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1- INTRODUCTION 

Considering that cryptocurrencies exhibit commodity characteristics 

such as demand shocks, high price fluctuations, etc., cryptocurrencies can be 

compared with the behavior of the gold and oil markets (except when there 
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is uncertainty about the supply conditions of gold and oil. There is no such 

uncertainty in the cryptocurrency market). Therefore, due to the commodity 

nature of Bitcoin, the price of oil and gold can affect the price fluctuations 

of cryptocurrencies. It seems that cryptocurrencies can play the role of a 

safe haven for commodity market investors, so the cryptocurrency market 

can cover the fluctuations in gold and oil prices. Commodity markets, which 

this study focuses on gold, oil and cryptocurrencies, have a series of 

characteristics. It seems that the gold market has surpassed the 

cryptocurrency and oil market in absorbing information, while the 

cryptocurrency market has higher price fluctuations than the gold and oil 

markets. Empirical evidence shows that Bitcoin can have a close 

relationship with the commodity market. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Every person in the financial markets who has an asset portfolio tries 

to increase or maintain the value of his asset portfolio. The position of each 

asset in the portfolio has two characteristics: return (price change) and risk 

(price volatility). The behavior of asset portfolio owners is such that they try 

to increase returns and reduce risk. In this framework, they buy or sell assets 

in their portfolio in order not only to prevent the value of their asset 

portfolio from decreasing, but also to increase the value of their wealth. This 

behavior of the capital owners leads to the creation of connections between 

the global markets, including oil, gold, and cryptocurrencies, so that their 

yield fluctuations are connected to each other through the risk spillover 

effect. The asset allocation models have been investigated in a practical way 

for about half a century. The most well-known asset allocation model is the 

mean-variance strategy (modern portfolio theory), which was first 

developed by Markowitz (1952) to describe the process of optimal capital 

allocation, assuming a fixed investment opportunity set, between different 

asset groups over a period. 
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3- METHODOLOGY 

In this study, the 𝑉𝐴𝑅− 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾 model has been 

used in order to investigate the asymmetric effects of turbulence spillover 

between the oil, gold and bitcoin markets because of the following 

advantages. First, this model has high flexibility. Second, in this model, 

unlike constant conditional correlation (CCC) models, the conditional 

correlation changes over time. In addition, it is possible to check several 

markets at the same time. The existence of the covariance equation makes it 

possible to examine the simultaneous relationship between two markets. In 

the BEKK model, the fluctuations of a market are affected by the 

fluctuations and shocks of other markets, the shocks of that market and the 

covariance of the markets. In other words, the effects of the markets on each 

other, which is reflected in the delayed covariance, have an effect on the 

fluctuations of the markets. These effects can be symmetrical or 

asymmetrical. Also, this model makes it possible to have a dynamic 

dependence between the fluctuations of the variables. The only disadvantage 

of this model is that it is not suitable for examining more than three or four 

markets due to the increase in parameters. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results indicate that the contribution of the memory of 

turbulence in explaining the current turbulence is greater than the impact of 

past shocks. The impact of past impulses and the memory of the turbulences 

of cryptocurrencies is high on the turbulences of this market. In other words, 

it can be said that fluctuations in the cryptocurrency market are significantly 

explained by the past impulses of this market. The results show that there is 

one-way turbulence spillover from the Bitcoin market to the gold market 

and the oil market, but the opposite is not true. The results of the study also 

indicate leverage effects in the markets. The leverage effects of the gold 

market shock along with the oil and bitcoin market shocks on the gold 

market are significant. The leverage effects of the oil market shock along 

with the gold and bitcoin market shocks are also significant on the oil 

market and the leverage effects are also significant for the bitcoin market. 
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 های  ها و حافظه تلاطم گذشته بازار بر تلاطمتکانه ریتأثمقایسه سهم 
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 چکیده
مطالعه، با   این بازارها، سایر سرریز تلاطم آن روی اثر و  دنیا ( درنیکو  تی)ب ها ز پول رمجایگاه بازار   روزافزونبه افزایش  با توجه

داخته است. در این ، طلا و نفت پررمز پول های بازار  رات سرریز تلاطم، به بررسی اث1400  تا  1390های روزانه  استفاده از داده 

 𝑉𝐴𝑅−𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻−𝐺𝐽𝑅–𝐵𝐸𝐾𝐾  ها و تلاطم بین بازارهای نفت، طلا و بیت کوین از مدل بررسی تکانه   منظوربهطالعه  م

معاملات بازار   ییایپو   است. اثر اهرمی )نامتقارن( سرریز تلاطم بین بازارها نیز مورد آزمون گرفته است. با توجه به  شده   استفاده 

متغ  ی هایی دارا به سایر  از چگواطلاع  ،  ره یچند  اخبار  نگ   ها ییدارانگی سرایت  افزایش خطر  پرخطرهاییداراهداری  و  مهم    ،ی 

بازار  شوک  یاهرم  اثر  .است شوک  خود  بازارهای  یهاو  از  آزمون  گرید  ناشی  از  استفاده  )  با  ( Wald Chi-squareوالد 

های گذشته  تکانه  ریتأثهای جاری نسبت به  توضیح تلاطمها در  حافظه تلاطم  است. نتایج حاکی از آن است که سهم  شده یبررس

است.   تلاطمتکانه   ریتأث بیشتر  حافظه  و  گذشته  تلاطم های  بر  رمزارزها  بالاستهای  بازار  این  گفت   دیگرعبارتبه؛  های  توان 

دهد  ینشان منتایج  شود.  های گذشته خود این بازار توضیح داده میداری توسط تکانهمعنی  طور بهها  ول نوسانات در بازار رمزپ

یکه   تلاطم  بیت  طرفهکسرریز  بازار  مطالعه  از  نتایج  نیست.  آن صادق  عکس  اما  دارد  وجود  نفت  بازار  و  طلا  بازار  به  کوین 

بازارهمچنین ح اهرمی در  اثرات  از  به همراه شوکهاستاکی  بازار طلا  اهرمی شوک  اثرات  بازار نفت و  .  بر   نیکو   تی بهای 

بازار نفت به همراه شوکمعنیبازار طلا،   دار نیز بر بازار نفت معنی  نیکو   تیب بازار طلا و  های  دار است. اثرات اهرمی شوک 

 دار است. نیز اثرات اهرمی معنی نیکو  تیباست و برای بازار 

 MGARCH  تکانه، اثرات اهرمی، بازار کالا،  :هاواژه کلید 
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 مقدمه   -1

الزامات اقتصادی و فناوری  ، تغییر شکل و ساتوسعهدرحال  ،فعال  طوربه   یمالهای  سیستم با برخی از  زگار 

برای عملکرد   را  و محیطی  ایجاد می،  کالا  مؤثرهستند  مالی  سیستم   مثابه به   هاآن کنند، زیرا  پول و روابط 

آید که پس از پیدایش می  حساببهور  بازاری نوظه  هاپول رمز  .  1گردش خون در اقتصادهای جهان هستند 

ارزها شدن  شناخته  کوین   یو  بیت  مانند  عنصری    2دیجیتالی  به   ... مالی سیستمدر    انکاررقابلیغو   های 

تغییراتی در تواند  می  نی چ  بلاکفناوری  .  4شده است   نهاده  بنا  3بلاک چین  مبنایکه اساس آن بر  شده ل یتبد

مختلزمینه ایجادهای  فعالیت  وجود    ؛کند  ف  آن  کشیدن  چالش  به  برای  برتر  فناوری  هیچ  که  شرطی  به 

 نداشته باشد.  

بی ارزهای  افزایش  قیمت  سال    هیپا  رمزسابقه  در  بیت2017پیشرو  مانند  و  ،  اتریوم    تنها نه ،  ریپلکوین، 

جلب    به خود  ،کردندسی میرا بررها  عملکرد و پویایی قیمت رمز پول   که را  بلکه محققانی    گذارانهیسرما

از    کرد. بازار    10،000بیش  کل  ارزش  که  دارد  وجود  به    هاآن رمزپول  حاضر  حال  دلار   3در  تریلیون 

تریلیون دلار دارد.   1.17ارز پیشرو در این بازار ارزش بازاری معادل    عنوانبه کوین  نزدیک شده است. بیت

یه این صندوق با سرعت بالایی سرماکوین، حجم معاملات و جذب  بیت  5اندازی صندوق قابل معامله با راه 

یافته   صندوقتوانس  کهطوریبه افزایش  سرمایه  رکورد جذب  بشکند.  ته  را  قبلی  معامله  قابل  همین  های  به 

 دلیل، مطالعه دقیق مباحث ارزهای رمزپایه یک گام اساسی در اقتصاد و تحقیقات است.  

به    رانوسانات بالای قیمت و غیره  های کالایی مانند شوک تقاضا،  یویژگ  رمزپایه  ارزهای   اینکه  به   توجه  با

می پول  توانیم  ،گذارندنمایش  ) رمز  نفت  و  طلا  بازار  رفتارهای  با  را  از   جزبه ها  اطمینانی  نا  که  زمانی 

بنابراین  ؛  ی وجود ندارد( مقایسه کردنان ینا اطماین    ها پول در بازار رمز    شرایط عرضه طلا و نفت وجود دارد.

