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The expansion of technology and the increasing 
development of global financial markets have transformed 
cross-border markets (Forex and cryptocurrencies) into one 
of the preferred markets for investors and traders in Iran. 
Given the growing interest of investors and traders in cross-
border markets, this study examines the relationship 
between these markets and the stock market, as well as the 
spillovers of volatility and return among them in Iran during 
the period from February 2019 to March 2023 using daily 
data and the DCC-AR-EGARCH method. The results 
indicate that Forex, cryptocurrencies, and the Tehran Stock 
Exchange are symmetric, sensitive to crises, and affected by 
negative news, while the currency market (US dollar) is 
asymmetric and influenced by positive news. Also, Forex, 
cryptocurrencies, and currency markets have a correlation 
with the Tehran stock exchange, suggesting that the growth 
of one market leads to the growth of another. The results of 
investigating spillovers of return and volatility between 
markets under study based on the Diebold & Yilmaz and 
Barunik & Krehlik indices indicate that there is a spillover 
of return and volatility from the Forex, cryptocurrency, and 
currency markets to the Tehran stock exchange during the 
period under study. The Tehran stock exchange market is 
the largest return and volatility spillover recipient, while the 
cryptocurrency market is the smallest recipient of volatility 
spillover. The results of the Barunik & Krehlik frequency 
spillover index also suggest that the Forex market is the 
largest sender of return spillover, and the currency market is 
the largest sender of volatility spillover to the stock market 
in Iran. The estimated results of this index indicate the 
predominance of return spillover from the markets under 
study to the Tehran stock exchange in the short term. 
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بازارهاي   جهاني،  مالي  بازارهاي  بيشتر  چه  هر  توسعه  و  تكنولوژي  گسترش 
ان  گذار سرمايه   توجه (فاركس و رمزارزها) را  به يكي از بازارهاي مورد    فرامرزي 

روزافزون   اقبال  به  توجه  با  است.  كرده  تبديل  ايران  در  گران  معامله  و 
ان و معامله گران به بازارهاي فرامرزي، در اين پژوهش به بررسي  گذار سرمايه 

بازارها و بازار سهام و سرريز نوسانات و بازدهي بين آنها در   ارتباط بين اين 
هاي  با استفاده از داده   ١٤٠١تا اسفند  ١٣٩٧طي دوره زماني بهمن ماه    ايران 

روش و  است پرداخته  گارچ  -اي   روزانه  كه  شده  است  اين  از  حاكي  نتايج   .
رمزارزها و سهام    تأثيرمتقارن، حساس به بحران و تحت    ، بازارهاي فاركس، 

آمريكا)   قرار دارند   اخبار بد  (دلار  ارز  اخبار    تأثيرنامتقارن و تحت    ، ولي بازار 
نتايج، بازارهاي فاركس، رمزارزها و ارز با بازار سهام  بر اساس  خوب قرار دارد.  

بازار ديگرو    هستند داراي همبستگي   بازار، رشد  را در پي خواهد    رشد يك 
سرريز    داشت.  بررسي  از  حاصل  و  بازدهي نتايج  بر  ات  نوسان ها  بازارها  بين 

دهنده تأييد سرريز  نشان   ، بارنيك و كرهليك   و   يلماز -دايبلود   اساس دو شاخص 
طي  و نوسانات از بازارهاي فاركس، رمزارزها و بازار ارز به بازار سهام    ها بازدهي 

ترين گيرنده سرريز  بازار سهام تهران بزرگ همچنين، . است دوره مورد بررسي 
  . هستند   ترين گيرنده سرريز نوسان و بازار رمزارزها نيز كوچك   بازدهي و نوسان 

حاصل  فركانسي   از   نتايج  شاخص    سرريز  اساس  كرهليك،  بر  و  نيز  بارنيك 
ست كه بازار فاركس بزرگترين فرستنده سرريز بازدهي و بازار ارز  ا ن ي حاكي از ا 

حاصل  برآوردي  بزرگترين فرستنده سرريز نوسان به بازار سهام هستند. نتايج  
مورد مطالعه  بازارهاي  از    اين شاخص به غالب بودن سرريز بازدهي تخمين    از 

  . مدت اشاره دارد به بازار سهام در كوتاه 

بازارهاي   ن بررسي سرريز نوسا).  ١٤٠٢آقايي، مجيد؛ رضاقلي زاده، مهديه؛ چاوشاني، سميرا ( :  استناد  بين  و بازدهي 
ايران   فرامرزي  در  سهام  بازار  و  رمزارزها)  و  الگوسازي.  (فاركس  و  ( اقتصاد   ،١١٣- ١٦٠،  ١٤) ٤  .DOI: 
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  مقدمه  .١

ها با يكديگر،  با گسترش فناوري ارتباطات و اطلاعات و نزديك شدن بازارها و ادغام آن

چون فاركس و رمزارزها در اكثر كشورها  بازارهاي فرامرزي هم امكاناتي مانند تجارت در

معاملات فرامرزي (فاركس و رمزارزها) و   گسترش روز افزوناست. با توجه به  فراهم شده

دراينبالا   سودآوري  و  ريسك  سرمايه بودن  بازارها،  معاملات،  اين  در  معامله  و  گذاري 

توجه   از  مورد  معاملهسرمايهبسياري  و  گرفته  گذاران  قرار  دليل  است.گران  به  امروزه 

ي، حجم معاملات در اين بازارها  گذارسرمايهوجود پتانسيل بازدهي بالا و افزايش فضاي  

يافته افزايش  شدت  ارزهاي  )٢٠٢١،  ١(ويرك  است  به  بازار  روزانه  حجم  مثال  براي   .

از   سال    ١٠.٦٢ديجيتال  در  دلار  جولاي    ٢١.١٣٢به    ٢٠١٣ميليارد  تا  دلار  ميليارد 

است   ٢٠٢٢ يافته  بين .٢افزايش  صندوق  گزارش  براساس  گردش  همچنين  پول  المللي 

هزار ميليارد دلار بوده است كه اين    ٥.٢،  ٢٠١٦مالي روزانه بازار جهاني فاركس در سال  

. بازار رمزارزها و   ٣ميليارد دلار گزارش شده استهزار    ٦.٨٧٧معادل    ٢٠٢٢آمار در سال  

 فاركس با حجم بسيار زيادي ازگردش مالي و با برخورداري از مزايايي همچون پراكندگي 

هاي بيشتر معاملاتي، پذيري، شفافيت وگزينه ساعته، انعطاف   ٢٤جغرافيايي، امكان تجارت  

به عنوان يكي از بازارهاي رقيب   ،هاي پايين تراكنش امكان وجود اهرم مالي بالا و هزينه 

  .) ٢٠٢٠،  ٤و كروس   وشزوكي (  شوند مي  ي ساير كشورها شناخته بازار سرمايه 

به   توجه  دههبا  در  ارز  نرخ  اختلاف  و  قيمتي  ميزان  نوسانات  افزايش  و  اخير  هاي 

افزايش است.  سودآوري، ميزان سرمايه گذاري در بازارهاي فرامرزي روز به روز در حال 

گونه  دغدغهبه  و  اهداف  از  يكي  بازارها،  اين  در  تمركز  و  فعاليت  كه  هاي  اي 

معاملهگذارسياستگذاران،  سرمايه و  شدهان  كنوني  دنياي  در  به  گران  توجه  با  است. 

توسعه در  معاملات  نوع  اين  كه  كشورها نقشي  اقتصاد  رفاه  و  رشد  توانند  مي  يافتگي، 
 

1. Virk 
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4. Juszczuk & KruS 
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اين باشند،  توجه  داشته  مورد  معاملات،  اقتصادي  گذارسرمايهگونه  گذاران  سياست  و  ان 

ي در داخل كشورها نظير ريسك  گذارسرمايهبا توجه به بالا رفتن ريسك  اند.  قرار گرفته

بحران وجود  همچنين  و  ارز  نرخ  ريسك  اقتصادي،  هاي  تورم،  و  مالي  مختلف 

بينگذارسرمايه سازي  متنوع  جهت  داراييان  سبد  بازارهاي  هاي  المللي  به  خود 

پيدا بين گرايش  رمزارزها  بازار  و  فاركس  بازار  مانند  گرايش  مي  المللي  ميزان  كنند. 

