
 

 

سیستمایک   های سیستماتیک و غیرتعیین علیت مابین ریسک
 موثر بر نوسان قیمت رمز ارزها در سطوح مختلف نااطمینانی 

 1لمسو   رافکنیش یمهد

 هچکید
با  تالیج ید ینوس انا  ار ها  یس ا در مدل  ،یبعدتک  یرهایمتغاتکا بر    لیبه دل نیش یپ  یهاپژوهش
نوس   انا  در  لیامکان تحل ا،یپو رهیچندمتغ  یکردهایرو   یریکارگاند. پژوهش حاض   ر با بهخطا مواجه بوده

  ن یماب   یعل نییتعحاض  ر پژوهش هدف    ،؛ بر این اس  ا را فراهم آورده اس     ی نانیس  طوم ملتلن ناا  
  ینان یرمز ار ها در س طوم ملتلن ناا     یموثر بر نوس ان     کیتس ت ایس  ریو غ  کیس ت اتیس   یهاس کیر

ش ده  اس تااده    2022تا   2010های ماهانه در با ه  مانی  کاربردی اس   و ا  دادها  نوع حاض ر  پژوهش    اس  .
اس تااده ش ده اس  . پژوهش جه  دس   یافتن به هدف   -TVP-QVAR  SV  اس  . در این مااله ا  مدل

جه  تعیین علی    TVP-QVAR  مدل  جه  اس تلرا  نوس انا   ی   با ار رمز ار ها و ا  SV   مدلا
های موثر بر  بین ریس کارتباط    ،بر اس ا  نتای .  ش ده اس  اس تااده  مابین متغیرها درس طوم ملتلن ناا  ینانی 

 ی   رمز ار ها دارد. با افزایش   نوس انا   ی   رمز ار ها در  ی  مان متغیر بوده و بس ت ی به ش د  نوس ان
س یس ت اتیک به نوس ان رمز ار ها  های س یس ت اتیک و غیرعلی  ا  ریس ک ،ش د  نوس ان در  ی   رمز ار ها

جه  علی  تغییر ن وده و خود نوس  انا   ی   با ار رمز ار ها این  تغییر جه  داده و در س  طن نوس  ان با   
با تعیین جه  علی   ،. بر این اس ا ش ده اس  های س یس ت اتیک و غیر س یس ت اتیک  موجب تاوی  ریس ک

های هش دار توان ا  تغییرا  یک متغیر به عنوان س یس تممی  ،های موثر بر نوس ان  ی   رمز ار هامابین ریس ک
های متناس ب برای ثبا  در س ایر توان س یاس  می ،  دهنده بهره برد. به عبارتی در ص ور  تغییر در یک عامل

  اتلاذ ن ود.را عوامل 
  -TVP-QVAR SVرمز ارزها، نوسان قیمت،   :کلیدی گانواژ

Keywords: Cryptocurrencies, Price Fluctuation, SV-TVP-QVAR. 
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  مقدمه -1

  اند کرده   جلب  خود  به  جامعه  در  تریبیش   توجه  شده   رمزن اری  ار های  اخیر،  هایسال  در

  دیجیتالی   پرداخ   سیستم  به   کریپتوکارنسی(.  226:  2018،  2فرای؛  179:  2019،  1بوری و ه کاران)

 تا   دهدمی  اجا ه   کاربران  به  و  ن وده   ع ل  استاندارد  پولی  ار   سیستم  مشابه  که  شودمی  ا لاق

  های پرداخ    این .  کنند  دریاف   و   ارسال  سنتی  مالی  موسسا   ا    خار   را   مجا ی  های پرداخ 

(.  117  :2021  ،4کیم)  کنندمی  ارائه   را   3ه تا   به   ه تا  سیستم  و  پایین   تراکنش   های هزینه   مجا ی

  و  بوده   کاربران  خصوصی  حریم  افزایش  در  کلیدی  عامل  یک  شده   رمزن اری  ار های  ت رکز دایی

  اولین   کوین  بی   (.3:  2019  ،5سرور و ه کاران)  کندمی  فراهم  را   بودن  ناشنا   ا   ملتلای  سطوم

  ار   پرکاربردترین وترین شده   شناخته ه چنان  و اس   چین بلاک بر مبتنی مت رکز غیر دیجیتال ار 

  تو یع   کل  دفتر  فناوری   یک  چین   بلاک   (.51:  2017  ،6وانگ   و   لیرود )به ش ار می  با ار  در   دیجیتال

  گذاشته   اشتراک  به و  ثب ها  گره   یاها  رایانه   ا ای  شبکه  در  تا  دهدمی  اجا ه ها  داده   به  که  اس   شده 

  در  مالی  آینده   برای  ع یق  پیامدهای  با  مهم  نوآوری  یک  عنوان  به   گسترده    ور  به  ه چنین  شوند؛ 

 (. 1137: 2022 ،7لیو و ه کاران )  شودمی گرفته نظر

  مه ی   مسائل  و   ها چالش  اس ،   ای بالاوه   مزایای   دارای  دیجیتال  ار های   نوآوری   که   حالی  در

  به   دیجیتال   ار های  که   اس   دلیل   این   بهفوق  مشکلا   .  کندمی  ایجاد   سنتی   مالی  های سیستم  برای   را

  در   را  هاتراکنش   که  ،خاصی  هایال وریتم  اسا   بر  ها،دول    یا   مل و   هایدارایی   به   اتکا  جای

  ؛ 184:  2019  ،8و ه کاران  )کورب   شوندی میرگذاار ش  ،کنندمی   ثب   چین  بلاک  هایشبکه 

 
1. Bouri et al. (2019) 
2. Fry (2018) 
3. Peer-to-Peer  

اشتراک و  ارتبا اتی  مدل  کلاین /یک  مدل  برخلاف  که  اس   غیرمت رکز  فایل  کلاین    گذاری  آن  در  که  سرور 

کلاین  و  دهد که هم به عنوان  دهد، به هر کاربر یا نود اجا ه میکند و سرور تااضا را انجام میتااضای سرویس می

 هم به عنوان سرور ع ل کند. 
4. Kim (2021) 
5. Sarwar et al. (2019) 
6. Li & Wang (2017) 
7. Liu et al. (2022) 
8. Corbet et al. (2019) 



 

 

اه ی  آنها را    دیجیتال  ار های  با ار  در  سوداگرانه   ی تیهای  حباب  شیوع  (.37:  2015،  1یرمک 

بنابراین،   برجسته   تأثیر  و   هاآن   مت رکز  غیر  ساختار  دیجیتال،   ار های   فرد  به   منحصر  ماهی    کرد؛ 

.  کرده اس   ایجاد   گذاران سیاس   و   گذاران سرمایه  برای   را   مت ایزی  های چالش   با ی،ساته   عوامل

  ار    با ار درگذاری  سرمایه  با مرتبط  بالاوه های  ریسک  و  ار ش  ار یابی هن امها  ویژگی این  درک

 (. 5: 2024، ه کاران و  پنگ) اس    مهم بسیار دیجیتال

،  (2013) 2ویک ون اند.موثر بر  ی   رمز ار ها پرداختهبه بررسی عوامل   متعددی مطالعا 

 بررسی  کوین  بی     ی     بر  نا ( را   ی    و  ار   نرخ  بور ،  ا تصادی )شاخص  کلان  عوامل  تأثیر

ا     2010  جو ی  در  کوین   بی    ی    که  نشان داد،  (2015)  3پو سیک   هایپژوهش  .کرد ناشی 

  افزایش   که  ، دریافتند(2015)   4ه کاران   و  بوئیور.    د ر در سطن جهانی بوده اس ی تغییرا   

مباد   جهانی با این    و   انجام معاملا   برای  فزاینده   تااضای  ناشی ا   کوین   بی    ی     بلندمد 

  بر  ی     گوگل  جستجوهای  تعداد نشان داد که  ،  (2013)  5کریستوفک  مطالعا   .بوده اس رمز ار   

  شده   رمزن اری  ار های   ی  نشان داد که  ،  (2018)  6سوبتوف .  اس   داشته  مثبتی  تأثیر  کوین،  بی 

بدین نتیجه دس  یافتند که    ( 2017)  7ه کاران  و  لی  اس .   S&P 500های جهانی مانندتابع بور  

   اس .  کوین بی   ی    بر مهم کننده تعیین عامل یک تکنولوژیکی عوامل

 موجود  مالی  با ار  در  دیجیتال  ار هایگذاری   ی    کننده تعیین   عوامل  به  بسیاری  مطالعا 

به    هاییپژوهش  حال،  این   با .  اندکرده   اشاره    نسبتا  اند  پرداخته   دیجیتال   ار هایگذاری   ی   که 

  بر   که   عواملی  و   کندمی  مرور  را   ادبیا    سیست اتیک    ور   به حاضر    مطالعه.  هستند  پراکنده 

  یک   ارائه  با  بررسی  این.  کندمی  ترکیب  و  شناسایی  گذارند رامی  تأثیر  دیجیتال  ار های  گذاری ی  

   ور   به  و  کندمی  ک ک  موضوع  ادبیا   به  دیجیتال   ار هایگذاری   ی     ا    تلایای  دیدگاه 

ملتلای که در پژوهش حاضر بکار    های روش.  کندمی   ترسیم  را مهم  تأثیرگذار   عوامل   سیست اتیک

. دنکنمی  شناسایی  ها راو این روش  دنکنمی   برجسته  را  دیجیتال  ار های  گذاری ی     اند، اه ی  رفته

 
1. Yermack (2015) 
2. Van Wijk (2013) 
3. Polasik (2015) 
4. Bouoiyour et al. (2015) 
5. Kristoufek (2013) 
6. Sovbetov (2018) 
7. Li  et al. (2017) 



 

 

را بیشتر ن وده و بحث    دیجیتال  ار های    ی   کننده  تعیین   عوامل  مورد   درمیزان درک    بررسی  این

