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Extended Abstract 

Purpose: The financial contagion phenomenon has been one of the issues of concern 

all over the world. As globalization increased the financial dependence of different 

institutions, this relationship was considered as a determinant of financial contagion. 

Systemic risk in financial terminology means the possibility of a sudden fall in the 

entire financial system, which can lead to instability or chaos in financial markets. It 

refers to the possibility of failure in the entire system due to a failure or crisis in a 

sector or part of the market. This risk is caused by simultaneous movement or 

correlation among market segments. Another important issue in the discussion of 

systemic risk is the risk of contagion; which means the possibility of spreading 

important economic changes in one country to other countries. Contagion is classified 

into two types, transaction party contagion and information contagion. Each type of 

contagion in the financial market in question will eventually lead to a systemic risk. 

It is not appropriate to use unadjusted correlation to evaluate the different effects of 

large returns. In the calculation of (unadjusted) correlations, the spread of large returns 

is hidden because correlations place equal weight on small and large returns. 

Therefore, having small returns in a large number of days eliminates the effects of 

large returns in a small number of days. Examining the contagion of cryptocurrencies 

is essential because it helps the stakeholders to have a better understanding of the 

systemic risk caused by cryptocurrencies in financial markets and currency markets. 

In this way, investigating the contagion of cryptocurrencies helps policymakers and 

participants in currency markets to predict the imminence of widespread risk in their 
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vicinity and, thus, helps them to better manage the risk of cryptocurrencies. The main 

purpose of this study is to design and explain the dynamic model of systemic risk 

contagion of cryptocurrency in the financial markets of the world and Iran. 

Methodology: In order to achieve the main goal of this study, namely to measure 

systemic risk, the criteria of adverse risk approach including "differential conditional 

value at risk" (∆CoVaR) and "marginal expected loss" (MES) are used. In addition, 

to determine the effects of yield contagion and volatility contagion among 

cryptocurrencies and to determine the effect of the relationship between the yield and 

volatility of cryptocurrencies with the performance of global financial markets, the 

multivariable GARCH model will be used, and the MATLAB software will serve to 

analyze and calculate the research models. 

The statistical population of this research is the historical data of the Bitcoin 

cryptocurrency under the title of cryptocurrency market index and the data of 

NASDAQ, New York, Toronto, London, Frankfurt, Madrid, Shanghai, Hong Kong, 

Tokyo, Tehran and Mumbai stock market indices. . In this research, due to the lack of 

information on the early years of this market and especially the data related to Bitcoin, 

all the data available in the Coin Market Cap database are used. The data related to 

financial markets have been used for a period from July 2012 to July 2022. 

Findings and Discussion: The results obtained from this study indicated that the 

relationship between the changes in the financial markets were non-linear. In addition, 

the systemic risk in the virtual currency market was lower than that in the financial 

markets, which indicates the shallowness of this market. There was also a positive 

correlation between the systemic risk of Bitcoin and other financial markets, as well 

as some risk contagion between these financial markets. According to the estimated 

coefficients in the variance-covariance matrix, risk sharing existed among financial 

markets. Based on the estimation, the virtual currency market was found as the 

recipient of the spillover effects, and the shock affected the financial status of other 

markets. 

Conclusions and Policy Implications: The aim of the present study was to design 

and explain the dynamic model of cryptocurrency systemic risk contagion in the 

financial markets of the world and Iran. Based on the results, it can be suggested that, 

due to the spread of risk between the virtual currency market and the financial markets 

in Iran and the world, especially the stock market, investors should consider this issue 

in their asset portfolios and the assets related to negative covariance. Also, considering 

the existence of contagion between the virtual currency market and systemic risk in 

Tehran stock market, the existence of institutional rules and regulations and the 

existence of a risk warning system can reduce the effects of this risk on the domestic 

financial market. 

Keywords: Systemic Risk Contagion, Cryptocurrency, Conditional Value at Risk, 

Multivariate Conditional Heteroscedastic Variance Autocorrelation Method 

(MGARCH) 

JEL Classification: O33, M20, K11, O22. 
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تبیین مدل پویا انتقال ریسک فراگیر رمز ارز در  
   جهانی و ایرانبازارهای مالی 

 4غلامرضا زمردیان ، 3میرفیض فلاح شمس ، 2*شادی شاهوردیانی ، 1رضا کریمی

 1402-12-11پذیرش:                1402-08-12دریافت: 

 چکیده
 ارزها در بازارهای  ارائه مدلی پویا و دینامیک برای تبیین چگونگی انتقال ریسک فراگیر رمز  هدف این مقاله

های  های اتا بهارز و داد  بود. در این راستتا از الاعاا  مماری اتا ب بازارهای رمز و ایران  جهان  مالی 

هتایو هنت  گنت و توگیوو رنتوو لنتدنو فرانفوور و متادریتدو اتتتانت وبتازارهتای ستتتهتا، نزدیو نیویوریو ت

های  بر استا  فراوانی داده ابتدااستتواده اتده است .  2022تا جولای   2012جولای   برای دورهو بمبئی  تهران 

لی و زیان مورد ضتوا با روش ارزش در معرض  طر ارلای   فراگیرمعیار ریسک   وماهانه برای بازارهای مالی 

(  MGARCHبا روش  ودهمبستته واریان  ناهمستان اترلای چند متهیره   ستس است .    اتدهمحاستبه   انتظار

نشتتتان . نتایج ه استتت اتتتد ریستتتک فراگیر مربوه به رمز ارز بر روی بازارهای مالی برمورد  ریزِاثرا  برون

اثرا  ستترریز بین بازارهای مالی وجود دااتتته و افزای  در ریستتک فراگیر در هر یک از بازارهای دهد  می 

 .اودمالی منجر به افزای  در ریسک فراگیر در سایر بازارهای مالی می 

ارزو ارزش در معرض ریستتک اتترلایو روش  ریستتک فراگیرو ستترای  پ،یریو رمز گان کلیدی:واژ

 .(MGARCH ودهمبسته واریان  ناهمسان ارلای چند متهیره  

 JEL: O33, M20, K11, O22بندی طبقه
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 مقدمه -1
فرص  سرمایهبررسی  گوین در گ،اری های    ترین اده انا ته از یفی انوان به بی  

 دنیای به ناگاموتو ساتوای توسط میعدی  2008 سال  در گه ایرمزپایه  ارز نخستین و رمزارزها

 وهادول   گ،اریسرمایه  سبد به بخشیتنوع  سوی ای بهتواند دریچه می واد معرفی دنیا پولی و مالی

 هایسال  . لایاود تلمداد مختلف درگشورهای  قوتی و  قیقی ااخاص و تانونی نهادهای 

 و ا بار تمرگز و بی  گوین رمزپایه  اوصاً ارزهای دادوستد روزافزون توسعه دلیل به ا یرو

تانون سیاس  مرد،و هاودول   توجه بشریو نوین ابداع این به هارسانه  و گ،ارانگ،ارانو 

 بی  گاربرد به تا مند هستنداعته اد  به ها. من اس  جلب اده  موضوع این به نیز اتتااددانان

 جم  بیشترین گه اس  رمزارزهایی  مهمترین از یفی گوین بی   .ببرند  پی اتتااد  وزه  در گوین

 از بخشی سو یک از رمزارز نوع اس . این داده  ا تااص  ود به را رمزارزها بازار در مبادلا 

 اس  دارا را ... و دولتی پشتوانه دارا نبودن جهانیو سطح در نظیر مبادله  لاع های گلیدیویژگی

 هایویژگی سم  به را من گه اس  معامع  در گریواسطه نظیر دارای  واصی دیگر سوی از و

 . دهدمی سوق ارز یک

 یی بالا سکیاگر تدر  رگ،ار سرمایهدر این بازار اس ؛  یسفیبازار پر ر  تالیجیبازار ارز د

بااد سرمایه  اودی م  شنهادیپ  و ندااته  به  گند.اتدا،  دیگر  مالی  بازارهای  در  و    نوسانا   گ،اری 