گذاري  تواند بر سرمايهگذاران به اين بازارها و افزايش حجم معاملات در آنها ميسرمايه

كشورها   داخلي  بازارهاي  اغلب  تأثيردر  توجه  مورد  كه  بازارهايي  از  يكي  باشد.  گذار 

گسترش روز افزون معاملات فرامرزي    تأثيرتواند تحت  مي  و  استگذاران در ايران  سرمايه

  . استقرار گيرد، بازار اوراق بهادار   در ايران

بازارهاي فرامرزي بر بازار سهام  و در نتيجه اقتصاد كشورهاي مختلف، گردش    تأثير

هاي  هاي پولي در سالالمللي و فعاليتبالاي معاملات آنها و سود حاصل از مبادلات بين

محققان،   از  بسياري  توجه  سرمايهگذارسياستاخير،  و  از  ان  فرامرزي،  معاملات  گذاران 

نموده جلب  خود  به  را  رمزارزها  و  فاركس  به جمله  توجه  با  و  منظور  همين  به  است. 

سرمايه موجود  فضاي  در  فرامرزي  معاملات  ديدگاه  اهميت  از  هم  كشور  در  گذاري 

هاي مهم جهت جلوگيري از  اقتصاد كلان و به منظور اتخاذ سياستگذاران و هم  مايهرس

بين  جايياز آن  خروج سرمايه، ارتباط  بررسي سرريز و  كه تاكنون پژوهشي در خصوص 

است،   نگرفته  صورت  ايران  در  سرمايه  بازار  و  رمزارزها)  و  (فاركس  فرامرزي  بازارهاي 

بين مالي  بازارهاي  بين  رابطه  حايز بررسي  بسيار  ايران  در  سهام  بازار  و  اهميت    المللي 

ان پولي و مالي كشور  گذارسياستان و  گذارسرمايهو تعيين دقيق اين روابط براي    است

اين بازارهاي    تأثيرشود تا  مي  مفيد خواهد بود. به همين منظور  در اين تحقيق كوشش

گيرد قرار  بررسي  مورد  ايران  سهام  بازار  بر  بررسي  فرامرزي  منظور  به  بازارهاي    تأثير. 

فرامرزي بر بازار سهام در ايران، در ادامه به بررسي پيشينه نظري و تجربي در اين زمينه  

گارچ چندمتغيره و همچنين    الگويشود. سپس روش شناسي تحقيق ارائه و  مي  پرداخته
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بازارها و محاسبه سرريزها  معرفي هاي  شاخص   مورد استفاده جهت بررسي ارتباط بين 

تشخيصي مورد نياز، به   هاي  گردند. در ادامه و پس از معرفي متغيرها و انجام آزمونمي

شود و در پايان نيز پس از جمع بندي  مي  تجزيه و تحليل نتايج به دست آمده پرداخته 

  شود.  مي سياستي ارائههاي نتايج، توصيه

 معاملات فرامرزي (فاركس و رمزارزها) و بازار سهام  .٢

بازارها،   اين  بين  زياد  بسيار  ارتباط  و  مالي  بازارهاي  تنيدگي  درهم  به  توجه  با 

بر در نظرگرفتن  گران فعال در بازارهاي مالي معتقدند كه علاوه  گذاران و معاملهسرمايه

گذاري بازارها بر  تأثيرگذاري در يك بازار،  هاي سرمايهبازدهي و ريسك هريك از فرصت

اعتقاد   به  است.  اهميت  حايز  نيز  ديگر  مالي  بازارهاي  ريسك  و  بازدهي  سطح 

بگذارند    تأثيرتواند بر يكديگر  گذاران، رخدادها و تصميمات در بازارهاي مالي ميسرمايه

در  ).  ٢٠١٤،  ١(شاناگاوا  گذاري بر ساير بازارها در سطح خرد و كلان نيز شودتأثيرو باعث  

دنياي امروزي يكپارچگي، باز بودن اقتصاد و سرعت جهاني شدن بازارهاي مالي، موجب  

    است ها بين بازارهاي مالي مختلف گرديده انتقال شوك

مارپيچ   ريسك  افزايش  و  يكديگر  با  بازارها  يكپارچگي  اقتصادي،  ادبيات  اساس  بر 

نقدينگي به ويژه در زمان وقوع بحران ها، موجب انتقال نقدينگي بين بازارها خواهد شد.  

بهتر  كيفيت  به  پرواز  پديده  به  بازارها  بين  نقدينگي  شود كه كانالي  منجر مي  ٢اشتراك 

فشار   تحت  بازارهاي  بين  نقدينگي  انتقال  سادهاستبراي  عبارت  به  معامله.  و  تر  گران 

كنند، ممكن است در بازاري ديگر با محدوديت  گذاراني كه در يك بازار ضرر ميسرمايه

نهايت    تأمين در  و  بازار  آن  در  نقدينگي  تضعيف  امر موجب  اين  كه  مواجه شوند  مالي 

بازارهاي مالي  ذگگران و سرمايهموجب سوق دادن معامله نقدينگي ديگر  به سمت  اران 

براساس اصل سرريز نيز، تغييرات در بازده يك بازار به دليل    در سطح خرد و كلان شود.

 
1. Shinagawa 
2. Flight to quality 
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لامي و  غ(   شود مي  شرايط آربيتراژ در طول زمان منجر به تغيير در عملكرد ساير بازارها

منظور  ).  ١٣٩٩  سلامي، به  مختلف  بازارهاي  بين  ريسك  انتشار  درك  منظور  همين  به 

گذاران جهت كاهش  مديريت ريسك پرتفوي و متنوع سازي آن بسيار مهم است. سرمايه

هاي كوتاه و  هاي شديد و همچنين تضمين ثبات مالي خود، ممكن است به موقعيتزيان

معامله منظر  از  رو  اين  از  نمايند.  اقدام  معاملات  ساير  ريسك  قبول  و  گرهمچنين  ان 

، توجه به بازارهاي ديگر به عنوان ابزار معاملاتي جايگزين و مكمل، جهت  گذارانسرمايه

(نخيلي    ثمرثمر واقع شود تواند م انجام معاملات و دست يافتن به سودهاي معاملاتي مي

همكاران  مي)٢٠٢١،  ١و  سبب  تنها  نه  مالي  بازارهاي  متقابل  اثرات  جريان  .  كه  شود 

تواند بر فضاي كلي اقتصاد  اي به حوزه ديگر انتقال يابد، بلكه ميگذاري از حوزهسرمايه

گذاران  تواند از سرمايههم مي  نيز اثرگذار باشد. به عبارت ديگر ارتباط بازارهاي سرمايه،

هاي اقتصاد  تواند سبب انتقال سرمايهدر مقابل نوسانات اقتصادي محافظت كند و هم مي

فعاليت سمت  شود به  اقتصادي  نوسانات  سوء  اثرات  افزايش  درنتيجه  و  غيرمولد    هاي 

  ). ٢٠٢٢، ٣؛ بوره و همكاران ٢٠٠٨، ٢(داس 

جهاني شدن و گسترش تكنولوژي مهم ترين عاملي است كه رابطه بين دو بازار را بر  

طور  كنترل به صورت متمركز و به  ، روي پلتفرمي برجسته قرار داده است. در بازار سهام

شود،  مستقيم و يا غيرمستقيم با توجه به تصميمات سياسي و اقتصادي دولت انجام مي

و شناور هستند و تحت كنترل   آزاد، رقابتي  بازار كاملا  داراي  بازار رمزارزها  كه  اما در 

حكومتي  هيچ نهاد  را  نيستندگونه  كشور  دو  رايج  پول  بين  برابري  نرخ  بازار  نيروهاي   ،

ها  فرد ارزهاي ديجيتال، وجه تمايز آنبهمنحصر  ويژگي).  ٢٠١٠،  ٤(مهاتا   كنند تعيين مي

نتيجه مي در  همتايان سنتي خود، مثل سهام است.  پيشاز  كه چرخه  توان  نمود  بيني 
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توانند  تجاري بازار سهام و رمزارزها متفاوت از يكديگر باشد، بنابراين اين دو دارايي مي

مورد استفاده قرار گيرند. با توجه به نظريه رفتاري،    ،به منظور متنوع سازي سبد دارايي

بازار سهام پرداخت. بر اساس اين  مي  نيز ارزهاي ديجيتال و  بين  ارتباط  به تبيين  توان 

شناختي، اجتماعي و  عوامل روان  تأثيرهاي مالي خود تحت  گيرينظريه افراد در تصميم

مي قرار  ميرفتاري  رفتارها  اين  و  ارزهاي    تأثيرتواند  گيرند  بين  ارتباط  بر  مستقيمي 

رمزار بازار  در  افراد  رفتارهاي  مثال،  عنوان  به  باشد.  داشته  بازار سهام  و  و  زديجيتال  ها 

شناختي مانند انفعاليت، اشتياق به ريسك  عوامل روان  تأثيربازار سهام ممكن است تحت  

تواند به شكل متقابل  هاي خاص قرار بگيرد. اين رفتارها مييا افزايش تقاضا براي دارايي

داشتهتأثير باعث  گذاري  و  رمزارتأثيرباشد  بازار  بين  متقابل  شود.  زات  سهام  بازار  و  ها 

گذاران در  تواند به ما كمك كند تا رفتارهاي مختلف سرمايهبنابراين، نظريه رفتاري مي

آن بين  ارتباطات  و  كرده  درك  را  بازار  دو  كنيم اين  بررسي  را  همكاران   ها  و  ،  ١(كانگ 

٢٠١٩ .(  

سرمايه تدريجي،  انتشار  فرضيه  اساس  انجام  بر  و  اطلاعات  انتشار  در  گذاران 

ها را به دليل حركت قيمت در  كاري براي كاهش ريسك، تغييرات قيمت داراييمحافظه

مي بيان  دليل  ديگري  به  است  ممكن  دارايي  يك  در  تغييرات  ديگر،  عبارت  به  كنند. 