ها را تحت  پولتوانند نوسانات قیمت رمز  کوین، قیمت نفت و طلا میی کالایی بودن بیتویژگبا توجه به  

ار کالاها  باز  گذارانهیسرمانقش پناهگاه امن را برای    توانندیم  هاپولرمز    رسدیمقرار دهند. به نظر    ریتأث

بازارهای کالایی،  قیمت طلا و نفت را پوشش دهد.  نوسانات   تواند یم  هاپول بازار رمز    رون یازا  ؛بازی کنند

پول  نفت و رمز  بر روی طلا،  این مطالعه  از ویژگیکه  دارای یکسری  است،  متمرکز  نظر ها  به  هستند.  ها 

________________________________________________________________ 

1 Zellweger, 2018  
2 Bitcoin 
3 Blockchain 
4 Staff of Global Legal Research Directorate, 2018  
5 ETF
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بازار رمز پول  رسدیم از  نها  بازار طلا در جذب اطلاعات  پیشی گرفته استو  بازار رمز   کهدرحالی   ؛فت 

  کوین   بیت   که  دهد می نشان  تجربی  طلا و نفت دارد. شواهدزار  ها نوسانات قیمتی بالاتری نسبت به باپول

 تواند داشته باشد.  کالاها می بازار  با  تنگاتنگی اطارتب

 :بررسی این موضوع از دو بعد برای اقتصاد ایران از اهمیت بالایی برخوردار است

جیتال  های ارز دیعداد صرافیقانونی بودن استخراج بیت کوین در ایران و گسترش روزافزون ت .1

-را می  هاآن ها و بررسی بیشتر ویژگی  در کشور و افزایش حجم مبادلات، روشن شدن ابعاد رمزپول

رمزپول موضوع  بانکطلبد.  برای  به  ها  توجه  با  کشورها  تمامی  مرکزی  د  یریتأث های  صورکه  ت  ر 

آمریکا در    رزروکند. فدرال  خواهد گذاشت، روز به روز اهمیت بیشتری پیدا می  هاآنپذیرش عمومی  

استخراج رمز پول مختص این بانک پرداخته    ها و امکانآخرین گزارش خود به بررسی بازار رمزپول

پول را خنثی    ی هااستیستواند  مرکزی دنیا می  یهابانکاست. گسترش این بازار و پذیرش آن توسط  

امر رمزپول برای  کند که همین  به یک چالش بزرگ  رده است.  های مرکزی دنیا تبدیل ک بانکها را 

رمز میپولبازار  و  ندارد  جغرافیایی  مرز  تحت  ها  را  کشورها  تمامی  اقتصاد  آینده  در  قرار    ریتأثتواند 

 رخوردار باشد. یت بالاتری بتواند از اهمها میدهد. این موضوع برای ایران با توجه به تحریم

و   .2 نفت  بالای  سهم  به  توجه  اق  یهافرآورده با  بودجه  در  همواره    تصادنفتی  نفت  متغیر  ایران، 

سال  در  است.  بوده  جذاب  تحقیقات  تحریمبرای  اخیر،  فروش  های  در  توانایی  عدم  و  اقتصادی  های 

بازار را خالی کرده و جهشتنها عرضه  عنوانبه نفت، دست دولت   ارز در  های متعدد ارزی را  کننده 

بستگی بودجه به نفت، سهم  تلاش برای کاهش وا  رغمی عل  1400رقم زده است. در لایحه بودجه سال  

درصدی صندوق    20قرار است از سهم    1400ه بودجه سال  های نفتی )دولت در لایحنفت و فرآورده 

نفتی   درآمدهای  گرفت  عنوانبه در  نظر  در  با  کند.  استفاده  دربدهی  صندوق  سهم  از  استفاده  سهم    ن 

به  درآ آیتم  این  سهم  نفتی،  بود  43مدهای  لایحه  در  ردرصد  قانون  جه  به  نسبت  بازهم  است(  سیده 

  ن یتأمشدید، نفت همچنان یک منبع اصلی    یهامیتحر  رغمیعلافزایش پیدا کرده است.    1400بودجه  

 کند.  ارز کشور است که اهمیت شناسایی عوامل مؤثر بر قیمت این کالا را دو چندان می

این   از  پایدار  مقالههدف  و  اثرگذاری  بین  بررسی  تلاطم  سرریز  میزان  بازار،  هر  درون  در  نوسانات  ی 

بازار است.    3ازی اثرگذاری نامتقارن اخبار در بین این  های بیت کوین، طلا و نفت و همچنین الگوسبازار

 ریاخ   ی هاسال  دراست.    شده یبررسروزانه    یهاداده ده از  چگونگی سرریز تلاطم در بین این بازارها با استفا

  ن یا  نیابرابن؛  اندبوده   مواجه  یمنف  یهاشوک   با  کرونا  روسیو  وعیش  جهی نت  رد  هارمزپول  و  نفت  طلا،  بازار
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رو مالی  یرساله  بازارهای  در  اخبار  اثرات  بودن  است.    نامتقارن  ادامه  متمرکز  در  مقاله  کلی  ساختار 

به مبانهای  بخش دوم، پژوهش  است که در  صورتن یبد ی نظری  انجام شده، مرور شده و در بخش سوم 

می پرداخته  داده مربوطه  ساختار  چهارم،  بخش  در  میشود.  داده  توضیح  و  شوها  تعیین  به  پنجم  بخش  د. 

 شود.   پردازد و نتایج در بخش ششم ارائه میتصریح مدل می

 

 مطالعات تجربی  -2

 مطالعات خارجی   -2-1

 ربازا   یهاشوک   نقش  :شده یرمزنگار  ارزهای  نوسانات  بررسی"  عنوان  با  تحقیقی  (2021)  همکاران  و  نیی

رمز   سه  بلندمدت   نوسانات  تعیین  در  نفت   بازار  هایشوک   نقش  بررسی  به   مطالعه  این   که  دادند   انجام  "نفت

کوین،  یعنی  هاپول  ازجمله  بازار  در  شوک  شش   و   ریپل  و   اتریوم   بیت   ،(OR)  نفت   قیمت  بازده   نفت 

 جهانی  کل  تقاضای]  نفت  یتقاضا  شوک   و(  OSS)  روغن  عرضه  یها شوک   ،(ORV)  نفت  نوسانات

است  (OSDS)  خام   نفت  بازار  تقاضای  شوک  و (  OADS)  صنعتی  کالاهای   این  تجربی  نتایج.  پرداخته 

  ترتیب   به   OSS  و (  OSDS  و  OADS)  نفت  تقاضای   شوک  نوع   دو   و    OR ،ORVکه  دهد می  نشان   مطالعه

 . دارند رمزپایه ارزهای بلندمدت نوسانات بر مثبتی  و  منفی ثیراتتأ

لین و  تحقی2020)  اکوری  با ق(  بین    از  شواهدی:  رمزپایه  ارزهای  و  خام  نفت  قیمت"  عنوان  ی  ارتباط 

هجینگ استراتژی  و  ارتباط   این   در  که   دادند  انجام  "نوسانات    و   خام   نفت  یهامت یق  نوسانات   بین   مقاله 

  یبازارها عنوان به   شده یرمزنگار  ارزهای  بازارهای  اینکه  به  توجه  با.  شودمی   بررسی  شده یرمزنگار  ارزهای

  این تحقیق . دارد وجود(  نفت) خام نفت بازار  مانند دیگر بازارهای اثرات از برخی شوند،می شناخته کالایی

.  کندرا آشکار می  1کش  کوین   بیت  بازار   به   خام  نفت   بازار  از  نوسانات  طرفهکی  سرریز  اثر  از  شواهدی 

 .  هستند  خام نفت بازارهای   هب یتوجه قابل طرفهک ی نوسانات دارای  ریپل اتریوم و هاپول رمز  بازارهای

های  بررسی رابطه پویا بین ارزهای رمز پایه و سایر دارایی"قی با عنوان در تحقی (2018) همکاران  و کوربت

  با  مرتبط  تجربی  ادبیات  بر  مروری  مقاله  این  در.  برد  نام  لیما  دارایی  یکعنوان  به  رمزپایه  ارزهای  از  "مالی

 نویسنده   قبلی،  مقالات  اساس  بر.  استشده   ارائه   تاکنون  ظهور  زمان  از  مالی  راییدا  یکعنوان  به   اهپولرمز  

 دارایی،  ی گذارمت یق  یهاحباب   بازار،  کارایی  مورد  در   موجود   سؤالات  دلیل   به   را   هاپول رمز    مبحث

________________________________________________________________ 

1 Bitcoin Cash 
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ا  انتخاب  از آن است که این دارایی.  ستکرده  از سایر دارایینتایج این مطالعه حاکی  اقتصادی و ها    های 

نظر   به  مطالعه  این  نتایج  براساس  است.  جدا  برای    رسدیممالی،  متنوعی  منافع  رمزپایه  ارزهای  که 

 ی توجه قابل   طوربه ه  رمزپای  یهاییدارارسد  دارد. به نظر می  مدتکوتاه   ی گذارهیسرمابا افق    گذارانهیسرما

 رتبط نیستند.  ها مبا یکدیگر مرتبط هستند اما با سایر دارایی

  شواهدی :  شده یرمزنگار  ارزهای  ربازا در  سیستماتیک  ریسک"  عنوان  با تحقیقی  (2019) همکاران  و  نحکا

 در  نوسانات  افزایش  و   ساختاری  یهاشکست   ل یوتحله یتجزبه    که   دادند  انجام  "Dcc-Mgarch  مدل   از

کوین  کوین،  بیت ازجمله    بزرگ  پول رمز    هفت کوین  و   دش  مونرو،  ، استالر  ریپل،  ،  لایت  -می  بایت 

جمعی  آزمون.  پردازد   و   ARCH  برای   LM  آزمون  گرنجر،  یت عل  آزمون  پارامترها،   ثبات  برای  هم 

)داد  نشان  MGARCH  مدل   پویا   شرطی   همبستگی شکست 1:    رمزپایه   ارزهای   این   در   ساختاری  یها( 

  . ابدیمی  گسترشتر  رگبز  ارزهای  بهتر  کوچک  رمزپایه  ارزهای  از  نوسانات(  2)  ؛ ودارد  وجود  محبوب

 که سرریز نوسانات بین ارزهای دیجیتال وجود دارد.   دهد یمنتایج همچنین نشان 

نوسانات"  عنوان  با  تحقیقی  (2017)وتو  میتاک بلا و    با رویکرد :  مالی  یهابحران   در  سهام  بازارهای  سرریز 

DCC-MGARCH"  متغیره    چند  یهامدل  از  استفاده   با  مقاله  این  که  دادند  انجامGARCH  (MGARCH)  

نوسانات  ، هاآن   مختلف  انواع   و  بررسی(  DM)  افتهیتوسعه   و   نوظهور   رهای بازا  در   را   سهام   بازده   سرریز 

  را  سهام   بازار   تعاملات  بر(  2007-2009)  جهانی  مالی  بحران   تأثیرات   این تحقیق  این،   بر  علاوه .  نموده است

کار    نوسانات  برها  آن  تأثیر  ابیارزی  برای  را  BEKK-MGARCH  یهامدل   و  لیوتحلهیتجز اند. گرفتهبه 

)  بازارهای   میان  همبستگی  که  دهد می  نشان   هایافته بازارهای  همبستگی   با   مقایسه   در(  EMنوظهور    بین 

 است.   کمتر افتهیتوسعه

لی  و  تحقیقی 2015)  لین   چارچوب  اساس   بر:  نفت  و   طبیعی  گاز  بازارهای   در  سرریز  اثرات "  عنوان  با   ( 

VEC-MGARCH"   یک  در   را   نوسانات  و   قیمت  سرریز  اثرات  تجربی طور  به   مقاله   این   که  دادند   انجام 

  با ژاپن   و  اروپا  گاز  ی هامت یق  دهدمی  نشان  نتایج   نموده است.   بررسی  VEC– MGARCH  جامع  چارچوب

 ، شیل   گاز  گسترش  و  طبیعی  گاز  بازار  آزادسازی  دلیل  به  اما  ،برنت همبستگی مثبت دارد  نفت  یهامتیق

ندارد  نفت  متیق  با  تحده مالاتیا  گاز  قیمت  از   قیمت  سرریز  وجود  از  نتایج  موارد،  همه  در.  همبستگی 

  نامتقارن  اثرات .  ندارد  وجود  معکوس  رابطه  اما  کند،می  پشتیبانی  طبیعی  گاز   بازارهای  به   خام  نفت   بازارهای

 . شود داده  توضیح بازار  هر نسبی اندازه  با  است ممکن قیمت سرریز
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بازار با استفاده  3مطالعات صورت گرفته در خارج شناسایی اثرات نامتقارن بین این  با   وجه تمایز مقاله فعلی

چند متغیره بوده است. در این مدل اثرات نامتقارن اخبار   𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾از روش  

نامتقالگو  اثرات  شناسایی  است.  شده  مسازی  این  بر  را  فرض  مسیارن  به  توجه  با  افراد  که  ائل گذارد 

شوک  مقابل  در  نشاروانشناسی  یکسانی  واکنش  مثبت  و  منفی  نمیهای  و  ن  اثرگذاری  همچنین  دهند. 