گه   یسرات  نیها با همزدر بازار رمز ارزها به اد  بالا اس . ممفن اس  رمز ار  یتمیتحرگا  ت

های گ،اته نوسانا  بالایی در ارزهای  بر اسا  اواهد مماری در سال  سقوه گنند.   گنندی راد م

دلار   اردیلیم  2از      یب  2018سال    مختلف رخ داده اس .مجازی به دلایل اتتاادیو سیاسی و مالی  

د اس .  تال یجیارز  اده  د  2011سال    موقود  ارز  اف     Mt. Goxتوسط    تالیجیهک    95موجب 

  ی از سو  گشور   میتحردر  اوص اتتااد ایران نیز لاز، به ذگر اس  گه    من اد.  م  یت  ی درصد

مشفعت  یهاتدر  برا   یبزرگ  ا  یرا  بااث    ی رانیگاربران  و  مورده  بار  گه به  اده  موضوع    این 

فشار   وتالیجید  ی. در  وزه ارزهادچار مشفل بااند  سفوها  ی ازدر بر    یاز فعال  یرانیگاربران ا

  میرا تحر  رانیها ایصراف  شتری بااث اده ب   رانیا  میتحر  ی برا  هابه صرافی  فایممر  مانند  ییگشورها
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   . گ،اران ایرانی اودگنند و منجر به ایجاد  للی در معامع  بازار ارزهای مجازی برای سرمایه

لاور  موضوع پدیده سرای  مالی یفی از مسایل مورد توجه در سراسر جهان بوده اس . همان 

گه جهانی ادن وابستگی مالی بین نهادهای مختلف را افزای  دادو این همبستگی یفی از اوامل  

و به معنای ا تمال سقوه ناگهانیو  دان  مالی  در 1ریسک فراگیر  .گننده سرای  مالی نا، گرف تعیین

  بازارهای مالی   یا ماوب در  ثباتیبی   تواند منجر بهمی  ریسک  در گل یک سیستم مالی اس  این 

 . 2اود 

ریسک فراگیر به ا تمال از گارافتادگی در گل سیستم در اثر ایجاد افس  یا بحران در یک  

الاعق   بازار  از  تسمتی  یا  هم اودمیبخ   اثر  رگ   در  ریسک  این  بین  .  همبستگی  یا  زمان 

 (. 36: 1399و 3تدمیاری و اسعمیاود  های بازار ایجاد میبخ 

ا تمال   معنی  به  گه  اس ؛  ریسک  سرای   فراگیرو  ریسک  بحث  در  دیگر  مهم  موضوع 

و 4 صدر و گودرزی فراهانی   اس  گسترش تهییرا  مهم اتتاادی در یک گشورو به گشورهای دیگر  

اود. هر  بندی می. سرای  به دو نوعو سرای  لارف معامله و سرای  الاعاا و لابقه (113:  2012

هدای   واهد اد    فراگیریک از انواع سرای  در بازار مالی مورد نظرو در نهای  به سم  ریسک  

 (.430: 1401و 5وهاب زاده و همفاران  

های بزرگو استواده از همبستگی  تعدیل نشده( مناسب  برای ارزیابی تأثیرا  مختلف بازده 

انتشار بازده  ها  های بزرگ پنهان اس  زیرا همبستگینیس . در محاسبه همبستگی  تعدیل نشده(و 

بر بازده  برابر را  بنابراینو دااتن بازده های گوچک و بزرگ ترار میوزن  های گوچک در دهند. 

بازده  تأثیرا   زیادو  روزهای  تعداد  تعداد  در  بزرگ  گمهای  بین    را  روزهای  بررسی برد.  میاز 

گند تا دری بهتری از وجود  رمزارزها امری ضروری اس  زیرا به ذینوعان گمک می  پ،یریسرای 

این ترتیبو بررسی ریسک فراگیر ناای از رمزارزها در بازارهای مالی و بازارهای ارز دااته بااند. به  

 
1. Systemic Risk 

 Pasquariello, 2007; Bekaert et al., 2014; Elliott et al., 2014; Glasserman and Young, 2015. مراجعه به 2
3. Ghadamyari and Eslami (2020) 
4. Sadr and Gudarzi Farahani (2012) 
5. Vahabzadeh et al. (2022) 
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گند تا بتوانند  گنندگان در بازارهای ارز گمک میگ،اران و مشارگ به سیاس    سرای  رمزارزها

الوتوع بودن ریسک فراگیر در مجاور   ود را پی   به من تریب  بنابراین  و  ها گمک بینی گنند 

دف اصلی این مطالعه لارا ی و تبیین مدل پویا  ه .گند تا ریسک رمزارزها را بهتر مدیری  گنندمی

   اس . و ایران انتقال ریسک فراگیر رمز ارز در بازارهای مالی جهان 

مقاله  اضر در پنج بخ  تنظیم اده اس . پ  از بیان مقدمهو در بخ  دو، به بررسی ادبیا   

تجربی   مدل  برمورد  به  چهار،  بخ   و  اناسی  روش  به  سو،  بخ   اس .  اده  پردا ته  موضوع 

 گیری پردا ته اده اس .ا تااص دارد. در بخ  انتهایی نیز به بیان نتیجه

 

 ادبیات موضوع -2
 ریسک فراگیر و ابعاد آن -2-1

اند.  های بازار سها، بحث گرده بسیاری از مطالعا  ا یر در مورد اثر سرای  نوسانا  بازده 

هاو منجر به  ها از یک بخ  به سایر بخ  در یک بازار سها،و در لاول بحران مالیو گسترش زیان

.  (2:  2013و  1  لیلی اراتی و همفاران   اود افزای  ریسک گل و زوال ا تمالی گل بازار سها، می

به فردو به انوان ریسک  این بی  بالقوه ناای از  وادث منحار    فراگیر ثباتی سیستم مالی یا فاجعه 

بحران از  بسیاری  اس .  ویژه  تعریف اده  بحران  توسط  ابتدا  در  مالی  ایجاد   "بخ   اص"های 

دو در نتیجه  دهه و ریسک سیسمی را افزای  می گرد  های دیگر سرای اود و پ  از من به بخ  می

  (.17: 1397و 2باباجانی و همفاراناود   منجر به ایجاد بحران در گل اتتااد می

 این   .اس   سیستم مالی و به معنای ا تمال سقوه ناگهانی یکدان  مالی در  ریسک فراگیر

بهمی  ریسک موضوع مهم دیگر در بحث  .  داو  بازارهای مالی یا ماوب در  ثباتیبی  تواند منجر 

و سرای  ریسک اس ؛ گه به معنی ا تمال گسترش تهییرا  مهم اتتاادی در یک  فراگیرریسک  

دیگر   گشورهای  به  الاعاا و  اس گشورو  سرای   و  معامله  لارف  سرای   نوع  دو  به  سرای    .

به سم  ریسک  بندی میلابقه  نهای   نظرو در  مالی مورد  بازار  انواع سرای  در  از  هر یک  اود. 