رمزار بازار  بين  ارتباط  فرضيه،  اين  اساس  بر  دهد.  رخ  دارايي ديگري  در  و  زتغييرات  ها 

توان به اين شكل بيان كرد كه تغييرات قيمت در يك بازار ممكن است  مي  بازار سهام را

قيمت  تأثير بر  اتفاق  مستقيمي  يك  اگر  مثال،  عنوان  به  باشد.  داشته  بازارها  ديگر  هاي 

  تأثير افزايش يابد، اين ممكن است    زرمزار   ك ي ها رخ دهد و قيمت  زمهمي در بازار رمزار 

بازار سهام داشته باشد و باعث افزايش يا كاهش قيمت سهام شركت بر  هاي  مستقيمي 

يا   بازار  دو  بين  مشترك  عملكرد  دليل  به  است  ممكن  ارتباط  اين  شود.    تأثير مرتبط 

بازار باشد. علاوهكاري سرمايهمستقيم اطلاعات و محافظه اين طبق  بر  گذاران در هر دو 
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كارانه از  گذاران در بازارهاي سنتي، رفتاري محافظهفرضيه عدم تقارن اطلاعاتي، سرمايه

ها  اين رفتار ممكن است به دليل عدم تقارن اطلاعاتي و نوع مختلفي از شوك خود دارند.

سرمايه ديگر،  عبارت  به  باشد.  بازار  هر  در  رويدادها  شكل  و  به  است  ممكن  گذاران 

و اين باعث مي به اطلاعات و رويدادها واكنش نشان دهند  شود كه تنوع سبد  متفاوتي 

تواند به عنوان يكي از دلايل تنوع  ها در دو بازار متفاوت باشد. اين امر ميهاي آندارايي

(نرايان    گذاري در دو بازار مختلف مطرح شوددر عملكرد سرمايه  ها و تفاوتسبد دارايي

  ).٢٠١٩، ١و همكاران 

بازار   و  بازار سهام  بين  رابطه  براي  تئوريك  اقتصادي، دو چارچوب  ادبيات  بر اساس 

، حساب جاري يك عامل مهم    ٢جريان گرا  الگويفاركس مطرح گرديده است. بر اساس  

اين   اساس  بر  است.  ارز  نرخ  تعيين  نرخالگودر  طريق  ،  از  ارز  بر  تأثيرهاي  گذاري 

بينرقابت سهام  پذيري  بازار  نتيجه  در  و  قيمت  بر  تجاري  تعادل  و  گذار  تأثيرالمللي 

گذارند. با  مي  تأثيرخواهند بود و متعاقب آن بر خروجي و درآمدهاي واقعي كشورها نيز  

درآمدي مورد  هاي  هاي سهام منعكس كننده ارزش حال جريانقيمت  اين كه توجه به  

آنها قيمتهستند  انتظار  بر  ارز  نرخ  در  نوسانات  سهام  ،  بودتأثيرهاي  خواهد    گذار 

فيشر و  بنابراين)١٩٨٠،  ٣(درنبوش  بازار  مي  .  در  موجود  بازدهي  و  نوسانات  گفت  توان 

تصميمات  مي  فاركس بر  سهام  سرمايهتواند  بازار  در  موجود  از  تأثيرگذاران  باشد.  گذار 

ديگر،   انباشت الگوسوي  بر  مبتني  ارز    ٤هاي  نرخ  تعيين  در  سرمايه  حساب  اهميت  بر 

مبتني بر انباشت سرمايه شامل    الگويتأكيد دارند. بر اساس ادبيات اقتصادي موجود،   

دهنده اين  ها نشانالگو. اين  استرويكرد پولي  هاي  الگوتراز سبد دارايي و    الگويدو نوع  

پرتفوي   تعادل  تغيير  دليل  به  سهام  بازارهاي  در  نوسانات  و  حركات  كه  هستند 
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ميگذارسرمايه پول  خروج  و  ورود  به  منجر  مختلف  طور  ان  به  پول  براي  تقاضا  و  شود 

تحت   مي  تأثير مستقيم  نرخقرار  در  تغييرات  به  منجر  تغييرات  اين  و  گيرد،  بهره  هاي 

 ). ١٩٨٣، ١(فرانكل  شودتغيير در نرخ ارز مي متعاقباً 

تواند ارتباط داشته باشد و در اين تحقيق  مي  يكي ديگر از بازارهايي كه با بازار سهام

عنوان   به  اغلب  ارز  نرخ  و  سهام  قيمت  است.  ارز  بازار  است،  گرفته  قرار  بررسي  مورد 

گيرند و ارتباط نزديكي با رشد اقتصادي دارند.  نشانگرهاي اقتصادي مورد توجه قرار مي

تواند به  دهنده رونق و رشد اقتصادي باشد كه ميافزايش قيمت سهام ممكن است نشان

ارزيابي شده شركت نرخ  گذاريها و سرمايهافزايش ارزش  از سوي ديگر،  ها منجر شود. 

نيز   بر قيمت سهام دارد، زيرا    تأثير ارز  بر سودآوري شركت  تأثيرزيادي  ها و  مستقيمي 

واردات آن و  ارز  ها دارد.  صادرات  بر سرمايه  تأثيرنرخ  هاي خارجي در  گذاريمستقيمي 

مي افزايش  ارز  نرخ  وقتي  دارد.  سهام  سرمايهبازار  به  يابد،  است  ممكن  خارجي  گذاران 

سرمايه از  محلي،  ارز  به  نسبت  يورو  يا  دلار  ارزش  كاهش  سهام  دليل  بازار  در  گذاري 

بنابراين،  تواند به كاهش قيمت سهام منجر شود.  نظر منصرف شوند، كه ميكشور مورد  

ات متقابلي بر يكديگر دارند.  تأثيرطور مستقيم با يكديگر مرتبط بوده و  اين دو عامل به

بينطي سال تنوع  افزايش  دليل  به  اخير  بازارها،  المللي، همبستگيهاي  بين  بازده  هاي 

موانع تدريجي  محدوديت  ،لغو  و  سرمايه  ارزي  ورود  ترتيبات  اتخاذ  يا  و  ارزي  هاي 

شدهانعطاف وابسته  يكديگر  به  بازار  دو  اين  نوظهور،  كشورهاي  در  اين  پذيرتر  اند. 

فرصت تنوع  سرمايهتغييرات،  و  هاي  داده  فرآيند گذاري  افزايش  را  پرتفوي  است.  تنوع 

سرمايه به  رابطه،  اين  درك  بينبنابراين  و  داخلي  و  گذاران  ريسك  پوشش  براي  المللي 

پرتفوي به  بخشيدن  ميتنوع  كمك  هزينهشان  آتي  بازار  و  سهام  بازار  در  هاي  كند. 

كه هزينه كميسيون  شود، در حالياي جهت كارمزد، باعث كاهش حاشيه سود ميمبادله

كميسيوني   فاركس  كارگزاران  موارد  بيشتر  در  و  است  ناچيز  تقريباً  فاركس  بازار  در 
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نمي ميدريافت  موضوع  اين  سرمايهكنند.  كه  شود  باعث  بازار  تواند  به  بيشتر  گذاران 

آورند  دست  به  را  بيشتري  سود  حاشيه  طريق  اين  از  و  كنند  توجه  (داس،    فاركس 

٢٠٠٨( .  

  پيشينه پژوهش  -٣

با موضوع تحقيق   مرتبط  مرور مطالعات خارجي و داخلي  به  از پژوهش  قسمت  اين  در 

در  مي  پرداخته اقتصادي  ادبيات  در  موجود  نتايج گذشته خلا  از  استفاده  تا ضمن  شود 

  اين زمينه تا حدودي برطرف شود. 
 