   فته است.رقرار گ یموردبررسها روی تلاطم بازارها و میزان سرریز پایداری شوک

 

  مطالعات داخلی -2-2

بازارها و روش ریز  در داخل، به مطالعاتی که در حوزه سر   شده انجامدر بخش مطالعات   تلاطم در برخی 

، پرداخته  اندشده انجام ندمتغیره و همچنین در رابطه با رمزارزها  در مقاله حاضر یعنی گارچ چ  مورداستفاده 

 ای در داخل صورت نگرفته است. ارهای کالایی، مطالعهو باز  هارمز پولشود. در حوزه اثرات نامتقارن می

 بر  برنت  نفت  قیمت  شاخص  بازده   تلاطم  سرریز  بررسی"عنوان    با  تحقیقی  (2015)  کارانهم  و  توکلیان

در  "امریکا  و  ایران  مالی  بازارهای  در  نفت  متیباق  مرتبط  صنایع  و  کل  شاخص  بازده  دادند.    این  انجام 

 دوره   در  آمریکا  و  ایران  مالی  یهاشاخص  بر  برنت  نفت  نقدی  قیمت  بازده   مطتلا  سرریز  بررسی  به  تحقیق

  این   نتایج.  استشده  پرداخته  چندمتغیره   گارچ  یهامدل   و  هفتگی  یهاداده   از  استفاده   اب  1387-1394زمانی

  سنگین   وزن و   ٪  5  معناداری   سطح  در  تحقیق  متغیرهای  بهینه   مدل   معنادار  ضرایب  علت  به  نشان داد   پژوهش 

 ناتنوسا  نمودن  لحاظ  با  GSCIنفتی  یهاشاخص  و  S&P500مالی  شاخص  در  نفت  قیمت  ازمتأثر    صنایع

  بازارهای   یهاشاخص  بازده   بر  برنت  نفت  قیمت  ه بازد  تلاطم  موردنظر،  زمانی  دوره   در  ژه یوبه   نفت  قیمت

 شود. می سرریز آمریکا مالی

 اثرات  و   خام   نفت  قیمت   ریسک  معرض  در  شارز  برآورد"  عنوان   با  تحقیقی  (2012)  فرهمندی   و  رستمی

 چندمتغیره   گارچ  یهامدل   فواید   تحقیق  این   رد  که  دادند   انجام  گارچ  مدل  از  استفاده   با  "آن  سرریز

  نفت   و  اوپک  خام   نفت   قیمت   یبازده  سرریز  اثرات  و   ریسک  معرض  در  ارزش  محاسبه   تجه  پارامتریک

  و   چندمتغیره   گارچ  یهامدل   بین  از  که   داد  نشان  نتایج.  شودمی  داده   قرار  یموردبررس   غربی  تگزاس  خام

  مدل  از  بهتر  همبستگی  ماتریس  اطلاعاتتر  کامل  یریکارگه به واسطبه   چندمتغیره   رچگا  متغیره،  تک  گارچ

 زمان  به   وابسته  همبستگی   یت اهم  بیانگرها  . آزمون کندمی  محاسبه   را  ریسک  معرض  در  ارزش  متغیره   تک

 چندمتغیره   مدل  برتری   بیانگرشده  محاسبه  ریسک  معرض  در  ارزش  .ت اس  پرتفوی   ریسک  مدیریت  در
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  نفت   بازار  دو  بین  سرریز  اثرات  چندمتغیره   گارچ  مدل  اساس  بر  همچنین  .است  متغیره   تک  مدل   به  نسبت 

 .دارد وجود  غربی تگزاس  و  اوپک خام

( ابراهیمی  و  عنوان  2013حسینی  با  تحقیقی  در  از    یسازمدل "(  استفاده  با  تلاطم  سرایت    ی هامدل و 

GARCH  به بررسی سرایت تلاطم   "قیمت جهانی نفت  چندمتغیره مطالعه موردی: ایران، امارات و شاخص

نفت    یهاشاخص بین   قیمت جهانی  و شاخص  بورس دبی  تهران،  از  بورس  استفاده   GARCHمدل     3با 

در   تخمین  نتایج  پرداختند.  متغیره  آا  حاکی  CCCو    VEC  ،BEKKمختلف    یهامدل چند  سرایت  ز  ن 

طم از بازار دبی به تران نیز تلا  تلاطم از بازار جهانی نفت به بازار دبی و تهران بوده است. همچنین سرایت

 ده نگردید.    معناداری مشاهده شد، اما عکس آن مشاه  طوربه 

( همکاران  و  عنوان  2016حسینیون  با  تحقیقی  در "(  ارز  و  طلا  سهام،  بازارهای  بین  تلاطم  انتقال  بررسی 

ایج حاکی از شده است. نت استفاده  VAR-MGARCH انجام دادند. برای انجام این تحقیق از الگوی  "ایران

از   طرفهک یو سهام است و انتقال شوک    بین بازارهای ارز و طلا و بین بازارهای طلا  دوطرفهانتقال شوک  

بین بازارهای ارز و    دوطرفهتقال تلاطم  نا  که   دهد یمبازار سهام به بازار ارز وجود دارد. همچنین نتایج نشان  

 .  داردبازار طلا و بین بازارهای طلا و سهام وجود 

( همکاران  و  عنوان  2020صادقیان  با  تحقیقی  متغیرهای  "(  کوین:   مؤثر شناسایی  بیت  رمزارز  قیمت  بر 

انجام دادند. نتایج حاکی   "(WALS)و حداقل مربعات متوسط وزنی   (BMA)بیزین    یریگن یانگیمرویکرد  

آ قیمت رمزارزهایی که  از  است  تع   هاآن سازوکار خلق    عمدتاًن  متغیر  بیت کوین است و  از  داد  متفاوت 

اثر باشندیم  مؤثررمزارزهایی که سازوکاری همانند بیت کوین دارند، بر قیمت بیت کوین   . در خصوص 

کوین،    داریمعن بیت  قیمت  بر  فارکس  بازار  ارزهای  ار  توان یمجفت  بازار   ارزشکمای  زهگفت  این 

ب   ازجمله دلار  و  استرالیا  دلار  به  دلار  کانادا،  به دلار  بالاتری  ه دلادلار  اثر  کوین  بیت  قیمت  بر  نیوزلند  ر 

حجم نقدینگی دلار آمریکا بر قیمت بیت    یداریمعندارند. از سوی دیگر اثر    ترپرارزشنسبت به ارزهای  

 .  باشدی مکوین مثبت 

  با   مبارزه   یراهکارها  ارائه  و  ییشوپول  ندیبر فرآ  یمجاز  ی هاثر پولا"ی بررس  به(  2020)  یرینص  ،ینیحس

نتا  "یمجاز  ی هاپول  کانال  از  ییشوپول  که   دهدیم  نشان   یفیک   ی محتوا  لیتحل   اساس  بر   جیپرداختند. 

تسه  یمجاز  ی پولها  یهایژگیو به  همچنشوندیم  ییشوپول   ل یمنجر    به  خبرگان  پاسخ  اساس  بر   نی. 

پول  ران  کارب  ینامیب/یگمنام  ییشوپول   ند یفرآ  در  ، یمراتب  سلسله   لیتحل  روش   به   آن   لیتحل   و   پرسشنامه
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 ان ی پولشو  جذب   به   منجر  ت یاولو  بی ترت  به   پولها   از   نوع   ن یا  بودن   یفرامل  و   بودن   یتیرحاکمیغ  ،یمجاز

 . گرددیم

  ی رهایمتغرسی سرریز تلاطم بین  در بخش بالا به دو گروه از مطالعات داخلی اشاره شد: مطالعاتی که به بر

اقتصادی   ارزها    و مطالعاتی  اند پرداخته مختلف  اگرچه  اندشده انجامکه در حوزه رمز  . در حوزه رمزارزها 

این بازار علی رغم اهمیت   یهاحوزه خل، به بیشتر دامنه وسیعی از مطالعات خارجی صورت گرفته اما در دا

نفت در  اهمیت بالای متغیر  به  با توجه  این مقاله سعی شده که  افزون آن کمتر توجه شده است. در  روز 

 تباط این دو متغیر با بازار رمزارزها بررسی شود.  ، ارد ایران و همچنین طلااقتصا

 

 نظری مبانی  -3

  ها آنگذاری در  های دارایی جهت سرمایهاجزای فرایند تخصیص دارایی، انتخاب گروه   نیترمهمیکی از  

های بازار های سپرده و ابزارهای نقد و شبه نقد مانند حسابامل داراییدارایی شی مختلف  هاگروه است.  