گذاری  سرمایه  مدیران   و گذاران  سرمایه  ادبیا ،   تلایق   این.  دهدمی  ارائه   جامعی در این خصوص را

  بینیپیش  ،ترجامع هایمدل  ساخ  بنابراین،  کند؛می آگاه  دیجیتال ار های  با ار پویایی مورد در را

   کند.میتسهیل   را دیجیتال  ار های  با ار در معاملاتی هایگیریتص یم  و  دیجیتال ار های  ی  

رمزار ها،  مورد   مدل  ترینبیش  نوسان  ی    بررسی  جه     خودرگرسیون   مدل   استااده 

ناه سانی  مدل  ،2خودرگرسیون  شده   تو یع  تأخیر  مدل  آن  ا   پس  و  1برداری   شر ی   واریانس 

 رگرسیون   ،6موجک  انسجام  تحلیل  ،5ثاب    اثر  مدل  ،4عاملی  سه  مدل  ،3یافته  تع یم  خودرگرسیون

 10تولید   هزینه   مدل   ،9داراییگذاری   ی     مدل  ،8برداری   خطای  ، تصحین 7مع ولی  مربعا   حدا ل

 (. 15: 2024 ،12ه کاران  و پنگ)بوده اس   11متن  تحلیل رویکرد و

با ار رمز ار ها با سایر بر اسا  توضیحا  فوق پیچیده شدن روابط مالی موجب تعامل با ی  

پو  با ارها به رویکردهای  نیا   پیچیدگی  این  اس ؛  ن رش    ایشده  و  برداش  جامع  را جه  یک 

 لبد. در تحایق حاضر رویکرد نوین و سیست ی با استااده ا  می نوسانا  این با ارصحین نسب  به  

نوسانا     ان یم  علی   سا یهای خودرگرسیون برداری چندکی پارامتر متغیر  مان جه  مدلمدل

در بلش  در ادامه این مااله  به کار گرفته شده اس .   ینانیرمز ار ها در سطوم ملتلن ناا      ی 

شناسی مااله به روش  رار گرفته اس . در بلش سوم    یمورد بررس  پژوهش  نهیشیو پ   ینظر  یدوم مبان

نتای  مربوط به آن آمده اس در بلش چهارم برآورد  پژوهش پرداخته شده اس .   و در    مدل و 

   .ه شده اس پرداخت یاستیس شنهادا یو ارائه پ گیرینتیجه در بلش پنجم به    ینها

 
1. Vector Autoregression Model 
2. Autoregressive Distributed Lag Model 
3. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model  
4. Three-Factor Model 
5. Fixed-Effect Model  
6. Wavelet Coherence Analysis  
7 Ordinary Least Squares Regression 
8. Vector Error Correlation 
9. Asset Pricing Model  
10. Cost of Production Model 
11. Text Analytic Approach 
12.. Peng et al. (2024) 



 

 

  مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

   بندی شدن دارند. های  یر  ابلی  دسته رمز ار ها در دستهعوامل موثر بر  ی   

 تقاضا و عرضه -2-1

دارند    دیجیتال   ار های   ی    تعیین   در   مه ی  ناش   که   هستند  اساسی  عوامل  تااضا  و   عرضه

 دارد  وجود   آن    ی     و   کوین  بی    عرضه   بین   منای   رابطه   یک(.  10:  2020 ،1فرناند  - موث)

   ی     تواندمی  دیجیتال  ار های  عرضه  رشد  که  اس   شده   استد ل  حال،  این  با(.  5:  2022  ،2دوبی )

 ر بای ا  ترجذاب  جدید دیجیتال ار های رسدمی نظر  به که اس  این منطای دهد؛ دلیل افزایش را

  با ده   بر  مثب    ور  به  دیجیتال  ار های  سایر  ظهور  .(11:  2017،  3ه کاران  و  وانگ)  هستند  تر دی ی

اگرچه7:  2021،  4سوژکا-بدووسکا) اس     گذاشته   تأثیر  کوین  بی    ارائه   را  شواهدی  ادبیا   (. 

  تأثیر  تااضا   س  های  محرک  دارد،   ی    بر   توجهی   ابل  تأثیر  دیجیتال   ار   عرضه  که  دهدمی

  بی  معاملا   به نیا به عبار  دی ر (. 5: 2016 ،5سیائیان )دارند   دیجیتال ار های   ی   بر تری وی

  ا    محدودی  بسیاری  (.370:  2022  ،6اومر  کاراافزایش یابد )آن     ی    باعث شده اس  که   کوین

ها ا  رمز ار ها شده  های مجا ی موجب استابال آن جه  انتاال   توسعه حال  در کشورهای در مردم

  ، 8ه کاران  و ناکاگاوا ؛2692:  2021 ،7ه کاران و   لئون وده اس  ) ک ک هاآن  با ده  نوسانا   به و

2022 :7.)  

 آوریفن -2-2

  و   عرضه   محرک  اصلی  عوامل   ا    یکی  کوینبی    استلرا   که   دهدمی   نشان   ادبیا  

  بلاک   هش  بنام  ریاضی  ال وریتم  یک  توسط  کوین  بی   ؛ عرضهرودآن به ش ار می  گذاری ی  

  در  کامپیوتر  پردا ش  در   سرع   به   هش نرخ  . اصطلام (17: 2020 ،9ابراهیم)شود  می  تعیین  چین

 
1. Lamothe-Fernández (2020) 
2. Dubey (2022) 
3. Wang et al. (2017) 
4. Będowska-Sójka (2021) 
5. Ciaian (2016) 
6. KaraÖMer (2022) 
7. Liu et al. (2021) 
8. Nakagawa et al. (2022) 
9. Ibrahim (2020) 



 

 

  هش   نرخ  در  رشد   که   دارد  وجود   هایینشانه   (.205:  2019  ،1لوپاتین)دارد    اشاره   کوین   بی   شبکه 

 (.370: 2022 اومر، کارا) دارد  کوین بی  با ده  بر  توجهی  ابل و  مثب  تأثیر

  کوین   بی     ی     و  عرضه  بر  که   اس    مهمکننده  تعیین   عامل  یک  ه چنین   استلرا   دشواری 

  کوین  بی   ی    افزایش به منجر استلرا  سلتی (. افزایش5: 2015 کریستوفک،) گذاردمی تأثیر

  و   گویزانی)دارد    بلندمد    در  کوین   بی    ی     بر  ضعیای   تأثیر  استلرا   دشواری  شود. اگرچهمی

  گذاری  ی     در  مهم  کننده تعیین   عامل  یک  تواند می  تراکنش  های(. هزینه235:  2019،  2ه کاران

دی ر؛  (16:  2022  ،3ه کاران  و   کرتز)  باشد   دیجیتال   ار های عبار     در   نوسانا   تأثیر   به 

  ار    خرید  هن ام   افراد  که  باشد   تراکنشی های  هزینه   ا    ناشی  تواند می  دیجیتال   ار های گذاری   ی  

   .شوندمی متح ل دیجیتال

 اقتصادی عوامل -2-3

  ار های گذاری   ی    بر  توجهی   ابل   ور  به  ا تصادی  عوامل   که  دهدمی  نشان  مطالعه  این

  دیجیتال   ار هایگذاری   ی    بر  توجهی   ابل  تاثیر  ار   نرخ  رسدمی  نظر  به .  دنگذارمی  تأثیر  دیجیتال

  کارا )  دارد   منای  و   معنادار  رابطه  کوین   بی    ی     با  ار   نرخ  که  اس    داده   نشان    بلی  مطالعا .  دارد

ه کاران  وژ؛  371:  2022  ،اومر دادند  (2022)  5هوانگ(.  7:  2017  ،4و     مبادله  نرخ  که  نشان 

EUR/USD ،GBP/USD و JPY/USD دهدمی  نشان مطالعا  .گذاردمی  تاثیر  کوین بی  با ده  بر  

  ( 2022)  6ن وین   . اس   دیجیتال   ار های گذاری   ی     در  مهم کننده  تعیین   عامل   یک  نیز   بهره   نرخ   که

  شده   رمزن اری  ار های   و ها  کوین  استیبل   روی   بر  را  چین   بانکی  بین   نرخ  و  متحده   ایا    فدرال  نرخ

مورد بررسی    GARCH،EGARCHیافته    تع یم  ع ومی  خودبا گش   مشروط   ناه سانی  اسا   بر

   ابل   تأثیر  چین  بانکی  بین   هاینرخ و  فدرال  صندوق  با تر  هاینرخ که  دهدمی  نشان  نتای .   رار داد

  در    ی     نوسان   افزایش   به   منجر  که  اس    داشته  رمزپایه  ار های  و   هاکوین   استیبل  روی   بر  توجهی

 
1. Lopatin (2019) 
2. Guizani et al. (2019) 
3. Crettez et al. (2022) 
4. Zhu et al. (2017) 
5. Huang (2022) 
6. Nguyen (2022) 



 

 

  بی     ی     بر   ر رو   فدرال  بهره   نرخ   که دادند    ، نشان (2021)  1ه کاران  و   هاوید  .  شودمی  با ارها   این

  نرخ   افزایش  ندداشت  اظهار  که(  2017)  2ه کاران  و  ژو  مطالعه  با  یافته  این.  گذاردمی  منای  تأثیر  کوین

مطابا     شود،  گذارانسرمایه  توسط  با یساته گذاری  سرمایه  کاهش   به   منجر  اس   م کن  بهره 

شد    آن  با ده   ه چنین  و  کوین  بی   برای   تااضا  کاهش  باعث  بهره   نرخ  افزایش  این،  بر  علاوه .  داش 

مطالعا 3:  2020،  3جارنیو )  عامل   یک   (CPI)کننده مصرف   ی    شاخص  که  اند داده   نشان  (. 