 مطالعات انجام شده داخلي و خارجي  ). ١(جدول 

 نتايج 
  نمونه مورد مطالعه   بازه زماني و 

 روش پژوهش 

پژوهشگر/  
 پژوهشگران 

  مطالعات خارجي 

پاسخ  از  آمده  دست  به  تجزيه ضربه هاي  نتايج  و  خطاي  اي  واريانس 
به شوك پيش  مالي  بازارهاي  پاسخ سريع  از  بازار  بيني، حاكي  ها در 

داد كه   نشان  نتايج  اين  بازارها است.  تثبيت سريع  و  ايالات متحده 
  است. متحده تأثير بيشتري بر بازارهاي ارزي داشته هاي ايالات شوك 

فوريه    ٠٦تا    ٢٠٠٠    ژانويه ١
٢٠٠٨  

كشورهاي آسيايي (هند، ژاپن،  
  مالزي و سنگاپور) 

  ) VAR(   برداري   خودرگرسيون 

 ) ٢٠٠٨داس ( 

ويژگي  ارائه  هدف   با  پژوهش  ديدگاه  اين  از  فاركس  بازار  هاي 
تفاوت سرمايه  شناسايي  و  سرمايه گذار  تفاوت هاي  هاي  گذاري 
كذاري در بازار سرمايه و فاركس صورت گرفت. نتايج پژوهش  سرمايه 

سرمايه  بين  توجه  قابل  تفاوت  از  معامله حاكي  و  سهام  بازار  گر  گذار 
 است. 

٢٠١٦-٢٠١٠  
  لهستان 

روش استنتاج قياسي و تحليل  
 آماري 

-كونكو ي پ 
  ١وك ي مانت 

 )٢٠١٧ ( 

بيت  از  مطالعه  اين  استفاده  در  رمزارزها  نماينده  عنوان  به  كوين 
بي شده  ارتباط  بودن  ناچيز  از  حاكي  بين  است.نتايج  شرط  و  قيد 

دارايي ارزهاي   و  اختلالات  ديجيتال  نتيجه  در  است.  كلاسيك  هاي 
شوك  و  بيت بازار  بازار  از  ناشي  مي هاي  سنتي  كوين  بازار  به  تواند 
  منتقل شود. 

٢٠١١-٢٠١٨  
واريانس خطاي  روش تجزيه 

  VARبيني الگوي  پيش 

  ٢كوركا 
 )٢٠١٩ ( 

 
1. Piekunko-Mantiuk 
2. Kurka 



١٢٢    ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٤دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

 نتايج 
  نمونه مورد مطالعه   بازه زماني و 

 روش پژوهش 

پژوهشگر/  
 پژوهشگران 

به عنوان دارايي   ارز ديجيتال  نشان داد كه  پژوهش  از  نتايج حاصل 
مي  عمل  سهام  بازار  برابر  در  بازار  پوششي  هردو  در  همچنين  كند. 

شوك  به  شوك نوسات  از  بيشتر  مثبت  است.  هاي  منفي  هاي 
كوين به عنوان مؤثرترين دارايي پوششي در برابر ريسك شاخص  لايت 

  سهام است.  

  ژون   ١٥  تا   ٢٠١٥آگوست    ٧
٢٠١٨  

-copula-ADCCالگوي  

EGARCH  
  

تيواري و  
  ١همكاران 

 )٢٠١٩ (  

نتايج اين پژوهش نشان داد كه قيمت بازار سهام در نيجريه بيشتر از  
كوين و اتريوم قرار دارد. بعلاوه  ثباتي قيمت بيت ارز تحت تأثير بي نرخ 

كل  كوين و اتريوم به شاخص طرفه از بيت شواهدي مبني بر عليت يك 
  وجود دارد. 

  ٢٠١٩تا دسامبر    ٢٠١٥اوت  
و روش عليت    GARCHالگوي  

 گرنجري 

جيموه و  
  ٢بنيامين 

 )٢٠٢٠ (  

سبد   در  ديجيتال  ارزهاي  مهم  نقش  از  حاكي  پژوهش  اين  نتايج 
متنوع سرمايه  براي  گزينه  يك  زيرا همانند  است.  سبد  گذاران  سازي 
كند. بازدهي بالاي ارزهاي با رمز پايه و نوسان  گذاران عمل مي سرمايه 

 هاي بازار سهام است.  بسيار بالاي آن نسبت به شاخص 

  ٢٠١٨اكتبر    ٥  تا   ٢٠١٥  مه   ٧
ARIMA  

آلانا و  - گيل 
  ٣همكاران 

 )٢٠٢٠ ( 

كوين به شدت به بازار سهام وابسته  نتايج پژوهش نشان داد كه بيت 
  كوين تأثير دارد.  است و نوسانات اين بازارها بر قيمت بيت 

فوريه    ٢تا    ٢٠١٥آگوست    ١٠
  افريقا   ٢٠١٩

  گروسمن و مورلت سري زماني  

كوماه و  
  ٤منساح - اوديه 
 )٢٠٢١ ( 

فرانك   ژاپن،  ين  (يورو،  چون  ارزهايي  بررسي  به  پژوهش  اين  در 
بيت  و  بريتانيا  پوند  كانادا،  دلار  است.  فرانسه،  شده  پرداخته  كوين) 

كوين با تغييرات  نتايج اين پژوهش نشان داد كه تغييرات قيمت بيت 
ضعيف   همبستگي  همجنين  ندارد.  ارتباطي  فيات  ارزهاي  بازده  در 

بيت  شرطي  نوسانات  همبستگي بين  و  با  كوين  پويا  متقابل  هاي 
 ارزهاي كلاسيك وجود دارد. 

٢٠١٠-٢٠١٨  
  GARCHالگوي  

ويرك  
 )٢٠٢١ ( 

نتايج اين پژوهش حاكي از آن است كه همبستگي پويا بين اين دو  
هاي بالايي  وابستگي تر از  تر مهم پايين هاي بازار وجود دارد و وابستگي 

  تواند باعث سرايت ريسك بر بازار مقابل شود. است كه مي 

آوريل    ٣٠تا    ٢٠١٧مارس    ١٥
٢٠٢٠  

و آزمون    GARCHالگوي  
 Bai-Perronنقطه شكست  

وانگ و  
  ٥همكاران 

 )٢٠٢١ (  

بر   نامطلوبي  اثرات  ديجيتال  ارزهاي  بازار  كه  است  آن  گوياي  نتايج 
گذاران آفريقايي به  همين جهت سرمايه هاي افريقايي دارد، به  شركت 

٢٠١٣-٢٠٢١ 

  آفريقا 
سامي و  

  ٦عبداله 

 
1. Tiwari et al. 
2. Jimoh & Benjamin 
3. Gill- Allana et al. 
4. Kumah & Odei-Mensah 
5. Wang, et al. 
6. Sami & Abdollah 



 ١٢٣   ... و بازدهي بين بازارهاي فرامرزي  نبررسي سرريز نوسا

 نتايج 
  نمونه مورد مطالعه   بازه زماني و 

 روش پژوهش 

پژوهشگر/  
 پژوهشگران 

  تابلوئي   هاي داده روش    شوند. خاطر بازدهي بالاي آن، جذب بازار ارزهاي ديجيتال مي 
(PSCE)    و خطاي استاندارد دو

  (PDCSE) تابلوئي اي  خوشه 

 )٢٠٢٢ ( 

و   صعودي  سرريز  به  كلي  سرريز  تجزيه  حاصل  نزولي  نتايج 
اين  نشان  كه  است  صعودي  به  نسبت  بالاتري  منفي  ارتباط  دهنده 

گوياي وابستگي متقابل نامتقارن در بين بازارهاي مورد مطالعه است.  
اتصال   كه  است  آن  گوياي  فركانس،  بر  همچنين سرريز كل مبتني 

افق  كوتاه توسط  زماني  مي هاي  هدايت  مي تر  كه  حاوي  شوند  تواند 
خط  اهدف  پيامدهاي  كه  باشد  بازار  فعالان  براي  متمايز  مشي 

 گذاري دارند. سرمايه 

  ٢٠٢١تا ژانويه    ٢٠١١آوريل  
يافته  روش تجزيه واريانس تعميم 

VAR  

بهانجي و  
  ١همكاران 

 )٢٠٢٣ ( 

بزرگ  سهام سرايت سرريز  بازارهاي  بازار  نتايج نشان داد كه  به  تري 
انتقال دهنده ريسك  ترين  فاركس دارند. بازار سهام فرانسه نيز بزرگ 

بيشتر بازارهاي فاركس و برخي از بازارهاي سهام  است. در حالي  كه 
اين مي  باشد  آسيايي دريافت كننده ريسك هستند.  تواند گوياي آن 
ثباتي مالي رخ  ، بي ١٩كه در طي بحران مالي جهاني و بحران كويد  