ا مانند  ثابت  درآمد  با  بهادار  اوراق  فلزات  پول،  مانند  کالا  سهام،  قرضه،  محصولات  بهاگران وراق   ،

ای  ها مانند آثار هنری، سکه و تمبر، محصولات بیمهکشاورزی، انرژی و ...، املاک و مستغلات، کلکسیون 

و معامله  اختیارات  و  آتی  قراردادهای  مانند  اوراق مشتقه  بیمه عمر،  این  ارز  مانند محصولات  است. در  ها 

 موردنظر بوده است.  هاپول مز های مثل طلا، نفت و رپژوهش دارایی

یا حفظ   افزایش  در  است، سعی  دارایی  سبد  دارای یک  که  مالی  بازارهای  در  یا حقوقی  فرد حقیقی  هر 

داراییارزش سب داری دوهای خود مید  سبد مذکور،  دارایی در  هر  )تغییر   نماید. جایگاه  بازده  مشخصه 

کنند  ی است که سعی میاگونه به ایی  مساعد قیمت( و ریسک )تلاطم قیمت( است. رفتار صاحبان سبد دار

یا فروش   اقدام به خرید  افزایش و ریسک را کاهش دهند. در همین چارچوب،  ی سبد  هاییدارابازده را 

بلکه موجب افزایش    نند،از کاهش ارزش سبد دارایی خود جلوگیری ک   تنهانه کنند تا بدین ترتیب خود می

ر این  بشوند.  نیز  خود  ثروت  صارزش  موجب  فتار  سرمایه  وجوداحبان  بازارهای    به  میان  ارتباطات  آمدن 

بنوس   کهی طوربه   گرددیم  هارمز پول بازار نفت، طلا و    ازجمله جهانی   از طریق اثر سرریز   هاآن ازدهی  ان 

 خورد.  ریسک به یکدیگر پیوند می



 13                                                           ... جاریهای ها و حافظه تلاطم گذشته بازار بر تلاطمتکانه ریتأثمقایسه سهم 

 
ی خود را در یک هامرغتخمتمام  "رایی وجود نداشت. تفکر سنتی  ، واژه تخصیص دا1960در اوایل دهه  

ندهید قرار  مدل  "سبد  داشت.  تخصیص  وجود  نیمداراهای  حدود  که  یی  است  کاربردی    صورتبه قرن 

 .  اندقرارگرفتهی موردبررس

  1نظریه مدرن پرتفوی  -3-1

نس )نظریه مدرن پرتفوی( است که اولین  اریاو-ترین مدل تخصیص دارایی، استراتژی میانگینشده شناخته

با فرض مجموعه فرصت  1952)  2کویتزبار توسط مار بهینه سرمایه را  ( توسعه داده شد تا فرایند تخصیص 

بین  گذارهیسرما ثابت،  داراییها گروه ی  مختلف  زم  ی  دوره  یک  مارکویتز طی  پژوهش  دهد.  انجام  انی 

ی گردید. مارکویتز در پرتفویی و اوراق بهادار موجود در  های دارابط بین گروه منجر به درک اهمیت روا

با عنوان  مقاله ی را توسعه پرتفواولین مدل ریاضی کاهنده نوسان حاصل از تشکیل    "ی پرتفو انتخاب  "ای 

گذاری متنوع سازی سرمایه  ریتأثی اضافه نمود که  پرتفوداد. نظریه پرتفوی مدرن یک بعد سوم به مدیریت  

 نماید. رسی میا بری رپرتفوبر 

ن1950در دهه   بر  تنها  توبین  دارایی  گهداری ، جیمز  یعنی  دارایی،  از  داراییدو گزینه  و  های  های ریسک 

مک این ابزارها،  گرفته بود تا به ک   گیری را نیز در نظردهی یا وامبدون ریسک، تمرکز داشت که فرض وام

 ی را فراهم کند. گذارهیسرمابازده  تر از ترجیحات ریسک ودامنه وسیع

 رشیبا پذ  توانند یم  ریپذسکیر  گذارانهیکه چگونه سرما  است   نیا  یپرتفو   ی مدرن  مهم در تئور  مبحث

 یبازده   ریناپذییجزء جدا  سکیموضوع که ر  ن یبر ا  دی دهند، با تأک   شیبالقوه خود را افزا  یبازده  سک،یر

  ن ی موجود، بهتر  سکیر  ه که در آن با توجه بکرد    جاد یرا ا  3یی مرز کارا  توانی م  یتئور  ن یاست. بر اساس ا

 را انتخاب کرد. سکیر نیبا کمتر ییادار بیترک 

ا  دگاه ید در  که سرما  ن یا  ی تئور  ن یمهم  نباهیاست  موردبررس  سکیر  د یگذار  را جداگانه  بازده  ار  قر  یو 

او    یگذاره یو بازده سبد سرما  سکیبه چه شکل ر  د یجد  ییدر دارا  یگذارهیکه سرما  ندیبب  دی دهد بلکه با

  گذارانهیبودن سرما  زیرگ  سکیر  یپرتفو   نینو  یاز مفروضات مهم تئور  یکی.  دهدیقرار م  ریرا تحت تأث

 ل یتما  یتئور  نیا  گری. فرض دشودیگفته م  یزیست  انیبه آن فرض ز  ؛ کهمشخص است  یبازده  یدرازا

 . ندیگویم یریناپذیریسفرض مشخص است که به آن  سکیر یبالاتر به ازا  یبه بازده گذارانهیسرما

________________________________________________________________ 

1 Modern Portfolio Theory (MPT)
2 Markowitz, H. (1952) 
3 Efficient frontier 
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 1یاه ی اسرم  ییدارا یگذار متیمدل ق -3-2

دهه   اوایل  ترینرپژوهش  1960در  جک  مستقل  شارپ1961،1962)  های  لینتنر1964)  (،  و  1965)  (،   )

پژوهش اولیه    بر اساس(  CAPMای )های سرمایه گذاری داراییمدل قیمت  ( منجر به توسعه1966)  موسین

یک رویکرد تخصیص   1987ی و نظریه پرتفوی مدرن گردید. شارپ در سال  متنوع ساز  نهیدرزمارکویتز  م

گیرد. را در نظر می  گذارهیسرماایط بازار و هم اهداف و ثروت  دارایی یکپارچه ارائه داده است که هم شر

ی  تئورکنند. در سطح  ای رابطه بین ریسک و بازده را معرفی میی سرمایههایی داراگذاری  متهای قیمدل

در طول    دهندیمل شرطی آرچ اجازه  شود، اما در مدی میریگاندازه   هابازده ، ریسک  CAPMی  هامدل در  

ی قبل هامدل نسبت به    اهبازده تر از  و دقیق  تخمین گرهای کاراتر  رونیازازمان، ریسک بازدهی تغییر کند،  

 کنند.  ارائه می

گسترده   نقش  به  توجه  تلاطم بندخوشه با  سرریز ریرپذییتغ)   2ی  اثرات  و  از   3ی(  ی  ها ه ینظردر    هاآن ناشی 

ای برخوردار است.  ثباتی در حوزه تجربی اقتصاد از اهمیت ویژه ی و تحلیل عددی بیساز  یکماقتصادی،  

آماری که در حوزه   برای  ادسنجاقتصجدیدترین مدل  بررسی کمی  ریگاندازه ی  اطمی و  و تلاطم نانینا  ی 

مدل از  استفاده  است  رگرسیون  وار  مطرح  خود  شرطی  ناهمسانی  بار   ARCH))4یانس  نخستین  که  است 

 است.   افتهیگسترش( مطرح شد و در طی زمان بسط و 1982) توسط انگل

ی زمانی مالی توجه بسیاری را به خود ها یسر  ی تلاطم درسازمدلتوسط انگل؛    هامدل پس از معرفی این  

. بسیاری  اندشده یمعرفی گارچ  هامدل اف مطالعات گوناگون انواع مختلفی از  معطوف کرد و بسته به اهد 

به مقالات   هاآنیی از  هانمونه   عنوانبه   توانیمکه    اندافتهیاختصاصی یک متغیره  هامدل از متون مرتبط به  

ی که و کاربرداما یکی از مسائل شایان توجه  ؛  ( اشاره نمود1996) ( و شفارد1994) بولرسلو، انگل و نلسون 

به    سیارب داراییسازمدل معطوف  و سرریز تلاطم  انتقال  است، درک  دقیق تلاطم  به یکدیگر ی  مالی  های 

 است.

 زی ن. به همین منظور  دانشده ای، محققان ناگزیر به استفاده از مدل چندمتغیر  ی چنین پدیده سازمدل  منظوربه 

( و مقاله هانسون و  1991)  ن ( و مقاله نسلو1988)  لدریجمتعددی نظیر مقالات بولرسلو، انگل  و و  مقالات

________________________________________________________________ 

1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 Volatility Clustering 
3 Spillover effects 
4 Auto Regressive Conditional Heteroskedastiocity 
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ها و اثرات بررسی تلاطم، انتقال همبستگی  منظوربه ی چندمتغیره  هامدل( توجه خود را به  1998)  اورداهل

بررسی   منظوربه ی گارچ چندمتغیره  هامدل . در برخی دیگر از مطالعات نیز  اندکرده سرریز تلاطم معطوف  

  توان یماین مطالعات    ازجملهکه    اندقرارگرفته  مورداستفاده سریز تلاطم    ثراتها و ا تلاطم، انتقال همبستگی

 اشاره نمود.   2002در  به مقاله تسه و تیسی

دیگر   و  خودش  بازدهی  بر  دارایی  یک  ریسک  اثرات  الگو،  برای    قرارگرفتهمدنظر    هاییدارادر  است. 

دارایی از  ربسیاری  از  تابعی  بازدهی  با ها،  دارد  بیشتر  دارایی که ریسک  یعنی  است  با آن  مرتبط  ید  یسک 

 بر اساس ( مدلی را معرفی کردند که  1987)  برای صاحب آن بازدهی بیشتر نیز داشته باشد. انگل و گرنجر

   شود.آن واریانس شرطی وارد معادله میانگین می

 

 ها ساختار داده -4

، طلا  رمز پولاثر سرریز نوسانات بازار  رسی  ، به بر1400تا    1390های روزانه  در این مقاله با استفاده از داده 

نفت   آمار(  1)  دولدر جاست.    شده پرداخته و  نفت  توصیفی  خلاصه  بازارهای  روزانه  طلا  Roil) بازده   ،)

(Rgold( کوین  بیت  و   )Rbtc  )تفاوت   یزدهبا  است.  شده گزارش از  استفاده  با   ی تم یلگار  یهابازارها 

در  هایسر قیمت  است  .است  شده   به محاس  t-1و    tی  هان زمای  ذکر  به    زانه روزمانی    هایسری  لازم 

در و طلا  نفت خام    یهامت یشود که در آن قیرا شامل م  یکار  یمطالعه تنها روزها  نیمورداستفاده در ا

آت بازار  و  هستند  ا؛  کندیم  تی فعال  یدسترس  بازارها  ن یاما  مورد  در  ارزی  امر  کوین(   رمز  صادق   )بیت 

زستین هفآن   رای،  روها  تعطت  ازجمله  هفته،  در  هفته    لاتیز  فقط    ن یبنابرا؛  کنندیم  تیفعالنیز  آخر 

 .  1لحاظ شده استبازار   سه هر  ی برا یکار یروزانه در روزها  یهامتیق

 

 (01/10/2021تا  23/09/2014وره زمانی (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق )د1جدول )

  نفت طلا  بیت کوین 

 تعداد مشاهدات  1749 1749 1749

 میانگین  0.000107- 0.000210 0.00273

________________________________________________________________ 

 https://www.tgju.orgهای مربوط به نفت خام و طلا از سایت:داده

 /:www.coindesk.com/httpsهای مربوط به بیت کوین از سایت:و داده

https://www.tgju.org/
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225119 /0  057775 /0 319634 /0  حداکثر 