 
1. Khalili Araghi et al. (2013) 
2. Babajani et al. (2018) 
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–2012بحران مالی   هاهای پی  و در رأ  من دهه   داریبانک  هایبحران هدای   واهد اد.    فراگیر

ریسک  2007 بحث  تا  اد  سبب  سیاس   فراگیرو  توجه  مورد  مالیو  بازارهای  گعن  در  گ،اران 

 .(2: 1402و 1 راای و همفاران  اتتاادیو ترار گیرد

ریسک فراگیر به ا تمال از گارافتادگی در گل سیستم در اثر ایجاد افس  یا بحران در یک  

می الاعق  بازار  از  تسمتی  یا  هم اوبخ   اثر  رگ   در  ریسک  این  بین  د.  همبستگی  یا  زمان 

افتد گه همبستگی بالایی بین  اود؛ بنابراین ریسک فراگیر زمانی اتواق میهای بازار ایجاد می بخ 

های  های بخ  های مختلف بازار وجود دااته بااد یا زمانی گه ریسک های بخ  ها و بحران ریسک

 ها و گشورها مرتبط و همبسته بااد. مختلف در یک بخ  از بازار یا یک گشور با سایر بخ  

  ورافستگی  ریسک توزیع گسترده »   ( تعریف زیر را ارائه دادند:2010   2مچاریا و همفاران 

ای ارضه سرمایه  مع ظه  لاور تابلتواند به و ناتوانی مؤسسا  مالی یا یخ زدن بازارهای سرمایه گه می

را گاه  دهد اتتااد  واتعی  بخ   این  «به  اس .  مالی  ا تمال سقوه در سیستم  فراگیر  . ریسک 

می بی ریسک  به  منجر  درتواند  ماوب  یا  مالی ثباتی  و    بازارهای  وتوع  وادث  اثر  در  گه  اود 

اود. ریسک  های مالی ایجاد یا برانگیخته و تشدید میسیستماتیک در واسطه   رویدادها یا ارایط غیر 

فراگیر به ا تمال از گارافتادگی در گل سیستم در اثر ایجاد افس  یا بحران در یک بخ  یا تسمتی  

های بازار ایجاد  زمان یا همبستگی بین بخ  د. این ریسک در اثر  رگ  هم اواز بازار الاعق می 

های  ها و بحران افتد گه همبستگی بالایی بین ریسکاود؛ بنابراین ریسک فراگیر زمانی اتواق میمی

های مختلف در یک بخ   های بخ های مختلف بازار وجود دااته بااد یا زمانی گه ریسک بخ 

اود  ها و گشورها مرتبط و همبسته بااد. اواملی گه بااث میاز بازار یا یک گشور با سایر بخ 

 :  اند ازریسک فراگیر تشدید اود ابار 

اود. ممفن اس  مدل اتتاادی هر اخای صحیح و   وبی دری نمیها به موهو، اتتاادی مدل .  1

گنند و اینفه رابطه  مشابهی استواده می  نظریها از مبانی  درس  بااد ولی این  قیق  گه تما، مدل

 . اود وبی دری نشدهو به تشدید ادن ریسک فراگیر منجر میبین بازارهای مالی و اتتااد به 

 
1. Raei et al. (2023) 
2. Acharya et al. (2010) 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
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لاور  گ،اری مورد استواده در معامع  بازارهای مالی به های ارزش های نقدینگی در مدل ریسک.  2

نمی گرفته  نظر  در  ازگامل  مدل   جامن  اود.  تما،  درگیر    در  گ،اریارزش  هایگه  سناریو  این 

بازار غیراوندو تما، مشارگ  نمی با استواده از این مدل  گنندگان در یک  با ریسک  نقداونده  ها 

 .   اوندفراگیر مواجه می

 عومل ایجاد ریسک فراگیر -2-2
ریسک   به  گه  دارد  وجود  مالی  بازارهای  در  جانبی  اص  اثر  پنج  منجر   فراگیر داتل 

تواند این ادرای را ایجاد گند گه  اا  سوداگرانه از لاریق بازار میعالااوند. اولو گسترش  می

د داد. دو،و  تاثیر ترار  واه   های مشابه را نیز تح مشفع  اتتاادی موثر بر یک ارگ و ارگ 

مشتریان نهادهای ورافسته ممفن اس   ود را در یک بازار نامناسب یافته و به دنبال تهییر مسیر  

در بازارهای مالی پیشرفته    هاارگ بط متقابل تابل توجهی در میان  اگسب و گار  ود بااند. سو،و رو 

می ارگ   یک  و افس   دارد  دیگر  وجود  از  بسیاری  بر  گ،ارد  هاارگ تواند  چهار،و  .  تاثیر 

پنجمو  .  ها و در نتیجه گاه  نقدینگی ممفن اس  یک مارپیچ منوی ایجاد گندگاه  تیم  دارایی

دارایی  تیم   تمدید  گاه   به  مالی  نهادهای  تمایل  بااث اد،  اس   نقدینگی ممفن  و بحران  ها 

   ااتبار اود. 

بااث ریسک   اصلی  نظریو دو مفانیسم  مبانی  و  اوند: اوی می  فراگیردر  های مشتری 

یک اوی در یک بخ   اص  صنع   اص(   .اودمی  سرای . گل فرمیند با یک اوی اروع

تواند به دلیل ترار گرفتن در معرض ریسک مشتری به  ال  سیستمی تبدیل اودو به این معنی  می

تواند بر بیشتر نهادهای یک بخ   اص به لاور همزمان تاثیر گ،ارد و در  گه یک اوی منوی می 

تر از  نتیجه بااث یک بحران سیستمی در من بخ  اود. همچنین امروزه یک ابفه بسیار پیچیده 

های اتتاادی و معامع  ایجاد اده اس  گه این یفسارچگیو اثرا  ارتبالاا  درونی و ترار  فعالی 

دهد و هنگامی گه یک اوی به  گرفتن نهادها در معرض اوامل ریسک مشتری را افزای  می

و  1باغبان و همفاران تواند به دیگر نهادهای مرتبط به من گسترش یابد گند مییک نهاد بر ورد می 

 
1. Baghban et al. (2022) 
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 پیشینه تحقیق -2-2
( به بررسی ریسک فراگیر در بازار ارزهای مجازی پردا تند.  2023   1جالان و ماتفوسفی 

در این مطالعه با استواده از یک رویفرد فراتحلیل نشان داده اد گه انتقال نقدینگی بین بازارهای  

 اصلی در ریسک فراگیر در بازار ارزهای مجازی بوده اس .  اد، الامینان سیاس  ااملمالی و 

بر اسا  مدل  را  ( اثر سرریز پویا نامتقارن بین رمز ارزها و بازار مالی  2022   2و ژی   گوان 

دهد گه  . نتایج نشان می بررسی گردند(  TVP-VARزمان    -متهیر    ضرایب   ی با  ودرگرسیون بردار

تأثیر رمزارزها بر بازار مالی چین نسبتاً توی اس و اما تأثیر بازار مالی چین بر ارزهای دیجیتال بسیار  

توی  منوی  سرریزهای  اینو  بر  اعوه  اس .  سرریز ضعیف  میانگین  هستند.  مثب   سرریزهای  از  تر 

یز نوسان مثب  برای ریسل غالب  سررنوسان منوی برای بی  گوین و اتریو، غالب اس و اما متوسط  

   .گه تابل تامل اس  گ،اران دارد گ،اران و سیاس اس . این مطالعه پیامدهایی برای سرمایه

( به بررسی انتشار ریسک در بازار ارزهای دیجیتال بر اسا   2022   3یومن و همفاران -مین 

  تجزیه و تحلیل ابفه پردا تند. این مطالعه بر اسا  تجزیه و تحلیل ابفهو انتشار ریسک در بازار 

را لای دوره   اس بررسی    2021تا    2018رمزارزها  و جهرافیایی گرده  مقایسه وضعی  مفانی  با   .

جای    ها ممفن اس  بهگه ریسک اد مشخب  های ارز  ارجیو های رمزارزهاو سها، و ابفه ابفه 

سنتی  مالی  ارزها   بازارهای  رمز  بازار  اوند.  را     در  پخ   نتایج تر  گه  مینشان    همچنین  دهد 

رمزارزها گه گاه  تیم  یا گردش مالی گم را   و سایر ی بالایی دارند ارزش بازار یی گهرمزارزها

   گنند نیز در انتشار ریسک نق  دارند. تجربه می 

تأثیر ریسک سیاسی بر ارزهای بازارهای نوظهور    به بررسی( 2021   4و همفاران دوسانتو 

نشان دهنده وجود  ق بیمه ریسک برای همه ارزها اس . ریسک سیاسی  این مطالعه  نتایج    پردا تند.