  است. داده 

  ٢٠٢٢مارس    ٧تا    ٢٠٠٧ژانويه  ٣
  LASSO-VARالگوي  

وانگ و  
همكاران  

 )٢٠٢٣ ( 

  مطالعات انجام شده داخلي 
كل   (ريال/دلار)در  ايران  در  فاركس  بازار  ناكارآمدي  از  حاكي  نتايج 

زير دوره  از  و در هريك  بررسي  مورد  نتايج  دوره  است. همچنين  ها 
مي  داده نشان  از  استفاده  با  كه  مي دهد  گذشته  معاملات  هاي  توان 

 سودآور را انجام داد. تعديل شده با ريسك  

  ايران   ٢٠١٠  –  ٢٠٠٥
 زماني سري 

ابونوري و  
همكاران  

 )٢٠١٢ ( 

  GAS اي گوياي اين است كه روش  نتايج آزمون برون و درون نمونه 
   GARCHبيني توزيع بازدهي روزانه بازار سهام و الگوي براي پيش 
بيت براي پيش  روزانه  بازدهي  توزيع  الگوي  بيني   GARCHكوين 

  تر است. مناسب 

  ١٣٩٩-١٣٩٠بورس اوراق بهادار  
-٢٠١٤كوين  و براي بازار بيت 

٢٠٢٠  
  AR و     GARC   H   هاي الگو 

سماوي و  
همكاران  

 )١٤٠١ (  

نتايج پژوهش نشان دهنده معناداري اندازه اثر كشف شده براي اكثر  
  مطالعات است. همچنين نتايج گوياي همگن بودن بازار است. 

١٣٩٩-١٣٩٠  
  روش فراتحليل 

خاتمي و  
همكاران  

 )١٤٠٢ (  
  گان گردآوري نويسند منبع:

  

 
1. Bhanja et al. 



١٢٤    ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٤دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

تحقيق، موضوع  با  گرفته مرتبط  مرور مطالعات صورت  نمود كه  مي  با  توان مشاهده 

هيچ مطالعه بررسي  تاكنون  به  بازار    تأثيراي  بر  رمزارزها)  و  (فاركس  فرامرزي  معاملات 

سرريز   كوشد تا به بررسي اين مطالعه مي لذا ،استسرمايه (بازار سهام) در ايران نپرداخته

بازار  بازدهي بر  رمزارزها)  و  (فاركس  فرامرزي  بازارهاي  نوسانات  و  ايران    سهامها  در 

بر    تأثيربپردازد. در پژوهش حاضر،   فرامرزي (فاركس و رمزارزها)  بازار معاملات   هردو 

از    سهام بازار   استفاده  با  مالي  بازارهاي  پوياي  ماهيت  به  توجه  گارچ  الگوبا  سازي 

قرار   بررسي  مورد  بازارها  بين  نامتقارن  ارتباط  احتمال  گرفتن  نظر  در  با  و  چندمتغيره 

ت بازارهاي  ها و نوساناگرفته است. همچنين در اين مطالعه جهت و اندازه سرريز بازدهي

با دو رويكرد از شاخصخ   مورد مطالعه  با استفاده  و  DY(   ١دايبلود و يلماز   هاي اص و   (

كوهليك و  قرار گرفته)BK(  ٢بارنيك  بررسي  مورد  به    است   ،  نسبت  را  تحقيق  اين  كه 

    سازد. مي مطالعات ديگر در اين زمينه متمايز

 روش شناسي تحقيق  .٤

  VAR- DCC –EGARCH الگوي.  ١- ٤

پذير  نوسانهاي  الگواز  اي  هها و ماهيت مسئله تحقيق، طيف گستردبا توجه به نوع داده

به منظور بررسي ارتباط بين بازارهاي مالي و محاسبه سرريز نوسانات و بازدهي بين آنها  

بين   بازدهي  و  نوسانات  سرريز  پويايي  بررسي  منظور  به  مطالعه  اين  در  دارد.  وجود 

آزمون انجام  از  بعد  ايران  در  سهام  بازار  و  رمزارزها)  و  (فاركس  فرامرزي  هاي  بازارهاي 

  ارائه شده توسط  DCC-EGARCH (m,n)تشخيصي مورد نياز، از الگوي گارچ نامتقارن  

الگو جهت  شده  استفاده    )١٩٩١(  ٣نلسون اين  نوسانات،  الگوسازاست.  تقارن در  ي عدم 

شوك محاسبه انتقال  و  زمان هاي  همبستگي  ها  طي  در  متغير  متغيرها   ٤مقطعي    ميان 

 
1. Diebold & Yilmaz 
2. Barunik & Krehlik 
3. Nelson 
4. Time-varying cross-correlations 



 ١٢٥   ... و بازدهي بين بازارهاي فرامرزي  نبررسي سرريز نوسا

نوسان الگوهاي  ساير  به  دارد نسبت  همكاران   پذيربرتري  و  از    ).٢٠١٤،  ١(منزي  پس 

همبستگي سريبررسي  متغيرهاي  شرطي  فرامرزي  هاي  معاملات  بازدهي  بين  زماني 

توسط شده  ارائه  سرريز  شاخص  از  سهام،  بازار  و  رمزارزها)  و  يلماز   (فاركس  و    دايبلود 

جهت بررسي سرريز نوسانات و بازدهي بين اين بازارها استفاده شده است. در    )٢٠١٢(

بارنيك و كوهليك    فركانس ارائه شده توسط  –ادامه تحقيق نيز از شاخص سرريز زمان  

  است. مدت و بلندمدت استفاده شده  مدت، ميانبراي بررسي سرريزها در كوتاه  )٢٠١٨(

روش   اندازه،  DYدر  براي  اوليه  و  چارچوب  ميزان  سرريز،  گيري  شاخص  جهت 

شود، در  يافته منتج مي تعميم   VAR  الگوي بيني است كه از يك  واريانس خطاي پيش تجزيه 

روش  حالي  در  تجزيه  BKكه  طيفي  نمايش  اساس  بر  سرريزها  بررسي  در  ،  واريانس 

شود. در اين دو روش شروع تجزيه و تحليل با  مي   هاي كوتاه، متوسط و بلند انجام فركانس 

    . است   GARCHاستفاده از يك تكنيك فيلترينگ چند متغيره  

) براي ميانگين    ARخودرگرسيون (  الگويي در اين پژوهش، ابتدا يك  الگوسازبراي  

 DCC-EGARCH(m,n(  الگوي و    pشرطي، با در نظر گرفتن خود همبستگي از مرتبه  

نظرگرفته نوسانات شرطي در  براي  شده  براي  اين روش  در  الگوسازاست.  تقارن  ي عدم 

شوك انتقال  سرينوسانات،  متغيرهاي  متقابل  همبستگي  محاسبه  و  مناسب  ها  زماني 

دارايي    Nبازدهي  بردار خودرگرسيون از   tRكنيد    فرض ).  ٢٠١٤(منزي و همكاران،    است

تصادفي   فرآيند باشد،   برداري  دارايي  از   خودرگرسيون  نمايش  بازدهي  زير  به صورت  ها 

  شود:  ميداده 

Rt = 𝐴଴ + ∑ 𝐴௝
௣
௝ୀଵ 𝑅௧ିଵ + 𝜀௧ . 𝜀௧~ Dist (0,𝐻௧)    (١)  

𝐻௧ =  𝐷௧   𝐶𝑜𝑟𝑟௧𝐷௧  

معادله،    اين  ترتيب     𝐴௝و     𝐴଴كه در  متغير خودرگرسيون در معادله    متغيربه  ثابت و 

هستند.   زمان     tRميانگين  در  دارايي  بازدهي  t  ،𝜀௧نيز       ، خطا  ماتريس      𝐻௧ جمله 

 
1. Mensi et al. 



١٢٦    ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٤دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

 ,.…i=1، براي    ℎ௜,௧√واريانس شرطي قطري    ماتريس   tDو    N×Nشرطي ثابت   واريانس

N     و  روي قطر اصلي𝐶𝑜𝑟𝑟௧    نيز يك ماتريس همبستگي متغير در طي زمان است. براي

ℎ௜,௧ ، واريانس شرطي  iهر دارايي  
ଶ   با استفاده ازEGARCH (m.n)   به صورت زير برآورد  

 شود:مي

Logℎ௜,௧
ଶ =w+∑ 𝛼௝ ൤

௘೟ି௝

௛೟షೕ
− 𝐸  {

௘೟ି௝

௛೟షೕ
}൨௡

௝ୀଵ + ∑ 𝛾௝  ൬
௘೟ି௝

௛೟షೕ
൰ + ∑ 𝛽௝ ௠

௝ୀଵ ℎ௜,௧ି௝
ଶ  ௡

௝ୀଵ    (٢) 

هستند   GARCH و    ARCHبه ترتيب  ضرايب     β୨و    α୨در اين معادله، پارامترهاي  

پارامتر   مي   γ୨و  نشان  را  بازده  اهرمي  مثبت  اثر  مقادير  مي   γ୨دهد.  كه  نشان  دهد 

بيشتر  هاي  شوك را  شرطي  نوسانات  ميهاي  شوك  از مثبت،  افزايش  تابع  منفي  دهند. 