 CPI که  اس   داده   نشان  تجربی  نتای .  گذاردمی  تأثیر  کوین  بی    ی    بر  که  اس   مهمکننده  تعیین

های  یافته  (. برخلاف5:  2017  ژائو و ه کاران،)اس     داشته  کوین  بی     ی    بر  بلندمدتی  منای  تأثیر

   یرا   دارد؛  مثب    ه بست ی  کوین  بی   با  مد کوتاه   در  CPIکه  کرد  ، استد ل(2022)  4وانگ    بلی،

  شاخص   یک   ، ا  (2020)  5کورب   حال،  این   با.  باشد  دهی  پوشش  دارایی   یک  تواند می  کوین   بی  

  استااده   کوین  بی  گذاری   ی    و  CPI مورد  در  کلان  ا تصاد  اخبار  بین  رابطه  بررسی  برای  احساسا 

 د.  ندار کوین  بی   ی   با  معناداری رابطه  هیچ  CPI اخبار که داد  نشانبررسی وی   نتای  و کرد

 نفت و طلا -2-4

  معناداری   و  مثب   تأثیر  کلان،  شاخص  یک  عنوان  به   لا   که  داده اس    نشان  متعددی  مطالعا 

،  (2020) ه کاران  فرناند  و-  موث ع یق،  یادگیریهای روش  اسا  بر.  دارد کوین بی   ی   بر

و  هایافته   این.  دارد  کوین  بی    ی    بر  مثبتی  تاثیر   لا  که  دادند  نشان سیائیان    ه کاران   توسط 

   ی     با  نا    و   لا  اثبا  ن ودند  (2019)  ماتئو   دی   و  چاکراباتی  پوگودین،   شد.   پشتیبانی  ،(2016)

  کوین   بی    با ده   نشان دادند که   (2018)  ه کاران  و  پاناگیوتیدیس.  دارند  مثب   ه بست ی  کوین  بی  

  رویکرد  ، ا (2020) ه کاران جارنیو و  وجود،  این  با. دارد  رار نا    و   لا  تأثیر  تح  مثب   ور  به

  برای   برداری   خودرگرسیون  مدل   ا    ( 2016)  ه کاران   و سیائیان و   نامتاارن   غیرخطی  انباشت ی   هم

 .  کردند استااده  کوین بی     ی   و  نا   ی    بین منای رابطه دادن  نشان

 
1. Havidz et al. (2021) 
2. Zhu et al. (2017) 
3. Jareño (2020) 
4. Wang (2022) 
5. Corbet (2020) 



 

 

 سهام بازار -2-5

گذاری   ی    بر  توجهی   ابل  تأثیر  ا تصادی های  شاخص  که   اندداده   شان ن  مطالعا   ا   بسیاری

  بی     ی    با   مثبتی   ور  به  جونز  داو  شاخص  که   شد  مشلص  مثال،   برای.  دارند  دیجیتال   ار های

  داو   شاخص   که  دادند   ، نشان(2017)  1 و   و  (2020ه کاران ) و  فرناند - موث اس .  مرتبط  کوین

  مثب    تأثیر   S&P 500 شاخص  که   شد  مشلص.  دارد  کوین  بی    ی     بر  بلندمدتی  منای  تأثیر  جونز

: 2020  ، ه کاران  جارنو و   ؛2:  2022،  2ه کاران  و   باکا ) دارد    کوین  بی     ی     بر  توجهی   ابل   و

  که   دادند   ، نشان (2021)  5ه کاران  آنامیکا و   (.576:  2022،  4ه کاران  و   ؛ وو 15:  3،2022؛ ن وین 5

  حال،   این  با.  دارد  کوین   ی   و   اتریوم   کوین،   بی   با ده   با  مثبتی  ه بست ی  سهام   با ار  در  تر 

  بی     ی     بر   ناچیز  اما  منای  تاثیر   بور   شاخص  که   کردند   ، استد ل(2021)  6ه کاران   و   هاوید  

   رضه اوراقهای شاخص  مانند دی ری عوامل. دارد مغایر   بلیهای یافته  با  این نتیجه ؛دارد کوین

  (.14: 2022 ،7سینر و ه کاران )  گذاشتند تأثیر دیجیتال  ار های  با ده  بر  توجهی  ابل   ور  به  دولتی

 ریسک و عدم قطعیت -2-6

  م کن   دیجیتال  ار های   ی    دهدمی  نشان  کهاند  کرده   ارائه  را  شواهدی   تجربی  مطالعا 

حسن  )  شده   انجام  مطالعا   ا   تعدادی.  ب یرند   رار  ا تصادی  ا  ینان  عدم   شاخص  تأثیر  تح    اس 

  ا تصادی   عدم ا  ینان  شاخص  بین  منای  ، رابطه(580:  2022  ،وو و ه کاران  ؛14:  2022  ،و ه کاران

ن ودند  کوین  بی   و اثبا     دیجیتال   ار های   سیاس    طعی   عدم  و تی  که  معناس   بدان   این .  را 

:  2022  ،ه کاران  وانگ و  ؛370:  2022  ،اومر  کارا)یابد  می  کاهش  کوینبی     ی     یابد،می  افزایش

  به گذاران  سرمایه  توسط   یاد احت ال  به  دیجیتال  ار   د،شومی  بحران  دچار  ا تصاد  که   مانی  (.1307

 (. 7: 2022، 8ه کاران  و  ناکاگاوا) شود می گرفته  نظر در  پوششی دارایی یک عنوان

 
1. Zhu (2017) 
2. Bakas et al. (2022) 
3. Nguyen (2022) 
4. Vo et al. (2022) 
5. Anamika et al. (2021) 
6. Havidz et al. (2021)  
7. Ciner et al. (2022) 
8. Nakagawa et al. (2022) 



 

 

 بازار نوسانات -2-7

اثرگذار    با دهی  بر   که   اس    مه ی  عامل  دیجیتال  ار های   سیست اتیک  ریسک سهام  این 

  با ار  در آتی با ده  و نزولی ریسک بین مثب  ماطعی رابطه یک که داد نشان (2021) 1ژانگ .اس 

  توسط  دیجیتال   ار های  با ده   که  ند داد   نشان   (2020)  لیو و ه کاران.  دارد  وجود  دیجیتال  ار های

. گیرددیجیتال تح  تأثیر  رار می ار های  تعداد و(  اندا ه ) با ار  ار ش دیجیتال، ار های با ار با ده 

  دیجیتال،   ار های   با ار   خاص  عوامل  سایر.  شد  ، پشتیبانی(2022)   2ه کاران   و  لیو   توسط ها  یافته   این

نوسانا (112:  2022،  4جیا )  حدا ل  ی    (،111:  2021  ،3ژانگ)   ی     حداکثر  مانند   خاص   ، 

: 2020  ،6ه کاران   و  ژانگ)  نادین ی  ( و2699:  2021  ،تسیوینسکی  و  لیو ؛120:  2022  ،5لیرویک )

  نشان   که اند  کرده   ارائه   شواهدی   ه چنین  ، بر نوسانا  ار های دیجیتال اثرگذار اس ؛ مطالعا (111

 ،7کوت و  )  باشد   دیجیتال   ار های    ی  کننده  تعیین   تواند می  غیرسیست اتیک  ریسک   دهدمی

  کوین   بی    با ده   تأثیر مه ی براین ریسک    دارایی، گذاری   ی    بر اسا  رویکرد   .(461:  2020

  با ده   بر  مثب    ور  به   هکرها  تروریستی و ح لا   ح لا   که  داد   نشان  (2022)  8ال اابله .  دارد

  توجهی   ابل   و مثب   تأثیر  مد کوتاه   در   COVID-19 گیریه ه. گذاردمی  تأثیر  دیجیتال  ار های

  ، 11؛ آپرگیس107:  2022  ،10ه کاران  و  لی وو  ؛21:  2020،  9چلیک)  اس    داشته   کوین   بی     ی    بر

  نوسانا    و   نوسانا   افزایش  باعث  گیریه ه   ا   ناشی  با ار  اختلا    و   ناا  ینانی  افزایش  (.5:  2022

  افزایش   این،  بر  علاوه .  (7:  2022  ،12سارکودی   ؛3:  2022  ،ن وین) اس     شده   دیجیتال  ار های   ی  

 .  داشته اس  دیجیتال  ار های  با ده  مثبتی بر  ارتباط COVID-19 هایمرگ/موارد

 
1. Zhang (2021) 
2. Liu et al. (2022) 
3. Zhang (2021) 
4. Jia (2022) 
5. Leirvik (2022) 
6. Zhang et al. (2020) 
7. Koutmos (2020) 
8. Almaqableh (2022) 
9. ÇElik (2020) 
10. Lee Vo et al. (2022) 
11. Apergis (2022) 
12. Sarkodie (2022) 



 

 

 گذارانسرمایههای ویژگی -2-8

  دیجیتال   ار هایگذاری   ی    در  مهمکننده  تعیین  عامل  یک  عنوان  بهگذاران  سرمایه  توجه

  دیجیتال   ار    ی     با  مثبتی  رابطهگذاران  سرمایه  توجه  که   داد  نشان  (2021)  1اس الز  اس .  شده   مطرم

  بینیپیش   د    بهبود   پتانسیلگذاران  سرمایه  توجه   کهاند  کرده   تاکید   دی ران  مشابه،   ور  به.  دارد

و2021)  2 و .  دارد  را  کوین  بی   با ده  ن ودند  (2021)  3مح د  (    گذاران سرمایه   توجه  که  اثبا  

. کندمی  بینی پیش   برداری   خودرگرسیون  چارچوب  یک   ریق   ا   را  دیجیتال   ار های  آینده   نوسانا 

  داد   (، نشان2022)  اومر  اس . کارا  با ده کننده  تعیین   اصلی  عوامل  ا   یکی  دیجیتال  ار های  محبوبی 

.  دارد  مد   کوتاه   در  کوین  نوسانا  بی    با  معناداری  و  مثب    رابطه  دیجیتال   ار های   محبوبی   که