 
1. Jalan and Matkovskyy (2023) 
2. Guang and Xie (2022) 
3. Ming-Yuan et al. (2022) 
4. Dos Santos et al. (2021) 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612322003890#!
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برای تأثیر منوی بازده تجاری فقط برای برزیل مشاهده اد گه نتیجه من گاه  نرخ ارز اس . این  

در برزیلو نوسانا  پرمیو،  نتایج نشان داد گه  اثر برای سایر گشورهای مورد بررسی مشاهده نشد.  

با اا ب انتقالی  نشان می VIX ریسک  گه  داا و  مثبتی  ارتباه  سیاسی  ریسک  و ریسک  دهد 

 اود.سیاسی جهانی و محلی بیشتر بااث نوسان می

  را در گشور چین ارز دیجیتال    23( وابستگی متقابل ریسک در بین  2020   1ژو و ژیجین 

( درجه اتاال گل  2 وجود دارد؛    سرریز ریسک تابل توجه( اثر  1گه    ند نشان داد و    گردنداناسایی  

( بی  گوین  3یابد.  به لاور پیوسته در لاول زمان افزای  می  وهمه رمزارزهای نمونه برداری اده 

  گننده ریسک فراگیر اس .( اتریو، بزرگترین منتشر4ر اس   گیرنده ریسک فراگی ینبزرگتر

و ارز    یتعلام ارز واتع  یستمیس  سکیر  ییایو پو  یریپ، یسرا( به  1401باغبان و همفاران  

پژوه  اامل نرخ   نیهای اداده پردا تند.    BEKKمدل    فردیبا رو  یجهان  یمال  یدر بازارها  یمجاز

و با    اد   یمورجمع  01/2020تا    01/2015  یدر دوره زمان  نیگو    ی ب  م  یو ت  ورو ی  ی دلار بر مبنا

و    ی( مورد بررسBEKKنامتقارن    ره یچند مته  افتهیمیتعم  یارلا  ان  یوار  یروش ناهمسان  فردیرو

و ارز    یتعلام  نوسانا ( ارز واتع  یریپ،  یرابطه سرا  پژوه   نیا  ج ی. نتااس   مزمون ترار گرفته

 .  دینمایم د ییرا تا یمجاز

و ارز    یارز واتع  سکیر  ییایتعلام و پو  یریپ، یسرا( به بررسی  1401باغبان و همفاران  

  م  یدلار و ت  ی بر مبنا  ورو یاامل نرخ    مطالعه   ن یهای اداده پردا تند.    DCC  یارلابا مدل    یمجاز

روش    فردیو با رو  اد  یمورجمع  01/2020تا    01/2015  یدلار در دوره زمان  ی بر مبنا  نیگو  یب

م  افتهیم یتعم  یارلا  ان  یوار  یناهمسان مدل MGARCHنامتقارن    ره یتهچند  با  و    ا ی پو  یارلا  ( 

 DCCد ییرا تا  رهاینوسانا  مته  یریپ،  یسرا  مطالعه  جی. نتااس   و برازش ترار گرفته  ی( مورد بررس  

به صور  تک    یو واتع  یتعلام نرخ ارز مجاز  یریپ، یسرا  بر  یپژوه  مبن  یاصل  هیو فرض  گرد

  ترار گرفته اس . رشیمورد پ، یبه نرخ ارز واتع یو از نرخ ارز مجاز هیسو

همفاران   و  ااد  به  1400محمدی  پو  یریپ،  یسرا(    و یمال  یبازارها   نیب  سک یر  ییایو 

 
1. Xu and Zhijing (2020) 
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ارزها  ییگالا  ی بازارها رو  تالیج ید  ی و  از    MGARCHمدل    فردیبا  مطالعه  این  در  پردا تند. 

مطالعه    ن یا  جی. نتااستواده ادهای روزانه  داده   یبا فراوان  2014-2020  یدوره زمانالاعاا  مماری  

ب  یریپ، یسرا  انگریب به    یمال  یبازارها  نینوسانا   ب  ورویبوده و نسب  دلار  ارتباه    نیگو   ی و 

  ه ب   یداریو معن  میرابطه مستق  یمال  ی هاییدارا  ریاندو اما سادااته   گریفدیبا    ی داریمعفو  و معن

نو  و لاع    م  یدر ت را ییروند ته و یداری پا نی اند. همچندااته  گریفدیو نوسانا  با  ی لحاظ بازده

  و یبازار ارزو پول مجاز  ن یب  سکیانتقال ر    یو تقو  یبازده  نیب  یوجود ممدن ارتباه مهم   به   منجر به 

در    یمال  یبازارها  نیب  یریپ،  ینشان دهنده اد  سرا  قیمدل تحق   ی. در نهااودی نو  و لاع م

ب   یهااوی   طیارا گه  بوده  متواو   بزرگ  و  سرر  گرانیگوچک  در  نامتقارن  اثرا    ز یوجود 

 مهم اس . ی مال یبازارها  نیب سکیر

با    فراگیربینی ریسک  ارائه چارچوبی جه  سنج  و پی    به(  1397باباجانی و همفاران  

ریزش مورد    در این مطالعه .  ن پردا تنددر بازار سرمایه ایرا(  MES    رویفرد ریزش مورد انتظار نهایی 

به  نهایی  ریسک  انتظار  سنجه  بنگاه   فراگیرانوان  و  بازار  بازده  برای  موروضاتی  گرفتن  نظر  در  با 

و    ادهای دنبالهو تجزیه  میانگینو نوسانا و همبستگی و امید ریاضی  صور  تابعی ازاتتاادیو به 

چارچوب یک  از  استواده  با  من  برمورد   ARMA‑GJR-GARCH-DCC  اجزاء  یک  گننده و 

ها . بدین ترتیبو یک پانل هوتگی از ریزش مورد انتظار نهایی ارگ  ادناپارامتری دنباله سنجیده  

رسد و نوسانا  پایین اس   ای گه به نظر مرا، میدر دوره  فراگیر. از لارف دیگرو ریسک ادایجاد 

اود؛ به ابار  دیگرو در زمان گاه  نوسانا و پتانسیل  سا ته اده و تا زمان فعال ادن انبااته می

ها و ارتباه  برداری از سا تار پانلی داده در این پژوه و با بهره   پ  یابد. افزای  می  فراگیرریسک  

ها در فواصل  ریزش مورد انتظار نهایی با مقادیر متهیرهای  اص ارگ  گه امفان دسترسی به من

 اود. لارا ی می فراگیربینی ریسک زمانی مشخب وجود دارد مدلی برای پی  

با  فراگیر  ریسک  اا ب  برمورد  در  پیشین  مطالعا   به  نسب   مطالعا   اضر  نوموری 

بوده اس . همچنین پ    ریزش مورد انتظار نهاییو  ارلای تواضلی ارزش در معرض  طررویفرد 

از محاسبه ریسک فراگیر در ارزهای مجازی و بازارهای مالی جهانی و بازار بور  تهران به بررسی 
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سرای  ریسک بین بازارهای مالی و ارزهای مجازی با استواده از رویفرد پویا پردا ته اد گه در  

   مطالعا  تبلی گمتر مورد توجه بوده اس .

 روش شناسی تحقیق -3
تحقیق اسا     این  رابطه   "رویفرد"بر  تحقیقا   نوع  و    ایواز  تاثیرپ،یری  میزان  به  یعنی 

از نوع    "هدف"بر اسا     پژوه را .  یپردازد نه ال  این تاث ها از همدیگر میه گ،اری پدیدتاثیر

گیرد اس . این پژوه  از نتایج تحقیقا  بنیادی گمک می  از نوع تامیم گرا  تحقیقا  گاربردی 

لارا ی و تبیین مدل پویا انتقال  "و هدف من توسعه دان  گاربردی در یک زمینه  اص اس  گه به  

مالی جهان بازارهای  فراگیر رمزارز در  ایران  ریسک  اسا   می  "و  بر    " نحوه گردموری"پردازد. 