- 464730/0  - 051069/0  - 685626/0  حداقل  

046629 /0  009392 /0  34994/0  انحراف معیار  

- 697089/0  - 076896/0  - 9669740 /4  چولگی  

27992/10  667177 /7  1955/23  کشیدگی 

برا-جارگ ***35178/33 ***639/ 1263 ***851/ 4619  

20 /761** 937 /12  31 /811*** LB-Q (10) 

434/92 *** 315/36 *** 305/52 *** LB-Q2 (10) 

46/91395 ** 49/49690 *** - Q (m = 10) 

61/60434 *** 6 /552637 *** 22/43932 *** ARCH (LM) Test (lags 4) 

 p-value < 0.01; **p-value***)   %1و  % 5، %10 نانیدر سطح اطم یداری معن نشانگر ب یترت به***  و *، ** 

< 0.05; *p-value < 0.1 ) 

 قیتحق محاسبات :منبع

 

توز  هیبرا که فرض-جارگ آماره  ترت  2Q-LB (10)و    Q (10)-LBکند.  یم  وننرمال را آزم  عیصفر    ب ی به 

خودهمبستگ  جهت   10  وقفهتا   Ljung-Box آزمون  ه رآما بازده   بازده   یالیسر  یآزمون  مربع  و 

  آزمون هست.    یشرط  انس یوار  یناهمسان  یبررس  یبرا   ره یتک متغ  یآزمون آمار  کی    Ljung-Boxتند.هس

هر جفت    یشرط  انس یوار  یآزمون ناهمسان  ی( براQ (m = 10))  آن  یشرط   انس یوار  یناهمسان  ره یچندمتغ

 (. هست یمقطع یهمبستگ سیوقفه ماتر m=10)  باشدیزده مبا

.  با صفر استبرابر  باًیتقر موردمطالعهمیانگین بازده نمونه هر سه بازار دهد ( نشان می1که جدول ) طورهمان

ص پراکندگی انحراف معیار، بازار بیت کوین دارای نوسان بیشتری نسبت به دو بازار دیگر با توجه به شاخ

املاً  توزیع ک   یکباشد. برای  معیاری از تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع می(  Skewness)چولگی  باشد.  می

بالاتر چولگی مثبت و برای    به سمت مقادیر  کشیدگیتوزیع نامتقارن با    یکمتقارن چولگی صفر و برای  

با   نامتقارن  مقادیر کوچک  کشیدگیتوزیع  بابه سمت  است.  منفی  مقدار چولگی  ب  تر  بودن    منفی  ه توجه 

سه    ولگیچیب  رعلامت ض بهولچدارای    بازده هر  دهنده نشان   kurtosisیا    کشیدگی  د.ن باشپ میچ  گی 

است و مقدار    ماکزیممنقطه  در    منحنی  یبلند   معیاری از  کشیدگی  گریدعبارتتوزیع است. به   یکارتفاع  

ع نرمال بالاتر مثبت یعنی قله توزیع موردنظر از توزی  کشیدگی.  باشدیم  3برای توزیع نرمال برابر    کشیدگی

 بازار هر سه    بازده   یدگیکش  نکه یتوجه به ا  با   بودن قله از توزیع نرمال است.  ترن ییمنفی نشانه پا  کشیدگیو  
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نحوه   ن یا  . باشندیم  1و کشیده   و قله بلند   پهن  دنباله   ی دارا  هاسریکه    شودی است، مشخص م  3از    ترش یب

در هر سه    گذاران هیکه سرما  باشدیم  یازحدش یب  یهاینیبو خوش   هاین یبدبدهنده وجود  بازده نشان   عیتوز

و دور از انتظار   غیرعادی   ها موجب حرکاتو بدبینی  هاینیباند. این خوش ز خود نشان داده گروه منتخب ا

کند، برا که فرضیه صفر نرمال بودن را آزمون می-آماره جارگ  شده است.ر بازده این سه گروه منتخب د

تا  در   است. خودهمبستگی سریالی  بالایی رد شده  اطمینان  بازده طلا معنی  20سطح  برای    ست یندار  وقفه 

کوین    کهیدرحال بیت  و  بازده   حالن یابا.  اندهمبسته سریالی    طوربه نفت  دچار مربع  سری  سه  هر  در  ها 

می همه  ریرپذییتغ باشند.  خودهمبستگی سریالی  در  آآزم  لهیوسبه  هایسری شرطی  )انگل،  ون  (  1982رچ 

( برای  Q (m = 10)یانس شرطی )چندمتغیره ناهمسانی وار  2باکس-شده است. آماره آزمون لجانگ  دیتائ

  د ی تائ  10متقابل سریالی را حتی در وقفه    نیز وجود همبستگیر نفت خام  بازارهای طلا و بیت کوین با بازا

دارای واریانس ناهمسان شرطی هستند    ردمطالعهموی بازده  های سر  دهدی م. نتایج این آزمون نشان  کندیم

   دارند.  از ین یشرط انسیوار لیتحل  کیبه تکن  نیبنابراو 

 

 تبیین و تصریح مدل   -5

مطالعه   این  اثرات    منظوربه در  از    نامتقارنبررسی  کوین  بیت  و  طلا  نفت،  بازارهای  بین  تلاطم  سرریز 

این مدل    کهن یااست. نخست    شده استفاده ایای زیر  لیل مزبه د    𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾مدل

برخوردریپذانعطافاز   بالایی  مدل   نیادر  دوم،  .  باشدیمار  ی  برخلاف    تثاب   یشرط  یهمبستگی  هامدل 

(CCC )3  تغییر زمان  طی  شرطی  همبستگی  امکان  کندی م،  براین  علاوه  هم   چند  یبررس.  باهم بازار  زمان 

بازار را مارتباط هم  یبررس  انسیوجود دارد. وجود معادله کووار  BEKK  . در مدل سازدیم  سر یزمان دو 

  انس یکووار  آن بازار و   خود   ی هاشوک  گر،ید  های بازار   یهاوسانات و شوک متأثر از ن  بازار  ک ینوسانات  

عبارت  هابازار به  کووار  هابازار  راتیتأث  یاست.  جمله  در  که  هم  بر   کند،یم  دا یپ   نمودی  ریتأخ  انسی بر 

دارند.  سانات  نو اثر  اثرات  بازارها  باشند.    توانندیماین  نامتقارن  یا  ا  ن یا  نی همچنمتقارن  را    امکان  نی الگو 

مقاطع    یهایی ایمحاسبه پو  یالگو برا  نید داشته باشد. اوجو  هارینوسانات متغ  نیب  ایپو  یکه وابستگ  دهدیم

________________________________________________________________ 

1 leptokurtic 
2 Ljung-Box 
3 Constant Conditional Correlation 
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تنها   زین است.  ا  نیا   ت یمز  عدم   مناسب  برا  ن یالگو  که  سه    ش یب  یبررس  ی است  علت    ا یاز  به  بازار  چهار 

 (.  Hosseini & Ebrahimi, 2013نیست ) پارامترها مناسب شیافزا

 :باشدیم( متعارف به صورت زیر 1، 1تصریح فرآیند گارچ تک متغیره ) 

  

  

  
 

معادله   بازدهی    ،  1در  زمانی  سری  و    ،  هایی دارابیانگر  بهینه  وقفه  تصادفی   طول  خطای  جمله 

بیانگر واریانس شرطی    2در معادله    دارای توزیع نرمال با میانگین صفر است.   شودیمکه فرض    باشدیم

( و واریانس شرطی دوره گذشته  (، اخبار مربوط به دوره گذشته ) بوده و به سطح میانگین نوسان ) 

 ی ونیخود رگرس( بستگی دارد. اولین گام در دستورالعمل گارچ، شناسایی بهترین تصریح فرآیند  )

باکسسری متداول  تکنیک  از  استفاده  با  زمانی  شناس  -های  از  پس  است.  بهینه سری  جنکینز  تصریح  ایی 

معادله  هایبازدهزمانی   گارچ  و  آرچ  اثرات  وجود  باید  بگیرد  ها یبازده،  قرار  آزمون  شواهد  مورد  اگر   .

خانواده گارچ مناسب خواهد بود. اگر   یهامدل حاکی از وجود اثرات آرچ و گارچ باشد آنگاه استفاده از  

باشد این به معنای وجود اثرات آرچ خواهد بود؛ یعنی اخبار مربوط به دوره قبل    به لحاظ آماری معنادار  

به معنای وجود اثرات گارچ و    کند. همچنین معناداری  ری ایجاد میدر سطح نوسان جاری تغییر معنادا 

از طریق    و    ه جاری خواهد بود. معناداری ضرایب  تأثیرگذاری نوسان دوره قبل بر سطح نوسان دور

لجانگ  LMآزمون   آماره  )-و  است  بررسی  قابل  فرض  Ewing, & Malik, 2013باکس   .)

و  . مجموع ضرایب  دینمایم( را تضمین مثبت بودن واریانس شرطی )  

معنادار نباشد نوسانات    . اگر  باشدیموارده بر واریانس شرطی    یهاتکانه بیانگر میزان پایداری    

قدر   هر  معناداری،  صورت  در  اما  هستند  ناپایدار  یک    اساساً  عدد  پایداری    ترکینزدبه  باشد 

 .  Canh et al., 2019)) نوسانات بیشتر خواهد بود

ا بررسی  بازار،  هر  درون  در  نوسانات  پایداری  بررسی  بر  میان    هاتکانه نتقال  اگر علاوه  نوسانات  و سرریز 

 ( استفاده نمود.MGARCHه )ندمتغیرگارچ چ یهامدل بازارهای مختلف نیز مورد نظر باشد باید از 
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کوواریانس مدل واریانس ناهمسانی شرطی در  -نسیک ماتریس واریا  (، واریانس شرطی  3در معادله )

 شود.   یسازمدل (،  4به صورت معادله )  BEKKتواند به طور مستقیم با استفاده از مدل  است و می  زمان  

کرونر  ن یاول و  کرافت  انگل،  بابا،  تصر(  1991)  بار  ارائه  ناهمسان   BEKK  حیبا  مدل  برآورد  به  ی اقدام 

 فوق قادر  حیتصر  ( است.4)  صورت رابطه  به  حیتصر  نیا  که  کردند  ره ید متغچن  افتهیمیتعم  یشرط  انسیوار

   BEKK( یک مدل  1998ی )کرونر و انج  ، تیمحدود  نیمنظور غلبه بر ا  ست. بهینوسانات نامتقارن ن  ان یبه ب

 شنهادیپ  ره یمتغد  چن  تی وضع  کیه  ( ب1993)  گلوستن، جاگاناتان و رانکل  کردیرو  ینامتقارن را در راستا

( تبیین شده 5به صورت معادله )  𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 − 𝐵𝐸𝐾𝐾(𝐶, 𝐷)اجزای عدم تقارن در مدل    کردند.