:  2022  ،4ه کاران   و  نپ )   کندمی  وارد   کوینبی     ی    بر   صعودی  فشار  کوینبی    محبوبی    رشد

  های رسانه   فعالی    و   جستجو  حجم   افزایش  به   منجر   که  دیجیتال   ار های  رو افزون   محبوبی    (.5

اس   اجت اعی شده   ،شده  یابد  ها ی    متعا با   و  آنها  به  گذارانسرمایه  علا ه  که  باعث    .افزایش 

  بیان   را  مالی  و  روانی  احساسا   توانندگذاران میسرمایه  که  بستری  عنوان  به  اجت اعیهای  رسانه

  6ساپکوتا  ؛(2022)  5ه کاران  و   گوریب .کنندمی  ایاا  کوین  بی   نوسانا   در  مه ی  ناش  کنند،

و 2022) بر(2022)  7شهزاد   (    های تویی    و  ماسک  ایلان   مانند   کلیدی   افراد  تأثیرگذار  ناش  ، 

   ی     بر  توجهی ابل    وربه   که  شد  هاییحباب  تشکیل  به  منجر  کهتأکید کردند    اجت اعی  هایرسانه

گذاران  سرمایه  روحیه  که   کندمی   ح ای   ایده   این   ا  (  2022)  8روبانی  . گذاش   تأثیر   دیجیتال   ار های

 . اس  مرتبط رمز ار ها  با ار نوسانا   با

 اجتماعیهای رسانه -2-9

  تح   توجهی  ابل   ور  به  دیجیتال  ار هایگذاری   ی   که  اس   داده   نش ان تجربی  ش واهد

  آنلاین  ا لاعا   جوهای  و پر   که پدیا،ویکی  ن اهای .اس     گرفته  رار  آنلاینهای  فعالی   تأثیر

 
1. Smales (2021) 
2. Zhu (2021) 
3. Mohamed (2021) 
4. Nepp et al. (2022) 
5. Gurrib et al. (2022) 
6. Sapkota (2022) 
7. Shahzad (2022) 
8. Rubbaniy (2022) 



 

 

  رش  د (.79: 2020 ،1فی ا)  داش  تند کوین  بی   ی    بر داریمعنی  و  مثب   تأثیر  دهند،می نش  ان  را

  2اس   لانیدیس  ش   د.  با  کوین  بی  با ده   به منجر  نیز  Google Searchیا  Google Trendsحجم

  هن  ام  ویژه   ب ه  ،Google Trends  ب ه  توج ه  و  دیجیت ال  ار ه ای  ب ا ده   بین  مثبتی  ، رابط ه(2022)

  .کرد پیشنهاد شده، رمزن اری با ار به خاص توجه گیریاندا ه 

 پیشینه پژوهش -2-10

 ها ارائه شده اس .  ای ا  نتای  پژوهش در ادامه خلاصه 

  تال یجید  یار ها   ی  عوامل موثر بر نوسانا     یسا مدل   ا دام به  (1402نجای و ه کاران )

اثرگذار    تال یجید  ی ار ها    ی بر نوسانا     ی عوامل متعدد  ، گذشته  هایپژوهش . بر اسا   ن ودند

. در  هستند  ی بندعوامل به دو دسته عوامل خار  ا  با ار و عوامل مرتبط با با ار  ابل دسته  ن یاس . ا

  پژوهش  رار گرفتند.    یابیرمز ار ها مورد ار     ینوسانا     جادیعامل موثر بر ا  26  پژوهش  نیا

  نیاستااده شده اس . در ا  2022تا    2010  یماهانه در با ه  مان  یها اس  و ا  داده   یحاضر کاربرد

و    تال یجید  ی ار ها     یجه  استلرا  نوسان    یگارچ و نوسان تصادف  یهامدل   کرد یمااله ا  رو

ا  یرهایمتغ  نیترمهم   ییجه  شناسا  BMA  و  TVPDMA  ،TVPDMS  یهاا  مدل  بر    جاد یموثر 

ا نتا  ریمتغ  نینوسان در  اسا   بر  اس .  به مدل   SV  یهامدل    ، یبهره گرفته  گارچ در    یهانسب  

، BMAو    TVPDMA  ،TVPDMS  یهامدل   انیبرخوردارند. ا  م  یاستلرا  نوسانا  ا  د   با تر

موثر بر    شکننده   ریغ  یرهایمتغ  نیترمهم  ییجه  شناسا  یا  د   با تر  BMAمدل     یبر اسا  نتا

تع     ینوسانا    ار ها  نتاشد  نییرمز  متغ   یوا ع  نیا  ان ریب  کردیرو  ن یا    ی.  نرخ    یرهایبود که 

رو انه    ی ار ها، سلت  و رهبران با ار، تعداد معاملا  رو انه رمز  لرهایتر  ی ها  یتو  ورو، یمبادله د ر و  

  یرهایمتغ  نیتربا شدن رمز ار  و حجم مباد  ؛ مهم     ی   کا،یآمر   ین یار ها، رشد ناد  شبکه رمز

  ورو ینرخ مبادله د ر به    یبا توجه به اثرگذار  ی. بر اسا  نتاهستندرمز ار ها     یموثر بر نوسان  

ناد م  ی ن یو  مشاهده  ار ها،  رمز  با ار  نوسانا   بر    ا   یا  ی پول  یهااس یس  که   د شویدر  متحده 

با ار    ن ینوسان در ا  جاد یموجب ا  ی مال  یهااس  یدارد اما س  یمعنادار  ریرمز ار ها تأث  ارنوسانا  با 

   نشده اس .  یبه صور  معنادار

 
1. Figà (2020) 
2. Aslanidis (2022) 



 

 

ثیر ورود رمز پول به عنوان جانشینی برای پول رای   ( به بررسی تا1401)  فر ین و ه کاران

که برای تحاق هدف پژوهش ا  روش ورود رمز  پرداختند    برای ا تصاد ایران DSGEدر یک مدل  

دهد که یک اثر جانشینی  وی بین مانده  . نتای  نشان میه اس استااده شد DSGE هایپول به مدل 

های سیاس  پولی  حایای پول رای  و مانده حایای رمز پول در پاسخ به فناوری، ترجیحا  و شوک 

که رمزپول  وجود دارد. علاوه بر این ماایسه نتای  حاصل ا  پژوهش افزایش در تولید و تورم  مانی  

اس .  در مباد   وجود نداشته باشد نسب  به  مانی که رمزپول در مباد   وجود داشته باشد، بیشتر  

   .این امر نشان ا  وجود تورم بیشتر در  مان عدم وجود رمزپول اس 

  ن یکو  یار  ب رمز   یموثر بر   یرهایمتغ  ییشناسا به بررسی (1400) صاد یان و ه کاران

  پژوهش   نیا    ی. نتاپرداختند  ی با روش حدا ل مربعا  متوسط و ن  2019تا    2015  یدوره  مان  ی 

  اد تعد  ریمتغ  نیو ه چن  نیکو  ی ار ها با سا  و کار خلق متااو  ا  ب  رمز    ی   ریدهد متغنشان می

    یب    یبر    کاید ر آمر  ین  یو حجم ناد  نیکو   ی در گردش با سا  و کار مشابه ب  یار ها  رمز

در گردش   یار ها  تعداد رمز  ن،یکو   یار  ب  تعداد رمز  یرهایمتغ   ری. ا   رف دهستندموثر    نیکو

در گوگل    ن یکو    ی کل ه ب  ی لا و تعداد جستجو   یجهان    ی   ن، یکو    یبا سا  و کار متااو  ا  ب

  ن ی زیب  یریگن یان یدو روش م   ی. در مج وع نتاهستند  ینییپا  یمعنادار  بی ضرا  یراآن دا    یبر  

بوده و استااده ا  روش انتلاب    کسانی   ریکدیبا    یادیتا حدود    یو حدا ل مربعا  متوسط و ن

  .دین ایم د یموضوع را تائ نیا  زین نه یبه  ی ال و

ه کاران و  بررسی  1399)  ابریش ی  به  شاخص  (  جستجوی  سنجش  مبنای  بر  ناا  ینانی 

  هایبا بکارگیری خانواده مدل   1395تا    1382در با ه  مانی    اینترنتی: مطالعه موردی با ار ار  ایران

GARCH  .دهنده  خوبی ن ایشهای صور  گرفته مشلص شد که این شاخص به با ماایسه   پرداختند

های ملتلن، نیا  به  گذاران در حو ه  ور کلی سیاس تحو    ی   ار  در با ار بوده اس . به  

توان ا  این شاخص برای سنجش  گذاری خود دارند که در این راستا میرصد فضای مورد سیاس  

   .ها بهره بردناا  ینانی در برخی ا  این حو ه 

 ترین بیش    لا   جهانی   ی    ، بر اسا  نتای   اشاره کردند که  (1399)  عبدالحسنی و ه کاران

  و   د ر   مبادله  نرخ  مد ،کوتاه   در   رفی  ا .  دارد  اتریوم   و   کوینبی     ی    در   را  اثرگذاری   میزان

   . دارد منای ارتباط رمزار ها ار ش با   لا جهانی  ی   و  یورو



 

 

فر کهنشان  (  1398)  صالحی  ر  با ده   داد  سا  نیکو   یب  سکیو  به    ی هافرص   رینسب  

 .  اس  ترش یب  یاحظهلابور  در داخل کشور به  ور  ابل م ، سکه ولامانند ار ،   یگذارهیسرما

با    وی.  ن ودگذاری ار های دیجیتال  شناسایی عوامل مؤثر بر  ی   ا دام به    (2024)  1پنگ

تحلیل  و   EBSCOhost و   Scopus  ،Web of Science  ادبیا  سیست اتیک ا  سه پای اه داده بررسی  

گذاری رمز ار ها اثرگذارند  متعددی بر  ی  عوامل  که    یاف بدین نتیجه دس   مااله    88نهایی شامل  

   که مه ترین عامل در ایجاد نوسانا  بلش تااضا اس .