توزيع  شوك  tDتوزيع   از  پيروي  با  در    ν(با    tها،  چولگي  تطبيق  براي  آزادي)  درجه 

شدهبازدهي گرفته  نظر  در  همبستگيها  متغيرها است.  بين  پوياي  يك  𝐶𝑜𝑟𝑟௧(   هاي   (

  شود: معادله زير بيان مي ماتريس همبستگي شرطي است كه به صورت

 Corrt = diago(Q୲)ିଵ/ଶ Q୲ diago(Q୲)ି
భ

మ
       (٣) 

معادلعه   اين  در  ماتريسQ୲كه  نيمه،  غيرشرطي  هاي  كوواريانس  از  متقارن  مثبت 

𝑢௧اگر    است و   EGARCHتك متغيره  الگويهاي استاندارد شده  باقيمانده = 𝐷௧
ିଵ/ଶ

𝜀௧ 

  شود: باشد، به صورت معادله زير بيان مي

Q୲ = (1 - θଶ  )  𝑄ത +  θଵ  u୲ିଵu୲ିଵ  +θଶ  Q୲ିଵ 
 )٤  (  

غير  𝑄തآنگاه   كوواريانس  از ماتريس  پارامترهاي     u୲شرطي  پارامترهاي    θଵ و   θଶ  و 

همبستگي   سرريزهاي     هستند.   DCC-EGARCH  الگويپايداري  بعد،  مرحله  در 

از چارچوب سرريزي    اردجهت با استفاده  را  از تجزيه    DYبازده و متغيرهاي مورد نظر 

  و   و چارچوبي از توابع پاسخ تكانه تعميم يافته مورد بررسي و تجزيه  ١) VDCs(   واريانس

 
1. Variance Decompositions    



 ١٢٧   ... و بازدهي بين بازارهاي فرامرزي  نبررسي سرريز نوسا

  است.  تحليل قرار گرفته

 DYشاخص سرريز    .٢-٤

در اين قسمت از تحقيق به بررسي روش شناسي محاسبه سرريز بازدهي و نوسانات بين  

بررسي  مورد  توسط  ،متغيرهاي  شده  ارائه  سرريز  از شاخص  استفاده  يلماز   با  و    دايبلود 

واريانس    DYروش  شود.  مي  پرداخته  )٢٠١٢( تجزيه  برداري  خودبراساس  رگرسيون 

)VARشده گرفته  نظر  در  بازارها  ميان  در  سرريز  اندازه  و  جهت  كشف  براي   است.  ) 

خطاي پيش بيني متغير وابسته را كه بخشي از آن در اثر شوك    مقادير تجزيه واريانس،

  گيري شوك ساير متغيرهاي توضيحي است، اندازهناشي از خودش و بخش ديگر ناشي از 

كند،  گيري ميشاخص سررريز را از نظر زماني اندازه  كه   براينعلاوهاين شاخص  كند.  مي

  . چندين مزيت دارد DYكند. روش بلكه جهت سرايت ريسك و بازده را هم شناسايي مي

ها،  در مقايسه با ساير روش  و  كندسرايت و وابستگي بين بازارها را بررسي مياين روش  

  ).٢٠٢١، ١(هانگ و وو كندمي سرريزها را هم اندازه گيري  گيريپويايي، اندازه و جهت

در   اين روش  يا  همچنين  گيرنده  كه  بازارهايي  بين  تمايز  و  منبع سرايت  شناسايي 

انعطاف هستند،  نوسان  و  بازده  خالص  تعيين  فرستنده  بر  علاوه  روش  اين  است.  پذير 

كه  كند، در حاليگيري ميميزان بازده در بازارهاي مالي، سطح عمومي بازار را نيز اندازه

اندازه براي  گرفته نوسانات،  نظر  در  بازار  ريسك  حاوي  مي  گيري  رويكرد  اين  شود. 

در   تفاوت  از  كه  است  پرتفوي  مديريت  و  دارايي  تخصيص  براي  مهمي  پيامدهاي 

نوسانات در طي زمان ميپويايي به سرريز بازده و  شود.  حاصل مي  ، شودهايي كه منجر 

شاخص جهت  اين  سرريزهاي  حاوي  دياطلاعاتي  بازار  به  بازار  يك  از  براساس  دار  گر، 

پيش خطاي  واريانس  ميتجزيه  ارائه  خصوص  بيني  در  اطلاعاتي  هم  نهايت  در  دهد. 

سرريز چرخه روندهاي  ميچگونگي  ارائه  يلماز، (   دهد ها  و  رويكرد  )٢٠١٢  دايبلود  اين   .

 
1. Hung and Vo 



١٢٨    ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٤دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

بر   تعميمتجزيه    فرآيند مبتني  پيشواريانس  هاي  الگودر    (FGVD)١  بيني يافته 

برداري سرريزاست.    خودرگرسيون  واريانس   DY  شاخص  تجزيه  مقادير  از  استفاده    با 

)VDC (  واكنش معادلات  در يك چارچوب  تعميم  و  بين  يپاسخ  سرريز  محاسبه  به  افته 

 پردازد.مي متغيرها

مختصر روش   بررسي  منظور  مرتبه،  DYبه  برداري  خودرگرسيون  براي   P   سيستم 

𝑋௧.ଵ, 𝑋௧) = دارايي     Nاي از بازده يا نوسانات   مجموعه . 2…, 𝑋௧.ே)  𝑋௧  توان به را مي

  صورت زير نوشت:  

𝑋௧ = c +∑ 𝛽௜
௣
௜ୀଵ 𝑋௧ି௜ + εt   )٥  (  

هستند، و    N×Nهاي ضرايب خودرگرسيون  ماتريس  𝛽௜يك عدد ثابت است،    cكه در آن  

ε ∼ (0, Σ)  است. ميانگين متحرك اين  خطاهاي توزيع شده مستقل و يكسان  ي از  بردار

  توان به صورت زير نوشت:مي را ٢) MA) (١سيستم (

𝑋௧= ∑ 𝐴௜
ஶ
௜ୀଵ  𝜀௧ି௜    )٦  (  

ضرايب  ماتريس  آن  در  𝐵௜ 𝐴௜ିଵبازگشتي    فرآيند از   N×N كه  + 𝐵ଶ 𝐴௜ିଶ +

⋯ +𝐵௣ 𝐴௜ି௣  𝐴௜ୀ       هماني ماتريس  مي   𝐴଴با  تجزيهپيروي  سهم  واريانسكند.  ها، 

واريانس آتي در پيش از  به عنوان كسري  و     i = 1…Nبراي    𝑋௜بيني  واريانس خود را 

 jبراي  𝑋௝بيني هاي گذشته در پيشسهم واريانس متقاطع را به عنوان كسري از واريانس

= 1…N    كه  به طوريi≠ j  واريانس خطاي  با توجه به تجزيه كنند.است، را تعريف مي

آتي  يافته  تعميم  بيني  پيش  H(   پيش  خطاي  واريانس  تجزيه  جلو)،  به  بيني  گام 

  توان به صورت زيرنوشت: مي را  VDCيافته تعميم

𝜃௜௝  (H)  =
ఋೕೕ

షభ  ∑ ௘೟ 
భ஺೓  

ಹషభ
೓సబ ( ఀ  ௘ೕ) ଶ  

∑ ௘೔ 
భ஺೓  

ಹషభ
೓సబ ( ఀÁ೓    ௘೔) ଶ  

  𝜃௜௝     )٧  (  

 
1. Forecast Generalized Variance Decomposition 
2. moving average 
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معادله،  اين  در  بازار      𝜃௜௝  (H)كه  مشاركت  و  نقش  از  بازار    jتخميني  و    iبه   =است 

(Σ)୨୨    δ୨୨    انحرافنشان معادله  دهنده  و    jمعيار خطاهاي  است  بردار     e୧ام   N ×1يك 

هستند. سهم واريانس خود متغير و واريانس    ٠و ساير عناصر    ١ام آن    iعنصر است كه

ماتريس   قطر  از  خارج  و  اصلي  قطر  عناصر  در  ترتيب  به  دارد.    θ  (H)متقاطع  وجود 