غیر مزمایشی( از نوع همبستگی و از نوع تحقیقا  پ  رویدادی     ها از نوع تحقیق توصیوی داده 

پ،یری مورد  در دو جنبه ریسک فراگیر و سرای   های همبستگی ارلای. این پژوه  با مدل اس 

   :صور  زیر بااده  ی پژوه  باده اسا  اهداف تعیین بر   تواند میگه گیرد ترار می مطالعه

اصلی   هدف  به  نیل  مطالعهبرای  فراگیر  جه    این  ریسک  رویفرد    سنج   معیارهای  از 

ریزش مورد انتظار "و    ∆  CoVaRمدل    "ارلای تواضلی  ارزش در معرض  طر"  ریسک نامطلوب

  ازده و سرای  تعلام بین رمزارزهاب  تعیین اثر سرای اعوه بر این برای    اود.استواده می  MES  "نهایی

مدل گارچ چند متهیره از با املفرد بازارهای مالی جهانی ر رابطه بازده و تعلام رمزارزها  و تعیین اث

نر،  از  و  برای   افزاراستواده  واهد اد  مدل   تحلیل  متلب  محاسبه  سایر    یهاو  و همچنین  پژوه  

  اود.نیازهای محاسباتی پژوه  استواده می

ح  انوان اا ب بازارهای  های تاریخی رمزارز بی  گوین تماری این پژوه  داده مجامعه  

و  رمز اا بداده   ارز  تهای  نیویوریو  نزدیو  سها،  بازارهای  فرانفوور و  وهای  لندنو  رنتوو 

های مربوه به  بمبئی اس . در این پژوه  داده   تهران و   هایو هن  گن و توگیوومادریدو اان 

های مربوه به بی   لاور ا ب داده ه  های اولیه این بازار و ب بازار رمز ارزها به دلیل نبود الاعاا  سال 

های مربوه  اود و داده می  استواده   1موجود در پایگاه داده گوین مارگ  گپ های  گوینو از همه داده 

 
1. COINMARKETCAP 
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ها در  روش گردموری داده .  استواده اده اس   2022تا جولای    2012به بازارهای مالی از جولای  

ب  پژوه   داده ه  این  داده صور   پایگاه  در  ثانویه  رمزهای  و   COINMARKETCAPارز    های 

 World Federation of Stockو    TRADINGVIEWهای مورد مطالعه از پایگاه  های بور داده 

Exchange اده اس   استخراج.     

 برآورد مدل تجربی -4
در بخ  اول به بررسی ویژگی مماری متهیرهای تحقیق اامل بازدهی بی  گوینو بازدهی  

سها،   تبازارهای  نیویوریو  اان ونزدیو  مادریدو  فرانفوور و  لندنو  بور   هن   رنتوو  هایو 

   پردا ته اده اس .و بمبئی   و تهرانگن و توگیو
 : اطلاعات آماری متغیرهای تحقیق 1جدول 

 احتمال  آماره جارک برا کشیدگی  چولگی  انحراف معیار میانگین متغیر

 000/0 26/ 45 3/ 28 1/ 11 7/25 36/ 83 بازدهی بی  گوین 

 004/0 19/ 26 5/ 14 2/ 59 1/ 68 5/ 27 نزدی بازدهی بور   

 000/0 22/ 26 4/ 19 1/ 44 2/ 42 4/ 34 بور  نیویوری  بازدهی

 000/0 19/ 54 3/ 36 2/ 78 1/ 26 4/ 17 رنتو وبور  ت بازدهی

 000/0 22/ 31 4/ 47 1/ 63 1/ 18 5/ 47 بور  لندن  بازدهی

 001/0 18/ 14 5/ 22 1/ 27 1/ 52 3/ 42 بور  فرانفوور   بازدهی

 000/0 15/ 45 6/ 18 2/ 14 1/ 17 2/ 57 بور  مادرید  بازدهی

 000/0 14/ 25 4/ 46 2/ 52 2/ 46 5/ 18 هایبور  اان   بازدهی

 000/0 21/ 27 5/ 36 1/ 34 2/ 22 3/ 23 بور  هن  گن   بازدهی

 000/0 18/ 33 4/ 21 1/ 12 1/ 31 4/ 49 بور  توگیو  بازدهی

 000/0 17/ 38 3/ 29 1/ 05 1/ 01 1/ 34 بازدهی بور  تهران

 001/0 12/ 45 3/ 18 1/ 22 1/ 16 2/ 21 بور  بمبئی  بازدهی

داری بدس  ممده فرضیه صور مبنی  برا گزارش اده و سطح معنی  –با توجه به مماره جاری  

نبوده اس .  بودن متهیرها رد اده و توزیع مشاهدا  نرمال  نرمال  به مقادیر میانگین و   بر    با توجه 

متهیرهاو  انحرا برای  اده  گزارش  معیار  و    ادمشاهده  ف  بوده  بالا  مشاهدا   در  پراگندگی  گه 

تر دارای  متهیرهای مورد استواده دارای نوسانا  بالایی هستند. به لاور  اص بازارهای مالی بزرگ

   تر بیشتر اس . نوسانا  بالاتری بوده و میانگین بازدهی در این بازارها نیز نسب  به بازارهای گوچک
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های سنتی اتتاادسنجی برای بررسی وضعی  مانایی متهیر بر این فرض استوار اس  گه  روش

سری  وا د  ریشة  و  بودن  نامانا  با  مانایی  فرضیه  موارد  بیشتر  در  بااند.  مانا  پایا(  الگو  متهیرهای 

اس . در    ADFهای ریشه وا د مزمون  اود. یفی از مزمون  ودهمبسته بودن سری( مزمون می

لاور گه در  این مطالعه از ریسک فراگیر متهیرهای مربوه به بازارهای مالی استواده اده اس . همان 

اود گه تمامی متهیرهای تحقیق در  مشاهده می  ADFدو مطابق مزمون  او( مع ظه می 2جدول  

سطح مانا هستند. همچنین نتایج بدس  ممده بیانگر وجود  ودهمبستگی و واریان  ناهمسانی در  

   ای مورد استواده در این مطالعه بوده اس . متهیره
 های ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی متغیرهای تحقیق: آزمون2جدول 

 باکس  –آماره لجانگ  ARCHآزمون 
 ADFیافته آزمون دیکی فولر تعمیم

 متغیر
 آماره آزمون  % 5مقدار بحرانی 

 ریسک فراگیر بی  گوین  - 5/ 63 - 3/ 42 ( 000/0  1/ 41 ( 000/0  1/ 83

 نزدی ریسک فراگیر بور   - 4/ 82 - 3/ 42 ( 003/0  1/ 76 ( 003/0  1/ 61

 بور  نیویوری ریسک فراگیر  - 5/ 28 - 3/ 42 ( 000/0  1/ 87 ( 000/0  1/ 30

 رنتو وبور  ت ریسک فراگیر  - 3/ 97 - 3/ 42 ( 000/0  1/ 82 ( 000/0  1/ 51

 بور  لندن ریسک فراگیر  - 5/ 21 - 3/ 42 ( 000/0  1/ 37 ( 000/0  1/ 48

 بور  فرانفوور  ریسک فراگیر  - 4/ 29 - 3/ 42 ( 000/0  1/ 55 ( 000/0  1/ 91

 بور  مادرید ریسک فراگیر  - 3/ 65 - 3/ 42 ( 001/0  1/ 71 ( 001/0  1/ 05

 هایبور  اان  ریسک فراگیر  - 4/ 19 - 3/ 42 ( 000/0  1/ 63 ( 000/0  1/ 26

 بور  هن  گن  ریسک فراگیر  - 5/ 44 - 3/ 42 ( 008/0  1/ 03 ( 008/0  1/ 35

 بور  توگیو ریسک فراگیر  - 6/ 37 - 3/ 42 ( 000/0  0/ 95 ( 000/0  1/ 36

 تهران بور  ریسک فراگیر  - 5/ 34 - 3/ 42 ( 000/0  0/ 87 ( 000/0  1/ 56

 بور  بمبئی ریسک فراگیر  - 6/ 23 - 3/ 42 ( 007/0  1/ 71 ( 007/0  1/ 82

 های تحقیق یافته  منبع:       