می نظر  در  را  کوین  بیت  و  طلا  نفت،  بازارهای  بین  نامتقارن  اثرات  که   ;Glosten)  .گیرداست 

Jagammathan & Runkle, 1993) 
                                                                                                                          

                                                                                                                          

 

 
 

 

                                             ,   ,          
  

                                                                                                                                            (6)          

 

کوواری   واریانس  ماتریسماتریس  این  از  استفاده  با  است.  می انس شرطی  و  ها  بازارها  در  نوسان  توان 

تحلیل کرد.   تجزیه و  را  بازارها  میان  نوسان  مربعی    Aهمچین کوواریانس  ماتریس  پارامترها  از    3×3یک 
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م و  گذشته    انیم  یهمبستگ  زانیاست  خطاهای  )یا    یهاانس یوارو  مجذور  اثرات گریدعبارتبه شرطی   ،

ثر بیانگر ا  Aماتریس    . عناصر قطریدهدی میا رویدادهای پیش بینی نشده روی نوسانات( را نشان    هاتکانه 

)معنادا معناست که  ری عناصر قطری  آرچ خودشان هستند  از مجذور  یهاانسیواربدان  خطاهای    شرطی 

جاری    هد سطوحدی و نشان م از پارامترها است  3×3یک ماتریس مربعی    B  (. بعلاوه رند یپذیمگذشته تأثیر  

  های شرطی گذشته همبستگی دارند. عناصر قطری در ماتریس شرطی تا چه اندازه با واریانس   یهاانس یوار

B    از    بدان معناست که واریانس شرطی جاریعناصر قطری  )معناداری    دهندیماثر گارچ خودشان را نشان

 ها تکانه که    دهندی منشان    Bو    A  یهاسیماتر( و عناصر غیر قطری  ردیپذی مرطی گذشته تأثیر  واریانس ش

، اثر نامتقارن  پارامترهای ماتریس    . شودیمقل  بازارها منت  انیو نوسانات به چه صورت در طول زمان در م

میشوک  نشان  را  اهرمی(  )اثرات  منفی  عناصر های  و  بازار  خود  در  اهرمی  اثر  اصلی  قطر  عناصر  دهد. 

مربوط    یهاه یفرضدر آخر با توجه به مدل تلاطم بالا،    دهد.بازارها را نشان می غیرقطری اثرات اهرمی بین  

بین   اهرمی  اثرات  و  شودی م، آزمون  هاییدارابه سرریزهای تلاطم و  برآورد مدل  انجام  ادامه مراحل  . در 

 است. شده ارائه نتایج مربوطه 

 

 VAR بررسی مانایی و تعیین وقفه مناسب مدل -5-1

ایستایی )مانایی(    ، بررسیکندیزمانی استفاده م  یهای که از اطلاعات سر  ایمطالعهقدم در انجام هر    ین اول

اگر این فرض  تغیرها میم ایستا است و  باشد. در مطالعات همواره چنین فرض شده است که سری زمانی 

 بنانهاده ی مشابه  اهآزمون، کای دو و  t  ،Fبر پایه    هاآن ی آماری متعارفی که اساس  هاآزمون برقرار نباشد،  

ی زمانی ایستا نباشند ممکن است مشکلی به نام  هایسر. از طرفی اگر  ردیگیمقرار    دیموردتردشده است،  

می بین  ی که ممکن است هیچ رابطه بامفهوحالن یدرعها  رگرسیون  گونهنیارگرسیون کاذب بروز کند. در  

 ( تعیین  ضریب  باشد،  نداشته  وجود  الگو  به  متغیرهای  منجر  که  باشد  بالا  بسیار  است  ممکن  مدل   )

رها گردد. علاوه براین زمانی که یک شوک به یک سری زمانی ی غلط در مورد ارتباط بین متغیهااستنباط 

وارد   آن    شودیمایستا  بین    جیتدربه اثر  شوک   یهاداده  در  کهدرحالی،  رودیماز  اثر  وارده،   یهانامانا 

با استفاده از    مطالعه موجود در    یزمان  یهایسر  ایستاییلازم است ابتدا    نیبنابرا؛  تهمیشگی اس  ماندگار و 

-های دیکیی ریشه واحد انجام گیرد. در این مطالعه ایستایی متغیرهای تحقیق به کمک آزمونهاآزمون
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فی1( ADF)  افتهیمیتعمفولر   )  -لیپس،  آزمون    PP )2پرون    3( KPSS)  ن یو ش  تیاسم  پس،یلیف  ،یاتوسکیک و 

)  شده یبررس جدول  در  آن  نتایج  می  شده ارائه (  2که  نشان  واحد  ریشه  آزمون  نتایج  همه    دهد است. 

در سطح  موردبررسمتغیرهای   واحد رد داریمعنی  ریشه  وجود  فرضیه صفر  و  هستند  ایستا  ی یک درصد 

( است  تفاوت   ی بازدهشده  از  استفاده  با  در  هایسر  یتمیلگار  یهابازارها  قیمت    t-1و    tی  اهزمان ی 

با    شده محاسبه رابطه  است    PPو    ADFی  هاآزموناست(. در    که ی درحالفرضیه صفر، وجود ریشه واحد 

 ی صفر مبن   ه یرد فرض  یبرا  یلیدل. بر اساس نتایج هر سه آزمون  باشدیمایستایی    KPSSفرضیه صفر آزمون  

   وجود ندارد. یموردبررس یهایسر ییستایبر ا

 

 ی ریشه واحد بازده روزانه بازارهای نفت، طلا و بیت کوین هاآزمون(: نتایج 2جدول )

 ADF PP KPSS متغیر

Roil -47/68 *** -47/67 *** 116 /0  

Rgold -44/92 *** -44/93*** 165 /0  

Rbtc -45/35 *** -45/68 *** 063 /0  

 % 1ی در سطح اطمینان  داری*** نشانگر معن

 ق یتحق محاسبات :منبع

 

مبه   مطالعاتاکثر   خودکار  م  نیانگیطور  فرض  صفر  را  مستقیبازده  و  تع  ماً یکنند  سمت  برآورد   ن ییبه  و 

از تع  محققاناز    یبرخ  کهیکنند. درحالیحرکت م  یشرط  انسیمعادلات وار برآورد معادلات   نییقبل  و 

میشرط  انسیوار را  ی  رط غیرش  ن یانگی،  بازار  م  مطالعه   نیادر  .  کنندیم  جدا بازده  با    یشرط  ن یانگیمعادله 

از مدل باقبرآورد شده    4(VAR)  برداری  ونیخود رگرس  استفاده  بردار  معادلات   هامانده یو  از  استفاده  با 

است.سازمدل   یشرط  انسیوار شرط  مطالعات،از    یبرخدر    ی شده  از  یمعادلات  استفاده  خود   ندآیفر  با 

  2( ARMAمتحرک ) نیانگیمی ونیخود رگرس دنآی، فر1( MAمتحرک ) ن یانگیم ندآی، فر5(AR) یونیرگرس

 اند. ی شده سازمدل کسری و   یفصل یهامدل  یحتو 

________________________________________________________________ 

1 Augmented Dickey-Fuller 
2 Philips-Perron 
3 Kwiatkowski Philips Schmidt Shin 
4 Vector Auto-regressive 
5 Auto-Regressive 
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که  . زمانی  شودیمتعیین    VAR  مدل  نهی بعد مرتبه به  در مرحله  ق، یتحق  یرهایمتغ  ایستاییاز    نانی بعد از اطم

که تعداد   یو زمان  4(HQICکوئین )  -و حنان  3( SIC)  شوارتز  یارهایکم باشد از مع  تعداد مشاهدات نسبتاً

مع  اد یمشاهدات ز از  )  یاطلاعات  اریباشد  م  AIC)5آکائیک  اشودیاستفاده  ازآنجاکه در  تعداد    نی.  مطالعه 

)معادله میانگین(    VAR  مدل   نه یمرتبه به   ن ییعت  ی برا  کیآکائ  یاطلاعات  اریاست از مع  ادیز  باً یمشاهدات تقر

 است. شده استفاده 

 

 𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾برآورد مدل  -5-2

اشاره شد، مدل    طورهمان بالا  (( و واریانس )معادله  1ی دارای معادله میانگین )معادله )بررس  موردکه در 

میانگین    باشدی م((  4) معادله  آن    VARمدل    صورتبهکه  از  حاصل  پسماند  جملات  از  و  شده  برآورد 

مدل   قالب  در  واریانس  است    𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾معادله،  ذکر  به  است. لازم  در برآورد شده 

(  2017)  و همکاران  ویل.  شودیماستفاده    GARCH(1,1)  از مدل   یمال  یرهایاغلب مطالعات در رابطه با متغ

در   qو    pی  از پارامترها  یتعداد کم  ی مال  یهایسر  انس یوار  یهاییایپو  یسازمدل   یکه برا   کنندیم  انیب

مدل  GARCH(1,1)  مدل   شانی ا  رون یازا.  کندیمکفایت    GARCHالگوی   برا  یرا    ن یا   ی مطلوب 

 𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵 𝐸𝐾𝐾نتایج حاصل از برآورد مدل سه متغیره    .کنندیم  یمعرف   یسازمدل

 ( آورده شده است.  3در جدول )

 

 𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾 مدل انسیمعادله وار  نیحاصل از تخم جینتا(: 3جدول )
 بیت کوین -طلا-نفت

 Var (5)- 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 (1,1) – 𝐺𝐽𝑅 – 𝐵𝐸𝐾𝐾 معادله واریانس شرطی 

 .Coefficient Std Error T-Stat Prob متغیر

C(1,1) 0/0022* 0011/0  865 /1  0620/0  

C(2,1) 0/0014*** 0003/0  611 /3  0003/0  

C(2,2) 0004/0  0008/0  499 /0  6175/0  

 
1 Moving Average 
2 Auto-Regressive Moving Average 
3 Schwarz information criterion 
4 Hannan-Quinn information criterion 
5 Akaike
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C(3,1) - 0009 /0  0079/0  - 123/0  9014/0  