شده توسط    یرمزن ار  ی ار ها    ینوسانا   که    یاف بدین نتیجه دس     ( 2022)  2تانگ

  تال ی جیار  د     ینوسانا     ، بر اسا  نتای اس .    یخط  ریغ  یساختار  یهایژگیو  ی دارا  نیکو    یب

  مثب  دارد. ی کند و نوسان آن با  مان ه بست ین    یتبع یا  روند تصادف

ه کاران و  ار ها   ی ها یی توبه    (2021)  تاندون  به  پ  پرداخته   تال یج ید  یمربوط    ی نیبش یو 

  نده یار ش آ  10  و  دادندانجام    ARIMAهای  فولر افزوده و مدل   یکیبا استااده ا  آ مون د    ی 

. کاملا  واضن اس  که  ن ودند  ینیبشیپ  0395/0  یخطا  نیان یدرصد و م  96با د      را  نیکو  یب

  ی ار ها  خیدر تار  ی دتریهای شدکند، ساوط    یی در مورد آن تو  ماسک  لانیا  نکه ی بل ا  ا  یحت

اس .    تالیجید داشته  خود وجود  پژوهش  نتای   اسا   بر  نتیجه       یبر    یاجت اع  یهارسانه  در 

 موثر اس .   تال یجید یهاار 

ه کاران و  جد  ک ی  (2020)  دووتا  مج وعه   د یچارچوب  ا   استااده  روش   یابا  ی  هاا  

ب      ی   ینیبش یپ  ی برا  ن ی ماش  یریادگی  ی نیبش یپ  ،شرفتهیپ    ینتا  .ن ودند  شنهادیپ  نیکو    یرو انه 

  ی دارا  ن یماش  یریادگی یهای سنتنسب  به مدل   ی با گشت  یعصب  یهاهای شبکه مدل   داد ها نشان  آن

ها  داده   لیو تحل   هیدر تجز  یا دروا ه ی  واحد با گشت  یشبکه عصب  یهستند و مع ار  یع لکرد بهتر

   .دهدیمنشان  مد کوتاه  ین  ا  حافظه  و یع لکرد بهتر

توجه    هایپژوهش این  یک ا     هیچ در    شودمیمشاهده    پژوهشبندی نتای  پیشینه  در ج ع

های سیست اتیک و غیرسیست اتیک  چندانی به جه  علی  مابین نوسان  ی   رمز ار ها و ریسک

 
1. Peng (2024) 
2. Tong (2022) 



 

 

در سطوم ملتلن نوسانا  این با ار صور  نپذیرفته اس  و ا   رفی به جامعی  متغیرهای ورودی  

   اثرگذار بر نوسانا  این با ار توجه نشده اس .

 پژوهششناسی روش -3

بانک    ا   های پژوهش داده .  اس   یمطالعه حاضر بر اسا  هدف، ا  نوع مطالعا  کاربرد

در    . اندشده   استلرا    3جهانی  بانک  و   2ا تصادی   تجار   بانک  و (  1FREDفدرال ر رو )  ا لاعاتی 

.  شدندشناسایی    خارجیداخلی و    هایپژوهش عامل بر اسا  مبانی نظری و پیشینه    29این پژوهش  

نرخ مبادله یوان/د ر؛  ورو؛  یعوامل به دو دسته عوامل خار  ا  با ار )مانند  لا؛ نرخ مبادله د ر و    نیا

ن    یشاخص   بور   در  توS&P 500شاخص  ورک؛یو ی سهام  با ار    لرهایتر  یها  ی،  رهبران  و 

م بد(؛  و  خوب  شاخص    یصنعت  ن یان ی)اخبار  آمر    یداوجونز؛  کننده  نرخ   کا؛یمصرف 

؛ شاخص مواد خام گلدمن ساکس؛ شاخص  MSCIبا ار نوظهور    ی هافدرال؛ شاخص  یهاصندوق 

  ی فلزها  ی ها   ی   ن یان ینا ؛ م    ی   کا؛یساله آمر  10  یدارگلدمن ساکس؛ با ده خزانه   یانرژ

ا تصاد رشد  ا تصاد  کا؛یآمر  ی گرانبها؛  جهان  ورو؛یحو ه    ی رشد  ا تصاد  بودجه    یکسر  ؛یرشد 

ا  ینان ا تصادیکایآمر با ار ) ؛ شاخص عدم  با  ب    ی( و عوامل مرتبط  ار ؛    نه ی شیبا  شدن رمز 

تعداد      ی     ؛ ی   نه یک     ؛ی  مباد  ؛  حجم  شدن؛  سلت  معاملا بسته  رمزار ها؛    ی رو انه 

با ار ار ش  رمزار ها؛  شبکه  فعالرو انه  ار های  رمز  تعداد  دسته،    پژوهش در    .شدند  ی بند(  ابل 

های سیست اتیک و غیرسیت اتیک  جه  بررسی علی  مابین ریسک   TVP-QVARحاضر ا  رویکرد  

 موثر بر نوسانا   ی   رمز ار ها در سطوم ملتلن نوسان بهره گرفته شده اس . 

 TVP-Quantile VAR  مدل -3-1

حاضر به عل  اینکه  صد بر تاکیک نوسانا   ی   رمز ار ها در سطوم ملتلن    پژوهشدر  

اس ، ا  این رویکرد بهره گرفته شده اس .   م بذکر اس  با توجه به اینکه این مدل با رویکرد 

TVP  چی چوان  ) های پیوسته امکان پذیر ساخته اس ترکیب شده اس ؛ امکان تع یم نتای  به داده

در پژوهش حاضر ا  رویکرد ارتباط متغیر در  مان چندکی که توسط آندو  (. 3: 2023و ه کاران، 

 
1. Federal Reserve Economic Data (site: https://fred.stlouisfed.org) 
2. Trading Economices (site: https://tradingeconomics.com) 
3. World Bank 



 

 

  ( 2018)معرفی شده، استااده شده اس . در راستای مطالعه آندو و ه کاران    ،(2018)  1و ه کاران 

برای محاسبه د یق ارتباط چندکی در  ی  مان، بایستی یک بردار میان ین متحرک با درجه نامحدود  

خودرگرسیون ال وی  ن اینده  عنوان  )به  چندکی  یک  QVARبرداری  برای  شود.  توصین   )

QVAR(p) :داریم  

𝑦𝑡 = 𝜇(𝑞) + ∑ 𝜙𝑗
𝑝
𝑗 (𝑞)𝑦𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝑞) = 𝜇(𝑞) + ∑ 𝛺𝑖

∞
𝑖=0 (𝑞)𝑢𝑡−𝑖 (1  )                                

و    (1996)  2ه کاران . بر اسا  مطالعه کوپ و  اس بین صار و یک    qکه در آن چندک  

  Hبینی با افق پیش   4یافتهبینی تع یم( تجزیه واریانس خطای پیش 1998)  3ه کاران ه چنین پسران و  

   به صور  ذیل خواهد بود:

𝛩𝑖𝑗
𝑔

(𝐻) =
∑(𝑞)𝑗𝑗

−1 ∑ (𝑒𝑖
′𝛺ℎ(𝑞) ∑(𝑞)𝑒𝑗)2𝐻−1

ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝛺ℎ(𝑞) ∑(𝑡)𝛺ℎ(𝑞)′𝑒𝑖)𝐻−1

ℎ=0
                                                                                (2 )  

𝑒𝑖     بردار صار یکه در مو عی نرمال اس ام  iن اینده یک  به  .  سا ی اجزاء ماتریس تجزیه 

 : اس صور  ذیل 

𝛩̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻) =
𝛩𝑖𝑗

𝑔
(𝐻)

∑ 𝛩
𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑗=1

,   ∑ 𝛩̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑗=1 = 1, ∑ 𝛩̃𝑖𝑗

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖,𝑗=1 = 1  (3                                      )  

(، سرریز ریسک و ارتباط بر پایه چندک به صور   2014)   اسا  ال وی دیبولد وه کاران  بر

  شود:ذیل بیان می 

𝑇𝑂𝑗,𝑡 = ∑ 𝛩̃𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑖=1,𝑖≠𝑗 (4    )                                                                                               

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗,𝑡 = ∑ 𝛩̃𝑗𝑖,𝑡
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑖=1,𝑖≠𝑗                                                                                            (5 )  

𝑁𝐸𝑇𝑗,𝑡 = 𝑇𝑂𝑗,𝑡 − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗,𝑡 (6  )                                                                                              

𝑇𝐶𝐼𝑡 =
∑ 𝛩̃𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗

𝑘−1
(7)                                                                                                         

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗,𝑡 = 𝛩̃𝑖𝑗,𝑡(𝐻) − 𝛩̃𝑗𝑖,𝑡(𝐻) (8    )                                                                                    

دهد. در معاد    بر روی سایر متغیرها و بالعکس را نشان می  jمعادله فوق تأثیر نوسانا  متغیر  

کننده خالص نوسان به سایر متغیرها باشد دارای مادار مثب  و چنانچه  فوق چنانچه یک متغیر منتال 

 
1. Ando et al. (2018) 
2. Koop et al. (1996) 
3. Pesaran et al. (1998) 
4. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 



 

 

کننده خالص نوسان ا  سایر متغیرها باشد، دارای مادار منای خواهد بود. معاد   فوق میزان  دریاف 

  دارد و نشانرا بیان می  متغیرهاچنین ارتباط مستایم دو به دو  همدهد و  ارتباط میان متغیرها را نشان می 

 (. 55: 2022، تیواری و ه کاران)گذارد  و بر عکس تأثیر می jبر متغیر  iدهد که چه میزان متغیر می

 برآورد مدل -4

 ی   رمز های سری  مانی  د که اثر آرچ در داده شومشاهده می  (،1)  با توجه به نتای  جدول

جه  استلرا  نوسانا   ی      گارچ  های خانواده در نتیجه   م اس  ا  مدل   ،شودمشاهده می   ار ها