. تعیین وتوه  اودهای تعیین وتوه تعیین  لاز، اس  مرتبه بهینه مدل با استواده از معی   ادامه در  

(و وتوه بهینه بر  3بهینه باید بر اسا  تعداد متهیرّهای مدل و  جم نمونه صور  گیرد. در جدول  

اسا  معیارهای مختلف انتخاب وتوه بهینه برای مدل انتخابی نشان داده اده اس . به دلیل اینفه  

اودو  دیگر معیارها میاستواده از معیار اوارتز بااث از دس  دادن درجه مزادی گمتری نسب  به  

 اس . اده در این تحقیقو وتوه بهینه بر اسا  معیار اوارتز انتخاب   پ 
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 های بهینه مدل : تعیین تعداد وقفه3جدول 

 کوئین-آماره هنان  آماره شوارتز آماره آکائیک  وقفه

1 89 /9 - 84 /8- * 47 /9- * 

2 93 /9 - 85 /7 - 10 /9 - 

3 67 /9 - 54 /6 - 41 /8 - 

4 60 /9 - 44 /5 - 94 /7 - 

5 20 /10 - * 43 /3 - 54 /7 - 

 های تحقیق یافته  منبع:                                      

   ( پیداس و وتوه بهینه در این مدل بر اسا  معیار اوارتز وتوه یک اس .3لاور گه از جدول  همان

بر اسا  فراوانی   2022-2012زمانی دوره  این مطالعه با استواده از الاعاا   بعدیدر بخ   

با استواده از روش ارزش در معرض  طر    فراگیرهای ماهانه برای بازارهای مالی معیار ریسک  داده 

ارایط بحرانی را برای بازار    CoVaR  اس . معیار  اده محاسبه    تواصلی و زیان مورد انتظار  ارلای

نظر می را محاسبه میمالی در  مالی  بازار  ارزش در معرض  این ارایطو  و تح   معیار  گیرد  گند. 

CoVaR  مثال ارزش در معرض  طر بازدهی   انوان  صور  ارزش در معرض  طر بازدهی بازار  به به

با ا تمال   به   95بازار  بااد  به درصد(  دااته  ترار  بحرانی  انورادی در وضعی   دارایی  اینفه    اره 

درصد    95روزه  ود با ا تمال  ر معرض  طر یکگه بازدهی ارزو معادل ارزش دمثال هنگامی  انوان

می تعریف  بااد(  دااته  برانرمیرترار  و  مدریان  اندازه 2016   1اود.  برای  ریسک  (  دنباله  گیری 

CoVaR انوان ارزش در معرض  طر بازار به ارلای گه بازار تح  ارایط بحرانی ترار دااته را به  

( با تهییر در تعریف ارایط بحرانی از ترار  2013   2 ال جراردی و ارگون   این   با  .گردندبااد معرفی  

 VaRتعیین اده به ترار گرفتن بازار در مقدار بازدهی گمتر از    VaRگرفتن یک بازار در مقدار دتیق  

دهد تا ارایط  . این تهییرا  اجازه میگردند  گیری دنباله ریسک را ارائه ودو ایوه جدیدی از اندازه 

بحرانی ادیدتری را برای بازار در نظر گرف  تا سازگاری  یفنوا تی( پارامترهای وابسته بهبود یابد  

 ااتمادتری دس  یاف .    به نتایج تابل CoVaRتاریخی مربوه به  های و با مزمون داده 

گیرد و تح   ارایط بحرانی را برای بازار مالی در نظر می  MESبر  عف    CoVaRمعیار  

 
1. Adrian and Brunnermeier (2016) 
2. Girardi and Ergun (2013) 
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های  گند. بنا بر تعریوی گه در تسم بازار مالی را محاسبه می   طر  این ارایطو ارزش در معرض

نیز ذگر ادو معیار   بازار  به به   CoVaRپیشین  مثال    انوان   صور  ارزش در معرض  طر بازدهی 

ا تمال   با  بازار  بازدهی  به   95ارزش در معرض  طر  انورادی در  درصد(  مالی  دارایی  اینفه  اره 

گه بازدهی سها، این دارایی مالی انورادیو    مثال هنگامی  انوان   وضعی  بحرانی ترار دااته بااد  به 

اود. درصد ترار دااته بااد( تعریف می 95روزه  ود با ا تمال معادل ارزش در معرض  طر یک

ین این  تواضلیو برای دوره زمانی مورد بررسی محاسبه اده و همبستگی ب  CoVaRو    MESدو معیار  

 نمای  داده اده اس .   هااا ب
 MES: میانگین میزان ریسک فراگیر متغیرهای تحقیق بر اساس معیار 4جدول 

 آماره متغیرها 

 0/ 0182 نزدی بازدهی بور   

 0/ 0106 بور  نیویوری  بازدهی

 0/ 0118 رنتو وبور  ت بازدهی

 0/ 0120 بور  لندن  بازدهی

 0/ 0070 بور  فرانفوور   بازدهی

 0/ 0022 بور  مادرید  بازدهی

 0/ 0045 هایبور  اان   بازدهی

 0/ 0131 بور  هن  گن   بازدهی

 0/ 0129 بور  توگیو  بازدهی

 0/ 0048 بازدهی بور  تهران

 0/ 0003 بور  بمبئی  بازدهی

 0/ 0065 بی  گوین 

 های تحقیق یافته  منبع:                              
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 برای بازارهای مالی مورد مطالعه MES: ریسک فراگیر محاسبه شده بر مبنای معیار 1 شکل

 های تحقیق یافته  منبع: 

دهد گه برای  را در بین بازارهای مالی نشان می  MES(و همگنی ریسک فراگیر معیار  1افل  

سادگی تنها میانگین ماهانه هرگدا، از معیارها با نقاه رنگی در نمودارها به تاویر گشیده اده اس   

لاور گه از  صور   ط رنگی مشخب اده اس . همان نهای  میانگین گل هر بازار مالی به   و در

ی  دارمعنیراگیر بازارهای مالی مختلف با یفدیگر تواو   فاودو ریسک  مشاهده می  MESمیانگین  

درصد دارند. بر اسا  تعریوی گه از    5/0تر از  های مالی ریسک فراگیر پاییندارند و همه دارایی 

MES    از بیشتر  بحرانی  اف   ارایط  مالی  بازار  گه  ارایطی  در  ادو  تجربه    5/0انجا،  را  درصد( 

 اند.درصد زیان را نیز تجربه گرده  3/3گندو بر ی از بازارهای مالی تا  می

 تفاضلی CoVaRمیانگین ریسک فراگیر بازارهای مالی مورد مطالعه بر اساس معیار  :5جدول 

 آماره متغیرها 

 0/ 0125 نزدی بازدهی بور   

 0/ 0126 بور  نیویوری  بازدهی

 0/ 0124 رنتو وبور  ت بازدهی

 0/ 0116 بور  لندن  بازدهی

 0/ 0118 بور  فرانفوور   بازدهی

 0/ 0113 بور  مادرید  بازدهی

 0/ 0120 هایبور  اان   بازدهی
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 آماره متغیرها 

 0/ 0124 بور  هن  گن   بازدهی

 0/ 0117 بور  توگیو  بازدهی

 0/ 0109 بازدهی بور  تهران

 0/ 0104 بور  بمبئی  بازدهی

 0/ 0116 بی  گوین 

 های تحقیق یافته  منبع:                             

تواضلی را در بین بازارهای مالی مورد مطالعه   CoVaR( همگنی ریسک فراگیر معیار  2افل  

دهد گه در اینجا نیز برای سادگی تنها میانگین ماهانه هرگدا، از معیارها با نقاه رنگی در  نشان می