C(3,2) -0 /0109*** 0014/0  - 420/7  0000/0  

C(3,3) - 0000 /0  0340/0  - 002/0  9977/0  

A(1,1) 0/1110*** 0362/0  060 /30  0022/0  

A(1,2) -0 /0201** 0094/0  - 132/2  0329/0  

A(1,3) 0/0862*** 0227/0  796 /3  0001/0  

A(2,1) -0 /2400*** 0816/0  - 941/2  0032/0  

A(2,2) -0 /1184*** 0261/0  - 528/4  0000/0  

A(2,3) -0 /2173* 1190/0  - 826/1  0678/0  

A(3,1) 0026/0  0106/0  251 /0  8011/0  

A(3,2) -0 /0067* 0038/0  - 742/1  0814/0  

A(3,3) 0/3274*** 0258/0  66/12  0000/0  

B(1,1) 0/8333*** 0137/0  55/60  0000/0  

B(1,2) 0/2059*** 0048/0  68/42  0000/0  

B(1,3) 0/1009** 0432/0  33/2  0195/0  

B(2,1) -1 /4320*** 0344/0  - 51/41  0000/0  

B(2,2) 0/7600*** 0153/0  49/49  0000/0  

B(2,3) -0 /1403** 0657/0  - 135/2  0327/0  

B(3,1) - 0088 /0  0114/0  - 783/0  432 /0  

B(3,2) 0017/0  0042/0  424 /0  6713/0  

B(3,3) 0/9035*** 0120/0  73/74  0000/0  

D(1,1) 0/2682*** 0368/0  281 /7  0000/0  

D(1,2) 0/0710*** 0124/0  725 /5  0000/0  

D(1,3) - 0068 /0  0482/0  - 142/0  8870/0  

D(2,1) 0/4912*** 0828/0  932 /5  0000/0  

D(2,2) 0/0593* 0310/0  908 /1  0562/0  

D(2,3) - 1995 /0  1560/0  - 278/1  2009/0  

D(3,1) -0 /0529*** 0126/0  - 194/4  0000/0  

D(3,2) 0030/0  0049/0  622 /0  5335/0  

D(3,3) 0/1989*** 0489/0  064 /4  0000/0  
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    % 1و  %5، %10 نان یدر سطح اطم یدارینشانگر معن بی*، ** و *** به ترت      

 ق یتحق محاسبات :منبع
 

دار دار هستند. عناصر معنیمعنی  Bو    A  یهاسیماتربیشتر عناصر غیرقطری    دهدی م( نشان  3نتایج جدول )

رهای  و نوسانات بازا  هاتکانه ها( و نوسانات هر بازار بر  ها )شوک متقابل تکانه   ریتأثها حاکی از  این ماتریس

 دیگر است.

می نشان  کوتاه نتایج  تلاطم  پارامترهای  )دهد  در سطح  A(i,i)مدت  میمعنی  01/0(  این  دار  عناصر  باشند. 

. با توجه به معناداری تمام عناصر قطری  دهدیمگذشته روی تلاطم بازارها را نشان    یهاتکانه   ر یتأثماتریس  

شرطی بازده هر سه بازار نفت، طلا و بیت کوین از مجذور   یهاانسیوارشود که  مشخص می  Aماتریس  

(  B(i,i)توان گفت پارامترهای بلندمدت )پذیرند. همچنین بر اساس نتایج میمی  ریتأثخطاهای گذشته خود  

سطح   ماتریس    داریمعن  0/ 01در  این  عناصر  روی    یهاتلاطمحافظه    ریتأثهستند.  را    ی هاتلاطم گذشته 

نشان   ماتریس  عن  یداریمعن.  دهدیمجاری  قطری  واریانس شرطی جاری    Bاصر  که  است  آن  از  حاکی 

. با مقایسه ضرایب عناصر قطری  رندیپذی م  ریتأثبازده هر سه بازار منتخب، از واریانس شرطی گذشته خود  

، سهم و نقش بیشتری هاتکانه گذشته نسبت به    یهاتلاطم شود که حافظه  مشخص می  Bو    Aهای  ماتریس

 (.  B(3,3) > A(3,3)و  B(1,1) > A(1,1) ،B(2,2) > A(2,2)بر روی نوسانات جاری آن بازار دارد )

عناصر   کهی درحال،  استمنفی گذشته خود    یهاتکانه واکنش بازار به    Dعناصر قطری موجود در ماتریس  

ن  نتایج نشا   D. در مورد ماتریس  دهدیمهای منفی از یک بازار بر بازار دیگر را نشان  شوک  ریتأثغیرقطری  

تمام عناصر قطری معنیمی برداشت حاصل می  باشندی مدار و مثبت  دهد  این  از  که  بد  شود که یک خبر 

به مقدار بیشتری تشدید می به یک خبر خوب، نوسانات را  بیت کوین نسبت  نفت، طلا و  ؛  کندبازارهای 

اثرات اهرمی را   Dوجود دارد )ماتریس    موردمطالعهدر بازارهای    1بنابراین شواهدی از اثر اهرمی استاندارد

اثر  ی مثبت و منفی  هاشوک یعنی    ؛ دهدی منشان   نوسانات قیمت دارند و اخبار بد  بر روی  اثرات متفاوتی 

 دارند(.   هامت یقی نسبت به اخبار خوب بر نوسانات تربزرگ

________________________________________________________________ 

1 - Standard leverage effect
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  خوبی برازش مدل -5-2-1

( تک متغیره و چند  LBباکس )-لجانگ  خوبی برازش )کفایت مدل( مدل سه متغیره نیز با استفاده از آماره 

باقیمانده  روی  باقیمانده متغیره  مربع  و  شده  استاندارد  در های  آن  نتایج  و  شده  آزمون  شده  استاندارد  های 

( لجانگ4جدول  نتایج آزمون  است.  ارائه شده  وقفه-(  برای  شده   20و    10های  باکس  بر محاسبه  که  اند 

کفایتی بنابراین نتایج، هرگونه بی؛  توان فرضیه صفر عدم خودهمبستگی سریالی را رد کرداساس نتایج نمی

می رد  را  مدل  در خطاهای  سریالی  وابستگی  از  را    دیگرعبارتبه ؛  کندمدل  لازم  کفایت  شده  ارائه  مدل 

 دارد. 

 

 سه متغیره مدل تی کفا یبرا Ljung-Box  ره یو چند متغ ره یآزمون تک متغ(: 4جدول )
باکس -آماره لجانگ بیت کوین  -طلا –نفت  بازده بیت کوین  بازده طلا  بازده نفت    

LB-Q (10) 20/7  ( 70/0 ) 33/3  ( 97/0 ) 19/9  ( 51/0 ) 92/67  ( 96/0 ) 

LB-Q2 (10) 09/16 ( 096 /0 ) 65/7  ( 66/0 ) 35/5  ( 86/0 ) 84/65  ( 56/0 ) 

LB-Q (20) 8/19 ( 47/0 ) 46/9 ( 97/0 ) 15/21  ( 38/0 ) 74/164 ( 78 /0 ) 

LB-Q2 (20) 78/22  ( 29/0 ) 52/15  ( 74/0 ) 40/11  ( 93/0 ) 83/162  ( 65 /0 ) 

 داخل پرانتز آورده شده است. p-value مقدار

 ق یتحق محاسبات :منبع

 

  اثرات سرریز و اهرمی بیت کوین، نفت و طلا -5-2-2
بین بازارهای نفت، طلا و بیت کوین، آزمون سرایت تلاطم یا با    برای بررسی اثرات سرریز تلاطم  نوسان 

( آورده شده 5( انجام شده است. نتیجه این آزمون در جدول )Wald Chi-squareاستفاده از آزمون والد )

 است.

 

 (: نتایج آزمون والد جهت بررسی اثرات سرریز تلاطم بین بازارها5جدول )
 سرریز تلاطم 

Wald Chi-square 
 به بازار  از بازار

34/1724 طلا  نفت  ( 0000 /0 ) 

 (0000/ 0) 1842/26 نفت طلا 

0/ 631 بیت کوین  نفت  ( 729 /0 ) 
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60/36 نفت بیت کوین    ( 0000/0 ) 

20/3 بیت کوین  طلا   ( 20/0 ) 

 (0/028) 7/10 طلا  بیت کوین 

 داخل پرانتز آورده شده است. p-valueمقدار 

 ق یتحق محاسبات :منبع

 

  وجود دارد   دار دو طرفه بین بازار نفت و طلا معنی  سرریز تلاطم دهد که  ینشان م  (  5)آزمون جدول    جینتا

اثر سرریز تلاطم بازار نفت بر روی بازار طلا و اثر سرریز تلاطم بازار طلا بر روی بازار نفت    دیگرعبارتبه 

معنی دو  هستند. هر  می  دار  نفت  بازار  ایجاد درجه شوک  باعث  اطمینان  تواند  عدم  از  اقتصاد کلان  در  ای 

می نشان  شواهد  شوکشود.  که  دارای  دهد  نفت  قیمت  عدم    اثرات های  شدت  به  و  هستند  توجهی  قابل 

می نشان  را  اقتصادی  قاشوک .  1دهند اطمینان  طور  به  نفت  قیمت  واقعی، های  تولید  تورم،  با  توجهی  بل 

پولی  ارتباط دار  و   2سیاست  نرخ بهره جهانی  نفت بنابراین شوک؛  دحرکت  بازار  یک عامل   تواند می  های 

تواند نشانه عدم  های نامطلوب بازار نفت میشوک  دارایی امن شود.  عنوانبه نوسانات قیمت طلا  غالب در  

  گذاری سرمایههای  وری، تشدید محدودیت اطمینان اقتصادی بالاتر ناشی از تورم بیش از حد، کاهش بهره 

اطمینان   عدم  شرایطی،    های سیاستدر  یا  چنین  در  باشد.  بدبینانه    گذارانهیسرمامربوطه  انتظارات   در با 

داری سرریز شوکهای قیمت طلا بر بازار نفت  دلیل معنی  .کنندگذاری میهای امن مانند طلا سرمایهدارایی

می نیز  بنیادین  را  عوامل  در  هنگامی    رگذاریتأثتوان  مثال  برای  کرد.  جستجو  بازار  دو  هر  رکود  بر  که 

به خریدهد، سرمایهاقتصادی رخ می هجوم میگذاران  عدم    زمانهمبرند.  د طلا  به  توجه  با  این رخداد  با 

نتیجه قیمت آن تحت    جادشده یاهای  اطمینانی نفت و در  برای  تقاضا  اقتصادی،  نتیجه بحران  قرار   ر یتأثدر 

 خواهد گرفت.   