های گارچ در استلرا  نوسانا   ی    بهره گرفته شود. جه  تعیین رویکرد بهینه مدل   رمز ار ها

ار ها )  رمز  در جدول  اس .  گرفته شده  بهره  خطا  مجذورا   میان ین  میزان  ماایسه  د    1ا    ،)

   شده اس .ماایسه   های خانواده گارچ در استلرا  نوسا   ی   رمز ار هامدل

 های خانواده گارچ در استخراج نوسات نرخ ارز: مقایسه دقت مدل 1جدول 
1MAE 2RMSE  مدل  نوع توزیع 

 )گوسین(  تو یع نرمال 0/ 0885 0/ 1088

GARCH3 
 tتو یع   0/ 0751 0/ 0765

 چوله  tتو یع   0/ 0773 0/ 0799

 GEDتو یع  0/ 0861 0/ 0920

 تو یع نرمال  0/ 0940 0/ 1147

IGARCH4 
 tتو یع   0/ 0797 0/ 0810

 چوله  tتو یع   0/ 0822 0/ 0838

 GEDتو یع  0/ 0912 0/ 0972

 تو یع نرمال  0/ 0761 0/ 0933

TGARCH5 
 tتو یع   0/ 0646 0/ 0662

 چوله  tتو یع   0/ 0666 0/ 0689

 GEDتو یع  0/ 0740 0/ 0791

 تو یع نرمال  0/ 0860 0/ 1056

GARCH-M6 0746 /0 0729 /0   تو یعt 

 چوله  tتو یع   0/ 0743 0/ 0764

 
1. Mean Absolute Error 
2. Root Mean Squared Error 
3. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
4. Integrated Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
5. Threshold Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
6. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity in Mean 



 

 

 GEDتو یع  0/ 0837 0/ 0894

 تو یع نرمال  0/ 0738 0/ 0904

EGARCH1 
 tتو یع   0/ 0622 0/ 0630

 چوله  tتو یع   0/ 0639 0/ 0668

 GEDتو یع  0/ 0718 0/ 0768

 تو یع نرمال  0/ 0782 0/ 0944

PGARCH2 
 tتو یع   0/ 0662 0/ 0675

 چوله  tتو یع   0/ 0669 0/ 0702

 GEDتو یع  0/ 0760 0/ 0813

 تو یع نرمال  0/ 0540 0/ 0673

FIGARCH3 
 tتو یع   0/ 0462 0/ 0468

 چوله  tتو یع   0/ 0472 0/ 0487

 GEDتو یع  0/ 0529 0/ 0560

 تو یع نرمال  0/ 0133 0/ 0164

SV4 
 tتو یع   0/ 0112 0/ 0114

 چوله  tتو یع   0/ 0116 0/ 0120

 GEDتو یع  0/ 0130 0/ 0138

 های پژوهشیافته  منبع:      

   ی   رمز ار ها چوله در استلرا  نوسانا     tبا تو یع    SVهای  بر اسا  نتای  رویکرد مدل 

 ا  د   با تری برخودار اس .  

ادامه   ریسکدر  مابین  علی   بررسی  هدف  اینکه  به  توجه  غیر با  و  سیست اتیک    های 

ار ها اس ؛   م اس  ا  متغیرهای متعدد موثر بر نوسان  ی      سیست اتیک با نوسانا   ی   رمز

. به عنوان  شود  ا دام   های ریسک سیست اتیک و غیر سیست اتیکبه استلرا  مولاه نسب  رمز ار ها  

 مثال:

و  * و ن+     لا =  ی      2022شاخص ریسک سیست اتیک سال   مبادله د ر  *    ورو ینرخ 

یوان/د رو ن+   مبادله  و ن+    نرخ  ن     یشاخص  *  بور   در  و ن+    ورکی ویسهام  شاخص  * 

S&P 500  +بد(  لرهایتر  ی ها  یتو* و ن با ار )اخبار خوب و    ی صنعت   ن یان یم* و ن+  و رهبران 

 
1. Exponential Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
2. Power Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
3. Fractionally Integrated Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
4. Stochastic Volatility 



 

 

* و ن+    فدرال   یهانرخ صندوق * و ن+    کایمصرف کننده آمر    یشاخص  * و ن+    داوجونز

  ی شاخص انرژ* و ن+    مواد خام گلدمن ساکسشاخص  * و ن+    MSCIبا ار نوظهور    یهاشاخص

  ن یان یم* و ن+    نا      ی  * و ن+    کایساله آمر  10  یداربا ده خزانه * و ن+    گلدمن ساکس

* و ن+  ورویحو ه    یرشد ا تصاد* و ن+    کایآمر  ی رشد ا تصاد* و ن+    گرانبها  ی فلزها  یها  ی 

شاخص  * و ن+    کایبودجه آمر  یکسر* و ن+    یرشد ا تصاد جهان* و ن+    داوجونز  یصنعت  نیان یم

 .عدم ا  ینان ا تصادی

ها بر اسا  ماادیر ویژه ماتریس عوامل موثر بر نوسانا   ی   رمز ار ها محاسبه شده  و ن

سا ی ریسک سیست اتیک و غیرسیست اتیک ارائه شده  های مربوط به شاخصاس . در ادامه آ مون 

درصد  مولاه اس .   که  میبیش هایی  توضین  را  پراکندگی  ا   کاای   تری  کار  ادامه  برای  دهند 

  .گیردترین واریانس را در نظر میکنند، مع و   مولاه اول بیش می

 

 نتایج خروجی تحلیل مولفه اصلی  :2 جدول

 عوامل سیستماتیک  عوامل غیر سیستماتیک 
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تجزیه  

واریانس  

 عامل 

 های پژوهشیافته منبع:      

در متغیر   مج وع و ن هر متغیر ضرب  سیست اتیک  های سیست اتیک و غیرریسکشاخص  

درصد تغییرا  آن با استااده ا  دو    95های سیست اتیک  مذکور برای هر دوره اس . برای ریسک



 

 

درصد تغییرا  توسط بردارهای    91توضین دارد و برای عوامل غیر سیست اتیک  بردار اصلی  ابلی   

 اول و دوم  ابلی  توضین دارد.

ال وی  مهم به رویکردهای مرسوم مانند    TVP-Quantile VARترین مزی   -DCCنسب  

GARCH, DCC-FIAPARCH  و ه چنین    تعیین شد  انتاال و یا دریاف  نوسانا  در  ی  مان

های غیر  ن ایی مدل و بر اسا  آماره حداکثر مادار راس   اس   های ملتلن ناا  ینانیدر چندک

د که ضرایب و فرآیند علی  مابین متغیرها؛ تابع  شوخطی نسب  به مدل خطی این نتیجه حاصل می

که تل ین مدل بر    شودکنند. در این بلش   م اس  بررسی   مان بوده و در  ی  مان تغییر می

به منظور  .  OLSهای سنتی  کارایی با تری دارد یا تل ین مدل بر اسا  مدل  TVPهای  اسا  مدل

   .(، ن ایش داده شده اس 3در جدول )ار ش راستن ایی دو مدل این امر تعیین 

 OLS با TVP هایمقایسه کارایی مدل LR1 تست :3 جدول

LR lnL  

χ2 = 56.18∗∗∗ 
19 /271 OLS 

26 /315 TVP 

 .اس دار معنی %1***: در سطن                                      

 محاسبا  محاق  خذ: أم                           

  26/315نرخ راستن ایی با تری )  TVPمدل  ،  دهدنشان می؛  (7)در جدول    LRنتای  تس   

ب  ،اس (  19/271ترا   بزرگ ماایسه  اسا   دارد  OLSمدل    ادر  بر  مدل  تل ین  نتیجه  در  ؛ 

)خطی( ا  کارایی با تری برخوردار اس .    OLSهای  )غیر خطی( نسب  به مدل   TVPرویکردهای

  ( و جیکوب 2019)  (، کوپ و ه کاران2013)  های کوپ و ه کاران موید نتای  پژوهش    ینتااین  

اند که تغییر ضرایب در  ی  مان  این محااین در نظریه تغییر ضرایب  مانی ادعا ن وده .  اس   (2022)

دهد. در  بینی را افزایش مینسب  به فرض محدودکننده ثبا  ضرایب )رویکرد سنتی(، د   پیش

 
. بر این اسا  در تل ین حاضر  اس های ماید و ناماید  های ماایسه رگرسیونآ مون حداکثر راستن ایی ا  نوع آ مون.  1

ناماید شدید باشد؛ بیان ر  ع  ب . اگر  ید اع ال شده بر تااس ن اینده مدل ماید    OLSن اینده مدل ناماید و مدل    TVPمدل  

. در صورتی که  ید  شوداستااده    TVPهای ماید و ناماید بوده و در نتیجه بهتر اس  ا  مدل  متااو  بودن د   مدل 

های ماید و ناماید بوده و بهتر اس  در این حال   ع ناماید ضعین باشد بیان ر یکسان بودن نتای  مدلباع ال شده بر تا

 .شوداستااده  OLSا  مدل 



 

 

ثاب     یپارامترهاها با  مدل   با  سهیبا  مان در ماا  ریمتغ  یهای با پارامترهامدل توان بیان داش   نتیجه می 

   دارند. ینیبش یپ ی برا یع لکرد بهتر

 ( رمز ار ها   ی  ینانیناا  الن: صدک پنجم ناا  ینانی  ی   رمز ار ها )حد پایین  

جه  تاکیک نوسانا  نیا ی به مرتب ن ودن   TVPدر این رویکرد به عل  استااده ا  مدل  

  در جدول د.  شوسا ی هر ماطع می نوسانا  نبوده و در هر ماطع بسته به شد  نوسانا  ا دام به مدل 

     ی   ینانیناا  متغیرهای پژوهش در صدک پنجم  ا لاعا  مربوط به سرریز نوسانا  میان    ،(4)

   ارائه شده اس : 1رمز ار ها

 

   رمز ارزها متیق ینانینااطم در سطح پایینپژوهش متغیرهای برآورد سرریز نوسانات میان  :4جدول 

 
نااطمینانی  

 قیمت رمز ارزها 

  ریسک غیر

 سیستماتیک 

ریسک  

 سیستماتیک 
 از:

نااطمینانی قیمت رمز  

 ارزها 
71 /37 76 /33 53 /28 29 /62 

 57/ 61 30/ 24 42/ 39 27/ 37 سیستماتیک  ریسک غیر

 50/ 99 49/ 01 28/ 85 22/ 14 سیستماتیک ریسک 

  77/ 54 62/ 61 49/ 51 به:

 56/ 96= شاخص مج وع ارتبا ا   26/ 55 5 - 12/ 78 خالص 

 های پژوهشیافته  ماخذ: 

پذیرد و هم بر سایر با توجه به اینکه در دنیای وا عی یک متغیر هم ا  سایر متغیرها اثر می

اثر می نتیجه خالص  متغیرها  کننده نوع متغیر ا  لحاظ وابسته یا مستال  این اثرا  تعیین گذارد؛ در 

 بودن اس . بر این اسا  در سطن نوسانا  ملتلن امکان دارد جای اه یک متغیر تغییر ن اید.