صور   ط رنگی  نهای  میانگین گل هر بازار مالی به   نمودارها به تاویر گشیده اده اس  و در

تواضلی نیز ریسک فراگیر    CoVaRاود بر اسا  معیار  لاور گه مشاهده میمشخب اده اس . همان 

   ی دارند.دارمعنیبازارهای مالی مختلف با یفدیگر تواو  

 
 تفاضلی برای بازارهای مالی مورد مطالعه  CoVaR: ریسک فراگیر محاسبه شده بر مبنای معیار 2شکل 

 های تحقیق یافته  منبع: 

پ،یری ریسک از یک بازار بر سایر بازارها  با توجه به این گه هدف این مطالعه بررسی سرای 

استواده اده اس . پ  از مشخب ادن این گه از گدا،    Multivariate GARCHهای  اس  از مدل 

تخمین   و  مدل  برمورد  به  اتدا،  میانگینو  معادله  گردن  معین  همچنین  و  اود  استواده  باید  تاریح 
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وجود  اود. از لارف دیگر با توجه به این گه در بازارهای مالی اگثراً مشاهدا  پر   ضرایب می

توزیع  دارد از  نرمال  توزیع  بر  اعوه  مدل  تخمین  در   .t-student    وجود    داومیاستواده اثر  گه 

دهند و در نتیجه  میو معیارهای الاعاا  مقدار گمتری را نشان    گرده مشاهدا  پر  را تا  دی گم  

. با توجه به اینفه فرض اده توزیع مشتری جمع  ا عل  صور   واهد گرف تاریح بهتری  

-GARCHارلای در معادلا  میانگین ارلای نرمال چند متهیره اس و لگاریتم تابع درستنمایی مدل  

DCC : به صور  زیر در نظر گرفته اده اس   

𝜑(𝜃) = ln[𝐿(𝜃)] = −
𝑁

2
ln(2𝜋) −

1

2
ln(|𝐻𝑡|) −

1

2
𝜀𝑡
′𝐻𝑡

−1𝜀𝑡    1 )  

دهد تا بتوان پارامترهای سیستم  تجزیه لگاریتم تابع درستنمایی مدل ارائه اده این امفان را می

را در دو مر له تخمین زد. در مر له    GARCH-DCCهای ارلای مدل  معادلا  میانگین و واریان  

های نوسان گه اامل پارامترهای معادلا  میانگین و  اول بردار پارامترهای مدل و پارامترهای مولوه 

می بدس   اس و  ارلای  با  واریان   همبستگی  مولوه  پارامترهای  تخمین  دو،  مر له  در  مید. 

 داگثرسازی معادله ذگر اده نسب  به بردار پارامترهای مدل و با توجه به تخمین پارامترهای مولوه  

   اود. برای بررسی این موضوع معادلا  زیر برازش اده اس :نوسان در مر له اول انجا، می

𝐹𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝜑𝑘
𝑚
𝑘=0 𝐸𝑡−𝐾 + ∑ 𝜌𝑠

𝑝
𝑠=0 𝑂𝑡−𝑠 + ∑ 𝛽𝑗

𝑛
𝑗=1 𝐹𝑡−𝑗 + 𝜀1𝑡    2)   

Et = α + ∑ φk
m
k=1 Et−K + ∑ ρs

p
s=0 Ot−s + ∑ βj

n
j=0 Ft−j + ε1t    3)   

Ot = α + ∑ φk
m
k=0 Et−K + ∑ ρs

p
s=1 Ot−s +∑ βj

n
j=0 Ft−j + ε1t    4)   

h11 = α10 + ∑ a1j
q
j=1 ε1,t−j

2 + ∑ β1j
p
j=1 h11,t−j + S1,t−1

− ε1,t−1
2     5)   

h22 = α20 + ∑ a2j
q
j=1 ε2,t−j

2 +∑ β2j
p
j=1 h22,t−j + S2,t−1

− ε2,t−1
2     6)   

h33 = α30 + ∑ a3j
q
j=1 ε3,t−j

2 +∑ β3j
p
j=1 h33,t−j + S3,t−1

− ε3,t−1
2     7 )  

Pt = [QtIN]
−1/2Qt[QtIN]

−1/2       8)   

Qt = (1 − α − β)Q̅ + αzt−1zt−1
′ + βQt−1      9)   

به ترتیب نوسان بازدهی دارایی مالی  اصو    ℎ33,𝑡−𝑗و    ℎ22,𝑡−𝑗و  ℎ11,𝑡−𝑗در معادلا  فوق  

های  اس . در این معادلا  اثرا  اوی    بازارهای جایگزین(  های مالیبازار مالی و سایر دارایی
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بر متهیرهای تحقیق وارد اده اس . متهیرهای مجازی   𝛽3𝑗و    𝛽2𝑗و    𝛽1𝑗وارده از لاریق پارامترهای  

𝑆1,𝑡−1
𝑆2,𝑡−1و  −

𝑆3,𝑡−1و    −
𝜀1,𝑡−1در صورتی گه    − < 𝜀2,𝑡−1و  0 < 𝜀3,𝑡−1و    0 < باادو مقدار یک   0

به برمورد معادلا   گیرند و در غیر این صور و مقدار صور ا تیار میبه  ود می گنند. در ادامه 

   ها پردا ته اده اس :های مالی این مطالعه جه  مزمون فرضیه مربوه به دارایی 

 : تخمین پارامترهای سیستم معادلات میانگین و واریانس شرطی متغیرها6جدول 

 پارامترهای مدل  
 (Eبازار مالی خاص )  (Fبیت کوین )

  سایر بازارهای مالی

(O) 

 ضریب  پارامتر ضریب  پارامتر ضریب  پارامتر

معادلات 

 میانگین شرطی 

 M 2 M 2 M 3 وتوه بی  گوین 

 N 2 N 2 N 2 های بازار مالی  اصوتوه 

 P 2 P 1 P 2 وتوه سایر بازارهای مالی 

ارض از مبداء معادله 

 𝛼 میانگین 
21 /0 

 00 /0 ) 𝛼 
19 /0 

 00 /0 ) 𝛼 
26 /0 

 00 /0 ) 

مجموع اثر وتوه بی   

 گوین 
∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1
 77 /0 ∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1
 12 /1 ∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1
 56 /0 

مجموع اثر وتوه بازار  

 مالی  اص
∑ 𝜑𝑘

𝑚

𝑘=0
 22 /1 ∑ 𝜑𝑘

𝑚

𝑘=0
 18 /1 ∑ 𝜑𝑘

𝑚

𝑘=0
 17 /1 

مجموع اثر وتوه سایر 

 بازارهای مالی
∑ 𝜌𝑠

𝑝

𝑠=1
 78 /0 ∑ 𝜌𝑠

𝑝

𝑠=1
 24 /1 ∑ 𝜌𝑠

𝑝

𝑠=1
 77 /0 

معادلات 

 واریانس شرطی 

ارض از مبداء معادله 

 𝛼10 نوسان
47 /0 

 00 /0 ) 𝛼20 
52 /0 

 00 /0 ) 𝛼30 
23 /0 

 00 /0 ) 

ARCH(1) 𝑎1𝑗 
19 /0 

 00 /0 ) 
𝑎2𝑗  

11 /0 

 03 /0 ) 
𝑎3𝑗  

12 /0 

 00 /0 ) 

GARCH(1) 𝛽1𝑗 
38 /0 

 04 /0 ) 
𝛽2𝑗 

48 /0 

 00 /0 ) 
𝛽3𝑗  

30 /0 

 02 /0 ) 

 D متهیر مجازی 
10 /0 

 04 /0 ) D 
05 /0 

 03 /0 ) D 
09 /0 

 01 /0 ) 

های  آزمون 

 خوبی برازش

ARCH(1) 𝛼 
19 /0 

 00 /0 ) 𝛼 
28 /0 

 02 /0 ) 𝛼 
17 /0 

 00 /0 ) 