از بازار بیت کوین به بازار طلا و بازار نفت    طرفهکسرریز تلاطم یدهد که  ینشان م  نیهمچن   آزمون  جهینت 

  دهد یمنتایج نشان    حالن یباااست.    داریمعنوجود دارد که در توضیح نوسانات این بازارها به لحاظ آماری  

طلا و  نفت  بازارهای  از  کوین    نوسانات  بیت  بازار  با شوک    معمولاً  .شودینم  ریسرازبه  زمانی  طلا  بازار 

موا میقیمتی  توضیح جه  در  طلا  قیمت  شوکهای  توانایی  عدم  باشد.  داده  رخ  اقتصادی  بحران  که  شود 

________________________________________________________________ 

1 Christoffersen, P., Pan, X. (2018) 
2 Bodenstein, M.; Guerrieri, L., & Kilian, L. (2011) 
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می کوین  بیت  بازار  برای  نوسانات  را  امن  دارایی  نقش  کوین  بیت  که  باشد  موضوع  این  بیانگر  تواند 

میکندی نمبازی    گذارانهیسرما ارتباط  .  با    طرفهکیتوان  را  طلا  و  نفت  بازارهای  به  کوین  بیت  بازار  از 

کرد.   توجیه  بازار  دو  این  به  رمزپول  بازار  از  پول  و خروج  اخباری    عنوانبه ورود  که  زمانی  معمولاً  مثال 

پذیرش رمزپول به عدم  منتشر میمربوط  دنیا  بانکهای مرکزی  و  نهادها  توسط  بها  بیت کوین  شود  بازار  ه 

 شود.و نفت سرازیر می شوک وارد شده و نقدینگی از بازار این دارایی به بازارهای طلا

به  توجه  با  است.  گرفته  آزمون  مورد  نیز  بازارها  بین  تلاطم  سرریز  در  اهرمی  بازار   یی ایپو  اثر  معاملات 

متغ  یهاییدارا سایر  ،  ره یچند  به  اخبار  سرایت  چگونگی  از  نگهداری    هاییدارااطلاع  خطر  افزایش  و 

  ر یثتأ   ن یدارد، بنابرا  ی بر نوسانات آت  یشتر یب  ر یتأث  یاخبار منف  کهیی آنجا  از .  باشدیمی پرخطر مهم  هاییدارا

بازار   شوک  یاهرم شوک   خود  بازارهای   یهاو  از  آزمون  گرید  ناشی  از  استفاده  )  با  -Wald Chiوالد 

square  )شده است. ارائه  ( 6)در جدول   یاهرم یهامترپارا شیآزما ج ینتا است. شده یبررس 

 

  یاز بازارها یناش  یهاشوک خود بازار و شوک(: نتایج آزمون والد جهت بررسی اثر اهرمی  6جدول )

 گر ید
  Wald Chi-square فرضیه صفر  بازار
 نفت

 
18/200  ( 0000/0 ) 

 طلا 
 

79/38  ( 0000/0 ) 

 بیت کوین  
 

58/49  ( 0000/0 ) 

 داخل پرانتز آورده شده است. p-valueمقدار 

 ق یتحق محاسبات :منبع

 

از بازار  یناش یهاو شوک   بازار نفتاز انتقال شوک خود  یتوجهقابل راتیکه تأث دهدینشان م ( 6)جدول 

از شوک    ی ناش  دارینامتقارن معن  ی و اهرم  اثرات،  نیبر ا  علاوه   وجود دارد.   نفت به بازار    بیت کوینو    طلا 

طلا خود   شوک   بازار  بازار    یناش   یهاو  کوینو    نفت از  بیت  بازار به   بازار  به  مشترک  منتقل طلا    طور 

 یناش   یهاو شوک   بازار بیت کوین از شوک خود    یناش  دارینامتقارن معنو   یاهرم  همچنین اثرات  .شودیم

 .شودی قل ممنتبیت کوین   طور مشترک به بازاربه   بازار طلاو    نفتاز بازار  

بوده است. پدیده تلاوجود   انتظارات  با  بازارها مطابق  بین  اهرمی  به این موضوع اشاره اثرات  نامتقارن  طم 

بازار به   العملعکس ها در واکنش به شوکهای مثبت متناسب و در نقطه مقابل دارد که نوسانات بازار دارایی

گیری این پدیده نقش بسزایی دارد زیرا مردم در نتیجه  شوکهای منفی نیست. روانشناسی بازارها در شکل
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به گریز از زیانترس می تمایل  به عبارتی  یا  بیش از حدی نشان دهند  به شوکهای منفی واکنش   هاتوانند 

کنند.  ها چولگی پیدا میای، قیمتبسیار بیشتر از تمایل به کسب سود است. در صورت وجود چنین پدیده 

نامتقارن   تلاطم  ناهنجاری   نوانعبه پدیده  می  یک  قلمداد  بازار  بازیگران در  کارا،  بازارهای  در  زیرا  شود 

 باید رفتار یکسانی در مواجه با شوکهای مثبت و منفی داشته باشند. منطقی

 

 نتایج -6

 است.  بوده   طلا  و  نفت  ها،پول  رمز  بازارهای  در  شدیدی  نوسانات  شاهد   جهانی  اقتصاد  اخیر  دهه  در

  آن   قبل  دهه   به   نسبت  2003  از   بعد   هایسال   بازار  سه  این   میان   ارتباط   که  دهد می  نشان   آماری   هایشاخص

درمی  تمایز  این  علت  که  است  متمایز  کاملاً  تحولات   در  یا   بازارها  بر  رگذاریتأث  بنیادی  عوامل   تواند 

 ی باشد.  بازسفته  و گذارانهیسرما رفتار و  مالی بازارهای

سایر   تلاطم  روی  آن  سرریز  اثر و  دنیا )بیت کوین( درها  ازار رمز پولجایگاه ب  روزافزونبا توجه به افزایش  

جاری بازارهای مالی   یهاطم تلاو حافظه تلاطم گذشته بازار بر    هاتکانه   ر یتأثبه بررسی    مطالعه   این  بازارها،

الگوی چندمتغیره گارچ پرداخته است.    یک  چارچوب  در  روزانه   آمار  از   استفاده   با ها  رمز پول بر    د یتأک با  

که سهم حافظه   است  آن  از  توضیح    هاتلاطم نتایج حاکی  به    یهاتلاطم در  نسبت    یها تکانه   ریتأثجاری 

بیشتر است.   بر    یهاتلاطم گذشته و حافظه    ی هاتکانه   ریتأثگذشته  بازار بالاست.    یهاتلاطم رمزارزها  این 

بازار رمزپول گفت    توانیم  گریدعبارتبه  گذشته خود    یهاانه تکتوسط    یداریعنم  طوربه ها  نوسانات در 

( که ریسک سیستماتیک در بازارهای  2019. نتایج مطالعه کانح و همکاران )شودیماین بازار توضیح داده  

حاکی از آن بود که سرریز نوسانات بین    هاآن . نتایج  کندیم  د ییتأبررسی کردند، این نتیجه را  رمز پایه را  

اگرچه نسبت به بازار رمزپول    ؛ ارزهای رمز پایه وجود دارد. این رابطه در بازار طلا و نفت نیز وجود دارد

   دارد.   یترن ییپاقدرت توضیح دهندگی 

نشان تلاطمکه    دهدمی  نتایج  طلا  دوطرفهدار  معنی  سرریز  و  نفت  بازار  نت   بین  دارد.    آزمون   جهیوجود 

بازار نفت وجود دارد.   ن به بازار طلا و از بازار بیت کوی  طرفهک سرریز تلاطم یدهد که  ینشان م  نیهمچن

بازار طلا و نفت را    گریدعبارتبه  نسبت داد اما عکس آن    هاپول بازار رمز    ی هاتکانه به    توانی منوسانات 

و  صاد نیست  و طلا    ی هاتلاطمق  نفت  بازار رمز    تواند ی نمبازارهای  این    هاپول نوسانات  توضیح دهند.  را 

بازی نکرده   گذارانهیسرمانتیجه حاکی از آن است که رمزپول در بازارهای مالی نقش دارایی امن را برای  

( که ارتباط بین قیمت  2020رقابت کند. اکوری و لین ) گذارانهیسرماامن  پناهگاه  عنوانبه و نتوانسته با طلا 

دهد که نشان میکرده و  کالا قلمداد    عنوانبه نفت و ارزهای رمزپایه را بررسی کرده است، این دارایی را  



 29                                                           ... جاریهای ها و حافظه تلاطم گذشته بازار بر تلاطمتکانه ریتأثمقایسه سهم 

 
، کوربت و همکاران  حالن یباااز بازار نفت به بازار رمزارزها وجود دارد.    طرفهک ییز نوسانات  رثرات سرا

را  2018) ارزهای رمزپایه  نگاه می  عنوانبه (  مالی  دارایی  نوسانات سایر    ریتأثتواند تحت  کند که مییک 

دهد که ارزهای رمز پایه رفتار منزوی گونه از خود نشان  قرار بگیرد. شواهد این مطالعه نشان می  هاییدارا

داراییمی سایر  با  و  نمیدهند  برقرار  ارتباط  مالی  عدم  های  بر  مبنی  تحقیق حاضر  نتایج   یری رپذیتأثکنند. 

 رمزارزها از بازارهای نفت و طلا با نتایج حاصله از مطالعه کوریت و همکاران تطابق دارد.   

از   حاکی  مطالعه  بنتایج  در  اهرمی  اثرات هاشوک،  گریدعبارتبه   ؛استازارها  اثرات  منفی  و  مثبت  ی 

  ها متیقخوب بر نوسانات    ی نسبت به اخبارتربزرگ متفاوتی بر روی نوسانات قیمت دارند و اخبار بد اثر  

به همراه شوک بازار طلا  اهرمی شوک  اثرات  و  دارند.  نفت  بازار  بازار طلا، معنی  نیکو  تی بهای  دار بر 

دار  نیز بر بازار نفت معنی  نیکو  تیبهای بازار طلا و  است. اثرات اهرمی شوک بازار نفت به همراه شوک

 دار است.  نیز اثرات اهرمی معنی نیکو ت یباست و برای بازار  

بر خود این بازار بلکه بر بازارهای    تنهانه آمده حاکی از آن است که نوسانات بازار رمزارزها    به دست  جینتا

است تا بتواند   ریناپذاجتناببه بازار رمزارزها   گذاراستیسنابراین لزوم توجه ؛ بگذار استفت و طلا نیز اثرن

شناسایی   ،مالی بودجه دولت نیز سهم چشمگیری دارد  نیتأمه در  ک   را  نفت  ازجملهسایر بازارها    یهاتلاطم 

توصیه   عوامل    گذاراستی سنهادهای    گرددیمکنند.  و  کوین  بیت  قیمتی  را    مؤثرنمودار  آن  تغییرات  بر 

روشن  یموردبررس درک  بتوانند  تا  دهند  اهمیت  قرار  از  صرفنظر  باشند.  داشته  نیز  بازارها  سایر  از  تری 

سیستم در  رمزارزها  بر  روزافزون  فعلی  مقاله  کشورها،  پولی  بر    یهاتلاطم   یرگذاریتأثهای  بازار  این 

طلا نیز براساس قیمت جهانی و نرخ دلار داخلی  یهامت یق است. متمرکزشده جهانی نفت و طلا  یهامتیق

می پی؛  شودتعیین  از  بیش  رمزارزها  در حوزه  مطالعات  است  لازم  نیز  طلا  بازار  بعد  از  مدبنابراین  نظر ش 

 گیرد.  نهادهای اقتصادی ایران قرار 
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