پيش خطاي  واريانس  تجزيه  ماتريسچنانچه  يك  عنوان  به  نظر    N×N بيني  در 

شوكگرفته سهم  آن،  اصلي  قطر  عناصر  متغير  شود،  خطاي    iهاي  واريانس  به  نسبت 

نسبت به    j بيني خودش است و عناصر غيرقطري آن، نشان دهنده سهم متغيرهاي  پيش

مجموع سهم واريانس متغير    اين كهاست. با توجه به    iبيني متغير  واريانس خطاي پيش

∑(    نيست  ١مقطعي و خودي برابر با   θ୧୨  (H)ே
௝ୀଵ  ،(هر عنصر   مجموع عناصر هر رديف

شود  سازي ميماتريس تجزيه واريانس، به وسيله مجموع رديف آن به صورت زير نرمال

(Antonakakis et al, 2015)   :  

θ୧୨   (H)  =   
஘౟ౠ   (ୌ) 

෍ ஘౟ౠ   (ୌ)
ొ

ౠసభ

  )٨  (  

෍  1= كه در آن   θ୧୨   (H)
୒

୨ୀଵ
N  ෍ =و    θ୧୨   (H)

୒

୧,୨ୀଵ
ها در بين  است. انتقال شوك   

اندازه با  اين تحقيق  بررسي در  مورد  گيري شاخص سرريز كل، جهت سرريز  متغيرهاي 

است. با استفاده از معادلات  كل از سايرين و به سايرين و خالص سرريز كل محاسبه شده

  توان به صورت زير محاسبه كرد:) شاخص كل سرريز را مي٤) و (٣(

TS (H)   =   
෍  ఏ೔ೕ   (ு)

ಿ

೔,ೕసభ,೔ಯೕ
) 

෍ ఏ೔ೕ   (ு)
ಿ

೔,ೕసభ

 × 100= 
෍  ఏ೔ೕ   (ு)

ಿ

೔,ೕసభ,೔ಯೕ
) 

ே
 × 100   (٩) 

از شاخص سرريز، بازار گيرنده يا فرستنده  مي  با استفاده  توان مشخص كرد كه يك 

به     iسرريز است. همچنين براي مشخص نمودن جهت سرريز بازدهي و نوسان از بازار  

  توان از معادلات زير استفاده نمود: مي iبه بازار  jو معكوس آن از بازار  jبازار 
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)١٠ (  × 100 
෍  ఏ೔ೕ   (ு)

ಿ

೔,ೕసభ,೔ಯೕ
) 

ே
× 100=      

෍  𝜃𝑖𝑗   (𝐻)
𝑁

𝑖,𝑗=1,𝑖≠𝑗
) 

෍ 𝜃𝑖𝑗   (𝐻)
𝑁

𝑖,𝑗=1

    (𝐻) =   ∗ j← 𝑇𝑆௜    

TS୧  →∗  j (H) =
෍  ஘౟ౠ   (ୌ)

ొ

౟,ౠసభ,౟ಯౠ
) 

୒
×  100 =

෍  ஘౟ౠ   (ୌ)
ొ

౟,ౠసభ,౟ಯౠ
) 

෍ ஘౟ౠ   (ୌ)
ొ

౟,ౠసభ

×  100  )١١  (  

به تمام بازارهاي ديگر به صورت زير    i نوسانات از بازارمحاسبه بازده خالص سرريز  

  شود: محاسبه مي

𝑇𝑆 ௜  (𝐻) = 𝑇𝑆௜ → ∗ (𝐻)   −   𝑇𝑆௜  ←* (𝐻)  (١٢)  

𝑇𝑆 ௜  (𝐻) = 𝑇𝑆௜ → ∗ (𝐻)   −   𝑇𝑆௜  ←* (𝐻) (١٣)  

  كند.  عبارت بالا سهم هر بازار از نوسانات بازارهاي ديگر  را  محاسبه مي

 BKشاخص سرريز    .٣-٤

تاريخ  مي  BK  الگوي را در هر  بازارها  بين  ارتباط متقابل  و  اطلاعات  تواند ميزان سرريز 

فركانس در  و  كل  خاص  تجزيه  روش،  اين  از  هدف  واقع  در  كند.  ارزيابي  مختلف  هاي 

قابليت محاسبه اتصال دروني    BKهاي مختلف است. روش  سرريز به سرريزهاي فركانس

و اتصالات بيروني    را دارد  ها در باند فركانس است كننده چگونگي انتقال شوككه بيان  

هاي مختلف  اين است كه اتصال را در فركانس  BK  گيرد. مزيت اصلي روشرا ناديده مي

كوتاه مياندر  ميمدت،  محاسبه  بلندمدت  و  روش  مدت  بنابراين  بررسي    BKكند.  به 

دارايي بين  متقابل  فركانسوابستگي  در  مالي  ميهاي  مختلف  رويكرد  هاي  اين  پردازد. 

گذار  ها و انتظارات سرمايهتر است زيرا ميزان تغييرات اتصال را با توجه به فركانسعميق

مي نظر  فركانسدر  اهميت  دليل  به  همچنين  تصميمگيرد.  در  مختلف  گيري  هاي 

گذاران در انتخاب  هپذيري سرمايگذاران، استفاده از اين روش باعث ايجاد انعطافسرمايه

  هاي مختلف است اساس درجات مختلف اتصال، در فركانس  سبدهاي مختلف دارايي، بر
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هاي  كند تا اطلاعات بيشتري در مورد تنوع سبد، استراتژيگذاران كمك ميبه سرمايهو  

آورند دست  به  سرايت  اثرات  و  ريسك  همكاران،    پوشش  و  و  ٢٠٢١(منزي  سلين  ؛ 

  ).٢٠٢٠، ١اوزترك 

تجزيه  ،BKشاخص   منظور  افقبه  در  ريسك  سرريزهاي  يك  وتحليل  مختلف،  هاي 

براساس   فركانسي  پاسخ  معرفي  DYتابع  انتظارات  كنمي  را  رويكرد  اين  چون  د. 

افقسرمايه در  فركانسگذاران  اتصال  تغييرات  ميزان  زماني مختلف و  نظر  هاي  را در  ها 

هاي پوشش  بيشتري در مورد تنوع سبد، استراتژيگيرد. بنابراين قادر است اطلاعات  مي

سرمايه به  سرايت  اثرات  و  سرريزهاي  ريسك  سپس  دهد.  ارائه  در    DYگذار  قبلي 

شوند كه اين روش با تابع  هاي مختلف با استفاده از يك نمايش طيفي تجزيه ميفركانس

  شود:به صورت زير بيان مي tX يافته پاسخ تكانه سري تجزيه تعميم

 ∑  E (X୲ 
ஶ
୦ୀ଴  X୲ି୦   )  e

ି୧୦୤ = Ψ(e୧୦୤)                                                        )١٤(  

-ihf در اين معادله  
e ∑  𝛹௛ 

ஶ
௛ୀ଴  ) =   𝛹(ihf -

e
  fاست و     𝛹پاسخ تكانه    ٢فوريه   تبديل   

پيش  دهنده نشان خطاي  واريانس  تجزيه  ادامه  در  است.  تعميمبسامد  يافته  بيني 

)GFVED (هاي  روي فركانس  ٣)  π, π(−  ∈f   به صورت زير  كه ناشي از شوك ها است 

 شود:  برآورد مي

 )١٥ (  
ఋೕೕ

షభ ෍ అ(௘ష೔೓೑)
ಮ

೓సబ
ఀ)೔,ೕ

మ  

෌ అ(௘ష೔೓೑)
ಮ

೓సబ
 ఀ అ(௘೔೓೑))௜,௜

   =  (θ  ( f))୧୨     

است كه   fدر فركانس    jدهنده بخشي از طيف متغير نشان     θ  ( f))୧୨ معادله در اين 

از شوك متغير را    iناشي  است. اين كميت در هر فركانس معين، عليت فركانس دروني 

متقاطع  چگالي  مي    طيفي   𝑋௧ در  خطاي  نشان  واريانس  تجزيه  اعمال  براي  دهد. 