GARCH(1) 𝛽 
35 /0 

 00 /0 ) 𝛽 
38 /0 

 04 /0 ) 𝛽 
53 /0 

 00 /0 ) 

 LR 37 /5 LR 97 /4 LR 75 /5پ،یری  مزمون تشخیب 
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 پارامترهای مدل  
 (Eبازار مالی خاص )  (Fبیت کوین )

  سایر بازارهای مالی

(O) 

 ضریب  پارامتر ضریب  پارامتر ضریب  پارامتر

 ( GARCH-DCC  34 /0 )  51 /0 )  29 /0مدل 

 های تحقیق یافته  منبع: 

به  تمامی ضرایب  اده  برمورد  مدل  در سطح  طای    دس   در  ا تعف    5ممده  درصدی 

های بازار مالی  اصو سایر  داری از صور دارند. نتایج بیانگر من اس  گه مجموع ضرایب وتوهمعنی

دار اس  گه بیانگر تاثیر مثب   بازارهای مالی و بی  گوین در سه مدل برمورد اده مثب  و معنی

گر وجود سرای  ریسک  متهیرها بر یفدیگر اس . در بخ  معادله واریان  برمورد اده نتایج بیان

 بین بازارها اس .  

گر این اس  گه ریسک بخ  بازارهای مالی اثر مثب  و  مدل بیان   GARCHضریب بخ   

دار بودن ضریب متهیر  ی بر تهییرا  بی  گوین و سایر بازارهای مالی دارد. همچنین معنیدارمعنی

گر این اس  گه ریسک در بخ  بازار مالی منجر به افزای  نوسانا  در سایر بازارهای  دامی بیان 

 مالی  واهد اد.  

در نهای  لاز، به ذگر اس  گه بین متهیرهای بازار مالیو سایر دارایی مالی مورد مطالعه و هر  

بین    DCC(1,1)دارایی مالی  اص همبستگی ثابتی وجود ندارد و دارای فرمیند   اس . همبستگی 

متهیرها تابعی از مقادیر دوره گ،اته  ود متهیر و اوی وارد اده از نا یه سایر متهیرها اس . با  

ضریب   بودن  بزرگتر  به  به    𝛽توجه  بر  می  αنسب   بازارها  اوی  تاثیر  اد   گه  گرد  بیان  توان 

 همبستگی بین متهیرهای مورد استواده در این مطالعه بیشتر اس .  

بازارهای مالی پردا ته اده اس . در   بین  به محاسبه اثرا  سرریز ریسک فراگیر  انتها  در 

گر سهم  ود بازار و سایر بازارها از واریان   طای  جدول سرریز هر سطر متناظر با یک بازارو بیان 

بینی بازار سطر مربولاه اس  گه ناای از ریسک فراگیر  ود بازار و سایر بازارها اس . هر ستون  پی 

پی   واریان   طای  نظر در  بازار ستون مورد  بیانگر سهم  بازار  نیز  البته  ود  و  بازارها  بینی سایر 

با من ستون بر واریان    بازار متناظر  مربولاه اس . به ابار  دیگرو هر ستون مثار ریسک فراگیر 
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بازار مربولاه( را نشان می طای پی  بازارها  از جمله  ود  به مثابه  بینی سایر  دهد. جدول سرریز 

گر این اس  گه اثرا  سرریز بین بازارهای مالی  نتایج بدس  ممده بیان  تجزیه اا ب سرریز اس .

به افزای  در   بازارهای مالی منجر  از  افزای  در ریسک فراگیر در هر یک  وجود دااته اس  و 

 اود.ریسک فراگیر در سایر بازارهای مالی می

 بین بازارهای مالی  فراگیر: اثرات سرریز ریسک 7جدول 

 ضریب تاثیر نوسانات بخش مالی  بازار مالی 

 ( 00/0   132/0 بی  گوین 

 ( 01/0   157/0 نزدی بور  

 ( 00/0   145/0 بور  نیویوری 

 ( 00/0   321/0 رنتو وبور  ت 

 ( 02/0   302/0 بور  لندن 

 ( 00/0   184/0 بور  فرانفوور  

 ( 04/0   231/0 بور  مادرید 

 ( 00/0   219/0 هایبور  اان  

 ( 02/0   187/0 بور  هن  گن  

 ( 00/0   265/0 بور  توگیو 

 ( 00/0   186/0 بور  تهران

 ( 01/0   165/0 بور  بمبئی 

 داری اس ( گر سطح معنی های تحقیق  ااداد دا ل پرانتز بیانیافته  منبع:                               

 گیرینتیجه -5
هدف مطالعه  اضر لارا ی و تبیین مدل پویا انتقال ریسک فراگیر رمز ارز در بازارهای مالی  

ایران  جهان م  ییدر  اوص چرابود.    و  روابط  ن   انیوجود  و  انتقال اوی   زیبازارها  ب ال     ن یها 

م ادب   توانی بازارها  سراارائه   ا یدر  مورد  در  گردجس    یمال    یاده  در  وجو  متنوای  تعاریف   .

تعریف    یکبندی بانک جهانیو  نظران ارائه اده اس . بر اسا  لابقه  اوص سرای  توسط صا ب 

ها بین گشورها  بازارها( اس .  سرای  به منزله انتقال اوی   گندوجود دارد گه اااره میاز سرای   

تواند اتواق بیوتدو بنابراین لزومی ندارد گه سرای   سرای  هم در زمان  وب و هم در زمان بد می 

بحران زمان  در  سرای   پدیده  این  ال  با  بااد.  بحران  با  مرتبط  اس .   تما  تاگید  مورد  بیشتر  ها 
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ها به سایر بازارها و یا گشورها اس  فارغ از اینفه پیوندهای  گر انتقال اویسرای  بیان   همچنین 

به  رگا  همزمان افرالای بازارها اااره دارد    ها وجود دااته بااد. این تعریف معمولاًاساسی بین من 

افتد گه همبستگی بین  اود. سرای  زمانی اتواق میای توضیح داده میبه وسیله رفتار گله   و اموماً

 یابد.بازارها در دوره بحران نسب  به همبستگی در دوره مرام  افزای  می

ارتباه بین تهییرا  بازارهای مالی مورد  این بود گه گر  نتایج بدس  ممده از این مطالعه بیان

گه ریسک فراگیر   اداعوه بر این مشاهده     طی بوده اس .  استواده در این مطالعه به صور  غیر

بیان  بازار ارز مجازی نسب  به بازارهای مالی گمتر بوده اس  گه  بازار  وگر گم امق بدر  دن این 

بین ریسک فراگیر بی  گوین و سایر بازارهای مالی یک همبستگی  گه   اداس . همچنین مشاهده  

بین این بازارهای مالی وجود دارد. با توجه به ضرایب    مثبتی وجود دااته اس  و سرای  ریسک 

ریسک بین بازارهای مالی    سرای گه    ادگوواریان  مشاهده    - برمورد اده در ماتری  واریان 

گننده گه بازار ارز مجازی بیشتر دریاف    ادبر اسا  برمورد صور  گرفته مشخب  داده اس .  رخ  

 و در مقابلو اوی بازارهای مالی سایر بازارها را متأثر گرده اس .  اس  مثار سرریز بوده 

نتایج بدس  ممده می بازار ارز    توان پیشنهادبر اسا   بین  گرد گه به دلیل سرای  ریسک 

ب  گ،اران در سبد دارایی   اوص بازار بور  سرمایهه  مجازی و بازارهای مالی در ایران و جهان 

ها با ارتباه یا گوواریان  منوی را ترار دهند. همچنین   ود این موضوع را مد نظر ترار داده و دارایی

پ،یری بین بازار ارز مجازی و ریسک فراگیر در بازار بور  تهران وجود  با توجه به وجود سرای  

تواند اثرا  این ریسک بر  توانین و مقررا  نهادی و وجود یک سیستم هشدار دهنده ریسک می

 بازار مالی دا ل گشور را گاه  دهد. 
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