نتای  جدول اسا   در حدود  ریسک  (، 4)  بر  غیر سیست اتیک  و  سیست اتیک   96/56های 

د  شو دهند؛ بر اسا  نتای  مشاهده میار ها را توضین می درصد ا  تغییرا  در ناا  ینانی  ی   رمز  

ناا  ینانی سطن پایین منای ) ناا  ینانی در  درصد( بوده که به    -78/12که اثرا  خالص بر متغیر 

معنای اثرپذیر بودن خالص این متغیر اس . بدین معنی اس  که در سطن ناا  ینانی پایین این متغیر 

های سیست اتیک و غیر سیست اتیک نیز تأثیر خالص مثبتی دارند که  وابسته اس . متغیرهای ریسک 

 
 شود. درصد پایین  رار دارند را شامل می 5شرایطی اس  که سطن ناا  ینانی پایین اس  و مشاهداتی که در   منظور  .1



 

 

ناا  ینانی پایین این  .  بیان ر اثرگذار بودن خالص این متغیرها اس  بدین معنی اس  که در سطن 

و    کیست ات یس یهاسکیرناا  ینانی  ی   رمز ار ها و میزان ارتباط میان متغیرها توضیحی هستند. 

میزان خالص اثرگذاری متغیرها در  ی  مان در    اس .   (، ارائه شده 1در ن ودار )  کیست اتیس  ریغ

 نشان داده شده اس : صدک پنجم 

 

و نااطمینانی قیمت   کی ستماتیس ریو غ کیستماتیس یهاسک یراثرگذاری خالص میان میزان  :1نمودار 

 در سطح نااطمینانی پایین  در طی زمانارزهای مختلف رمز 
 های پژوهشیافته  ماخذ: 

تر موا ع، گیرنده خالص نوسانا   ناا  ینانی   ی  رمز ار ها در بیش   ، (2بر اسا  ن ودار )

د اثر خالص نوسانا  متغیر ع وما  منای بوده و در  شوبا توجه به ن ودار فوق مشاهده می بوده اس ؛

ن ودار  رار دارد و  انتاال دهنده خالص     یر  اما متغیرهای ریسک سیست اتیک و غیر سیست اتیک 

ها با تر ا  ناطه صار  رار دارد و ع وما  این نوسانا  مثب  هستند.  نوسانا  هستند و اثرا  خالص آن 

  تری نسب  به ریسک غیرد ریسک سیست اتیک انتاال دهنده  ویشوبا توجه به ن ودارها مشاهده می

 ای مابین متغیرها ترسیم شده اس .  (، ارتباط علی و ارتباط شبکه 2سیست اتیک اس . در ن ودار )
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 ارزها رمز متیقپایین  ینانینااطمای میان متغیرهای مورد بررسی در شرایط بررسی ارتباط علی شبکه :2نمودار 
 ار هاناا  ینانی  ی   رمز: UNPCR؛ کیست اتیس سکیر: RS؛ ک یست اتیسغیر  سکیر :NON-RS تذکر: 

  رنگ بناش بیان ر متغیر توضیحی و رنگ نارنجی بیان ر متغیر وابسته اس .

 های پژوهشیافته  ماخذ: 

(، در شرایطی که ناا  ینانی  ی   رمز ار ها پایین باشد )صدک پنجم  2بر اسا  ن ودار )

ترین  اس . بیش   کیست اتیس  ریغ  سکیرریسک(، عامل اصلی ایجاد ناا  ینانی در  ی   رمز ار ها  

به ناا  ینانی در  ی   رمز ار ها )خط پررنگ( بوده   کیست اتیس  ریغ سکیرعلی  انتاال نوسان ا  

   د.ش اس ؛ ه چنین میان سایر متغیرها ارتباط علی مشاهده ن

 ب: صدک پنجاهم ناا  ینانی  ی   رمز ار ها )حال  متوسط ناا  ینانی در  ی   رمز ار ها( 

متغیرهای پژوهش در صدک پنجاهم  ا لاعا  مربوط به سرریز نوسانا  میان    ،(5)  در جدول

   ارائه شده اس : 1رمز ار ها    یدر  ناا  ینانی 

 های مختلف در صدک پنجاهمریسک برآورد سرریز نوسانات میان  :5جدول 

 
نااطمینانی قیمت  

 رمزارزها

  ریسک غیر

 سیستماتیک 

ریسک  

 سیستماتیک 
 از:

نااطمینانی قیمت رمز  

 ارزها 
11 /24  53 /36  36 /39  89 /75  

28/ 36 سیستماتیک  ریسک غیر  32 /27  32 /44  68 /72  

27/ 59 ریسک سیستماتیک   17 /27  24 /45  76 /54  

55/ 95 به:  7/63  6/84   

- 19/ 94 خالص   98 /8 -  84 /29  67/ 78= شاخص مج وع ارتبا ا   

 های پژوهشیافته  ماخذ: 

نتای  جدول اسا   غیر    ک یست اتیس  هایریسک  (، 5)  بر   78/67در حدود    کیست اتیسو 

دهند؛ بر اسا  نتای  اثرا  خالص  درصد ا  تغییرا  در ناا  ینانی  ی   رمز ار ها را توضین می

درصد( بوده که به معنای اثرپذیر    -94/19متغیر نوسان در  ی   رمز ار ها در سطن متوسط منای )

بودن خالص این متغیر اس . بدین معنی اس  که در سطن ناا  ینانی متوسط این متغیر وابسته اس .  

نیز اثرپذیر خالص اس . بر اسا     کیست اتیرسیغ  سکیردر این حال  برخلاف حال   بل متغیر  

 
   شود. درصد پایین  رار دارند؛ را شامل می  50منظور شرایطی اس  که سطن ناا  ینانی متوسط اس  و مشاهداتی که در    .1



 

 

دارای تأثیر خالص مثب  اس ؛ که بیان ر اثرگذار بودن    کیست اتیسهای   نتای  ه انند  بل ریسک 

بدین معنی اس  که در سطن ناا  ینانی متوسط این متغیر در حکم متغیر .  خالص این متغیر اس 

 توضیحی اس .  

  ک یست اتیسو غیر     کی ست اتیسهای   ریسک ناا  ینانی  ی   رمز ار ها و  میزان ارتباط میان  

میزان خالص اثرگذاری متغیرها در  ی  مان در   اس .  ( ارائه شده 3در ن ودار )در حال  متوسط  

 نشان داده شده اس :صدک پنجاهم  

 
و نااطمینانی قیمت   کی ستماتیس ریو غ کیستماتیس یهاسک یراثرگذاری خالص میان میزان  :3نمودار 

 در سطح نااطمینانی متوسط  در طی زمانرمزارزهای مختلف 

 های پژوهشیافته  ماخذ: 

 .  ای مابین متغیرها ترسیم شده اس (، ارتباط علی و ارتباط شبکه 4در ن ودار )
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 متیق ینانینااطمای میان متغیرهای مورد بررسی در شرایط متوسط بررسی ارتباط علی شبکه :4نمودار 

   رمزارزها

 ناا  ینانی  ی   رمز ار ها : UNPCR؛ کی ست اتی س سکیر: RS؛  کیست اتیسغیر  سکیر :NON-RS تذکر:      

 وابسته اس . رنگ بناش بیان ر متغیر توضیحی و رنگ نارنجی بیان ر متغیر     

 های پژوهش یافته  ماخذ:      

(، در شرایطی که ناا  ینانی  ی   رمز ار ها متوسط باشد )صدک پنجاهم  4بر اسا  ن ودار )

ار ها    ی   ینانیناا   ناا  ینانی  رمز  ناا  ینانی در  ی   رمز ه انند حال   ایجاد  (، عامل اصلی 

ترین علی  انتاال نوسان ا  عوامل داخلی به  اس . بیش   کیست اتیس  ریغ  سک یرپایین  ی   ار ها  

ریسک   ا   پیشین  حال   برخلاف  اس ؛  بوده  پررنگ(  )خط  ار ها  رمز  در  ی    ناا  ینانی 

در این حال  رابطه وجود دارد، به عبارتی افزایش نوسان    کیست اتیس  ریغ بر ریسک    کیست اتیس

 کیست اتیس  ریغدر عوامل خارجی ه زمان موجب افزایش نوسان  ی   رمز ار ها و عوامل ریسک  

 د.ش گردد. میان سایر متغیرها نیز ارتباط علی مشاهده نموثر بر نوسان  ی   رمز ار ها می 

 : صدک نود و پنجم ناا  ینانی  ی   رمز ار ها )حال  حد با ی ناا  ینانی  ی   رمز 

 ار ها( 

جدول میان    ، (6)  در  نوسانا   سرریز  به  مربوط  صدک  ا لاعا   در  پژوهش  متغیرهای 

 ارائه شده اس :  1رمز ار ها    یدر  نودوپنجم ناا  ینانی 

   پنجم و در صدک نود رمز ارزها متیدر قدر سطح پژوهش متغیرهای برآورد سرریز نوسانات میان  :6جدول 

 
نااطمینانی  

 ارزها قیمت رمز

  ریسک غیر

 سیستماتیک 

ریسک  

 سیستماتیک 
 از:

نااطمینانی قیمت  

 ارزهارمز
59 /49 55 /29 86 /20 41 /50 

 63/ 61 43/ 22 36/ 39 20/ 39 ریسک غیرسیستماتیک 

 6/64 4/35 10/ 03 54/ 57 ریسک سیستماتیک 

  56/ 26 39/ 58 74/ 96 به:

 59/ 54  =شاخص مج وع ارتبا ا  - 8/ 34 - 24/ 03 24/ 55 خالص 

 های پژوهشیافته  ماخذ:    

 
 شود. درصد پایین  رار دارند، را شامل می 95منظور شرایطی اس  که سطن ناا  ینانی با  اس  و مشاهداتی که در  .1



 

 

نتای  جدول اسا   غ  ک یست اتیس  یهاسکیر  (، 6)  بر   54/59در حدود    کیست اتیس  ریو 

د  شو دهند؛ بر اسا  نتای  مشاهده میدرصد ا  تغییرا  در ناا  ینانی  ی   رمز ار ها را توضین می 

درصد( بوده که به معنای    55/24که اثرا  خالص بر متغیر ناا  ینانی در ناا  ینانی سطن با  مثب  )

اثرگذار بودن خالص این متغیر اس . بدین معنی اس  که در سطن ناا  ینانی با  این متغیر توضیحی  

حال  برخلاف  حال   این  در  متغیر  اس .  غ  کیست اتیس  یهاسک یرهای  بل    ک یست اتیس  ریو 

و    کیست اتیس  یهاسک یرناا  ینانی  ی   رمز ار ها و  میزان ارتباط میان  اثرپذیر خالص هستند.  

میزان خالص اثرگذاری متغیرها در  ی  مان در   اس .  در ن ودار  یر ارائه شده   کیست اتیس  ریغ

 نشان داده شده اس :صدک نودو پنجم  

 

و نااطمینانی بالای قیمت  کی ستماتیس ریو غ کیستماتیس یهاسک یراثرگذاری خالص میان میزان  :5نمودار 

   در طی زمانرمز ارزها 
 های پژوهشیافته  ماخذ: 

تر موا ع، گیرنده خالص نوسانا   ناا  ینانی   ی  رمز ار ها در بیش   ، (5بر اسا  ن ودار )

انتاال دهنده خالص هستند. در   ک یست اتیس ریو غ ک یست اتیس یها سکیربوده اس ؛ اما متغیرهای 

 ای مابین متغیرها ترسیم شده اس .  (، ارتباط علی و ارتباط شبکه 6ن ودار )
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 رمزارزها   متیقبالای  ینانیدر شرایط نااطمای میان متغیرهای مورد بررسی بررسی ارتباط علی شبکه :6نمودار 
 ناا  ینانی  ی   رمز ار ها: UNPCR؛ کیست اتیس سکیر: RS؛ ک یست اتیسغیر  سکیر :NON-RS تذکر: 

 اس .رنگ بناش بیان ر متغیر توضیحی و رنگ نارنجی بیان ر متغیر وابسته 

  های پژوهشیافته  ماخذ: 

 پژوهشگیری و پیشنهادات نتیجه -5

در نوسانا  موجب شده اس  که معاملا      ی حجم معاملا  بزرگ و عدم وجود محدود

نسب  به سا نوسانا   ار ها مستعد  ا  هاییدارا  ریرمز  پ  نیباشد.  امکان  رمز     ی بینی  شینوسانا  

با چالش  ا  یمتعدد  ی هاار ها را  بر  ن وده اس .    ی اضیو ر  یآمار  یکردهایاسا  ا  رو  نیروبرو 

  چ یبه کار گرفته شده اس ؛ اما ه   یملتلا  نی نوسانا  رمز ار ها توسط محاابینی  ش یجه  پ  یملتلا

استااده      یامر اه   ن یاند. اارائه نن وده   ط یشرا  یت ام  ی و مناسب برا  یمدل ع وم  کیها  نکدام ا  آ 

متغهای  مدل   کردیا  رو تواناجندکی   مان    ریپارامتر  با شرا  ییکه  دارند  پویا   ط یانطباق    راهم ف  ؛ را 

اس .   این  ن وده  شناسایی    29پژوهش  در  عوامل    ن یا.  شدعامل  دسته  دو  به  غیر  عوامل  ریسک 

 . شدند یبند دسته  سیست اتیکو  سیست اتیک

 س   رمز   گارچ در استلرا  نوسانا    یهامدل سایر  نسب  به    SV  یهامدل   ، یاسا  نتابر  

 برخوردارند.   ار ها ا  د   با تر

های موثر بر نوسانا   جه  علی  مابین ریسک  TVP-Quantile VARبر اسا  نتای  مدل  

 ی   رمز ار ها در  ی  مان متغیر بوده و بست ی به شد  نوسانا   ی   رمز ار ها دارد. بر اسا   

ریسک ا   علی   جه   ار ها  رمز  در  ی    نوسان  شد   افزایش  با  و  نتای   سیست اتیک  های 

غیرسیست اتیک به نوسان رمز ار ها تغییر جه  داده و در سطن نوسان با  جه  علی  تغییر ن وده  

های سیست اتیک و غیر سیست اتیک  و خود نوسانا   ی   با ار رمز ار ها موجب تاوی  ریسک 

توان  های موثر بر نوسان  ی   رمز ار ها میگردد. بر این اسا  با تعیین جه  علی  مابین ریسک می

دهنده بهره برد. به عبارتی در صور  تغییر در یک  های هشدار  ا  تغییرا  یک متغیر به عنوان سیستم

 ثبا  در سایر عوامل اتلاذ ن ود. های متناسب برای توان سیاس عامل می



 

 

مدل سطوم    TVP-Quantile VAR  در  که  شرایطی  پنجم    نییپا  ناا  ینانیدر  )صدک 

بیش ینانیناا   باشد  ا   (،  نوسان  انتاال  علی   غ  کیست اتیسهای  ریسک ترین  به    کیست اتیرسیو 

ار ها، وجود دارد   ینوسانا     نرمز  رابطه علی مشاهده  متغیرها  در شرایطی که    د.ش . در سایر 

ناا   پنج  متوسط  ینانیسطوم  ناا  اه)صدک  انتاال نوسان(، باشد بیش ینانیم  ه انند    ترین علی  

پیشین  نوسانا      کیست اتیرسیغریسک  ا     حال   دارد؛    یبه  ار ها، وجود  این حال     رمز  در 

  . شدنیز ارتباط علی مشاهده    کی ست اتیرسیغبه ریسک    کیست اتیسبرخلاف حال  پیشین ا  ریسک  

جه     برخلاف حا   پیشین(،  ینانیناا    نود و پنجم)صدک    با   ینانیدر شرایطی که سطوم ناا  

رابطه    کیست اتیرسیو غ  کیست اتیسهای  به ریسک  رمز ار ها   ینوسانا    علی  تغییر ن وده و ا   

های  تواند موجب افزایش ریسکمی  رمز ار ها   ی  وجود دارد. به عبارتی تغییرا  شدید در نوسان  

 .شود   کیست اتیرسیو غ کیست اتیس

به شد  سطن نوسانا   ی      پژوهش با توجه به وابسته بودن جه  علی  مابین متغیرهای  

سرریز شوندگی مابین با ارها در سطن پایین و متوسط نوسان  ی   رمز رمز ار ها و تغییر جه   

توان ا  یک بسته سیاستی  ار ها ا  یک بسته سیاستی و در سطن با ی نوسان  ی   رمز ار ها می

جدا جه  ثبا  در با ار رمز ار ها و با ارهای مرتبط با این با ار بهره گرف . این دیدگاه سیست ی 

ها و تص ی ا  مدیران در حو ه ایجاد ثبا  در با ارهای  های ناشی ا  سیاس موجب کاهش  یان 

 د.شومالی می

های خطی ا  توانایی با تری جه  تدوین  های غیرخطی نسب  به مدل بر اسا  نتای  مدل

پیشنهاد   با ار  این  رفتاری  ال وی  تدوین  نتیجه  در  اس ؛  برخوردار  ار ها  رمز  نوسان  ی    رفتار 

 د ا  رویکردهای غیر خطی بهره گرفته شود. شومی

به   ک یست اتیرسیو غ کی ست اتیسهای ریسکبا توجه به ارتباط معنادار و علی  یک  رفه ا  

توان ا  این عوامل در این شرایط به  نوسان  ی   رمز ار ها؛ در سطوم پایین و متوسط نوسانا ؛ می 

به   نتیجه  در  گرف ؛  بهره  ار ها  رمز  با ار  در  نوسان  ایجاد  برای  دهنده  هشدار  متغیرهای  عنوان 

د با رصد ن ودن تغییرا  این متغیرها  شوگذاران با ار رمز ار ها پیشنهاد میگذاران و سرمایه سیاس 

در تشکیل پرتاوی پرتاوی بهینه و مدیری  ریسک به صور  کارا ع ل ن ایند. ا   رفی با توجه به  

به   ار ها  رمز  نوسان  ی    سوی  ا   یک  رفه  غ  کیست اتی سهای  ریسک علی     ک یست اتیرسیو 



 

 

؛  دشوای برای تغییرا  شدید در این با ار به عنوان دامنه نوسان تعرین  د حدود آستانه شوپیشنهاد می 

   د.شوای موجب تاوی  اثر سرریزشوندگی منای ا  این با ارها به سایر با ارها نتا رفتارهای گله 
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