 
1. Selin and Ozturk 
2. Fourier Transform 
2. Genralized Forecast Error Vrariance Decomposition  
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با سهم فركانس واريانس      ୧୨(θ  ( f))هاي مختلف، لازم است كه  بيني براي فركانسپيش

فركانس دلخواه  هم   iبازار   باند  با در نظر گرفتن يك   ،  a < b ∈ ( − π, π)وزن شود. 

d=a,bتوانيم يك جدول اتصال به صورت زير ايجاد كنيم:  مي   

)١٦ (  (𝜃ௗ )=  ∫ (𝜃(𝑓))௜௝
௕

௔
 𝑑𝑓ij    

  است: به صورت زير محاسبه شده d اتصال فركانس كل در باند فركانس 

)١٧  (  
෍  (ఏ೏  )೔ೕ  

ಿ

೔స಺,೔ಯೕ

෍  (ఏ೏  )೔ೕ  

ಿ

೔,ೕ

 × 100    𝑇𝑆ௗ  =   

  نوسان   /سرريزهاي بازده  گيريكند. در نهايت اندازهرا محاسبه مي  DYكه سرريز كل  

و جهت معكوس انتقال، از    dدر باند فركانس    jبه بازار    iفركانس جهتي دريافتي از بازار  

 : به صورت زير بيان شود dدر باند فركانس   jبه بازار  iبازار 

)١٨ (  100 𝑇𝑆ௗ ௜  →∗ = ෍  (𝜃ௗ  )௜௝  

ே

௝ୀூ,௜ஷ௝
 ×  

  و

)١٩ (    100 = ෍  (𝜃ௗ  )௝௜  

ே

௝ୀூ,௜ஷ௝
 × ←*𝑇𝑆ௗ ௜     

  دادهاي تحقيق و بررسي اوليه .٥

ها  ارز يورو/ دلار، از اين داراييكوين و جفتميزان حجم و ارزش معاملات بيتبه  با توجه  

به عنوان جانشيني براي بازار رمزارزها و فاركس در اين تحقيق استفاده گرديد. بنابراين  

بازار   نوسان  و  بازدهي  محاسبه  منظور  روزانه  به  معاملات  ارزش  از  فاركس  و  رمزارزها 

از مقادير شاخصكوين و جفتبيت اوراق  ارز يورو/دلار استفاده گرديد.  كل قيمت بورس 

بهادار تهران نيز به عنوان شاخصي براي بازار سهام در ايران استفاده گرديد. متغيرهاي  
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) جدول  در  آنها  آماري  منابع  و  تحقيق  اين  در  استفاده  تمام  ٣مورد  اند.  شده  ارائه   (

  . هستند آمارهاي مورد استفاده در اين تحقيق به صورت روزانه

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق  .١-٥

در اين قسمت از تحقيق به بررسي آمارهاي توصيفي متغيرهاي تحقيق (براساس ارزش  

  شود.پرداخته ميمعاملات روزانه بازارها) و تفسير آنها طي دوره زماني مورد بررسي 
  

  الگومتغيرهاي   ). ٣(جدول 

  منابع آماري   متغير تحقيق  علامت اختصاري 
BTC پايگاه اطلاعاتي  كوين ارزش روزانه معاملات بيت  

www.Investing.com  
EUR/USD   پايگاه اطلاعاتي  ارزش روزانه معاملات يورو/دلار  

www.Investing.com  
TEPIX  بورس اوراق بهادار    كل سهامشاخص)

  تهران) 
 بورس اوراق بهادار تهران 

www.Shakhesban.com 

EXCHANGE RATE  (دلار آمريكا)روزنامه دنياي اقتصاد    نرخ ارز غيررسمي
www.tgju.org 

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

  آمار توصيفي روزانه متغيرهاي تحقيق  ). ٤(جدول 

  هاي اطلاعاتي آماره
كوين (هزار  بيت

  دلار) 
يورو/دلار (هزار  

  دلار) 
كل بورس  شاخص

 تهران (ريال) 

 ارزنرخ

  (دلار/ريال) 
  ٢٢٩٦٦٥.٣  ١٠٧١٠٨٠  ١٠٢٣٧٦.٤  E١.٨٧+٠٩  ميانگين 
 ٢٤٦٩١٠.٠  ١٢٩٢٥٠٠  ٩٤٥٠٥.٥١  ٥٢١٠٩٩٨ ميانه 

  ٥٢٥٠٠٠.٠  ٢٠٧٩٠٠٠  ٢٤١٠٠٧.١  E١.٨٤+١١  حداكثر 
  ١١٠٠٠٠.٠  ١٥٦١٥٥.٠  ٨٧٤.٣٨٠٠  ١٠٣٠.٠٠٠  حداقل 

  ٨٣٦٢٧.٧٩  ٥٣٤٤٢٠.٩  ٣٣٨٧٠.٤١ E١.٢٦+١٠  معيار انحراف
  ٠.٤٦٤  - ٠.٥٩٠  ٠.٧٦١  ٩.٤٨٥  چولگي 

  ٣.٠٢٣٥  ١.٨٥٣  ٣.٥٥٠  ١٠٣.٧٣٤  كشيدگي
  ٣٨.٨٥١  ١٢٢.١١١  ١١٨.١٤٦  ٤٧٣٧٠٧.٥  برا جارك

  ٠.٠٠٠  ٠.٠٠٠  ٠.٠٠٠  ٠.٠٠٠  (احتمال) 
  ١٠٨٢  ١٠٨٢  ١٠٨٢  ١٠٨٢  تعداد مشاهده 

  هاي پژوهش يافته: منبع
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توان مشاهده نمود كه طي دوره مورد  مي  ،) ٤براساس اطلاعات ارائه شده در جدول (

بيت خريد  ريسك  انحرافبررسي،  به  توجه  با  بازارها  كوين  ساير  به  نسبت  بالاتر  معيار 

بررسي   مورد  دوره  طي  كمتري  ريسك  فاركس  بازار  كه  حالي  در  است  بوده  بيشتر 

ي در بورس اوراق  گذارسرمايهاست. در بازارهاي داخلي نيز طي دوره مورد بررسي  داشته

پرريسك  ارز  خريد  به  نسبت  متغيرها،  بهادار  چولگي  ضريب  اساس  بر  است.  بوده  تر 

در اين بازار نسبت به  ها  كوين چولگي به راست دارد كه نشان از عدم تقارن قيمتبيت

بزرگ از صفر در متغيرها  ساير بازارهاي مورد مطالعه است. ضريب چولگي  نشان  نيز  تر 

داده پراكندگي  ميانگيندهنده  از  آنها  توزيع  تابع  تقارن  عدم  و  است.   ها  هايشان 

از   كمتر  انحراف  با  و  صفر  به  نزديك  چولگي  با  يورو/دلار)  ارز  فاركس(جفت  بازارهاي 

قرار دارد.   نرمال  از توزيع  انحراف  با  قرار دارد. بازار سهام با چولگي چپ و  توزيع نرمال 

راست   به  چولگي  داراي  آمريكا)  ارز(دلار  نرخ  مقدار كشيدگي شاخصاستمتغير  كل،  . 

نرمال (مقدار   فاصله كمي از توزيع  بازار فاركس  ارز و  ) دارد. با مقايسه كشيدگي  ٣نرخ 

توان مشاهده نمود كه متغير نرخ ارز و شاخص كل سهام، كشيدگي متوسط  متغيرها مي

تري هستند  ناركهاي  تر و داراي دنبالهتر و پايينداشته و تابع توزيع آنها داراي قله پهن

نزديك   (كشيدگي  نرمال  توزيع  از  كمتري  فاصله  با  آن٣و  حال  دارند.  قرار  بازار  )  كه 

عريضبيت (دنباله  بيشتري  كشيدگي  داراي  ديگر  كوين  به  نسبت  بلندتر)  قله  و  تر 

بودن دنباله توزيع داده كوين است كه  هاي بيتمتغيرها است. اين وضعيت گوياي پهن 

گذاران فعال در اين بازارها  هاي بيش از حد سرمايهبيني و بدبينيتواند بيانگر خوشمي

مي بازارها  اين  در  انتظار  از  دور  و  عادي  غير  حركاتي  موجب  كه  جفتباشد  ارز  شود. 

يورو/دلار نيز با كشيدگي نزديك به نرمال و با فاصله كمتري از توزيع نرمال قرار دارد كه  

  . است آنهاي گوياي توزيع نسبت متقارن داده



 ١٣٥   ... و بازدهي بين بازارهاي فرامرزي  نبررسي سرريز نوسا

  ايستايي متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش  .٢-٥

تعميم فولر  ديكي  واحد  ريشه  آزمون  از  تحقيق  متغيرهاي  ايستايي  بررسي  يافته  جهت 

(ADF) ) است. ) نشان داده شده٥استفاده شده است. نتايج اين آزمون در جدول  
  

  يافته متغيرهاي مورد مطالعهنتايج آزمون ديكي فولر تعميم  ). ٥(جدول 

  آماره آزمون  احتمال   متغير 
  مقدار  
  % ١بحراني  

مقدار بحراني  
٥ %  

مقدار بحراني  
١٠ %  

نتيجه  
  آزمون 

لگاريتم  
  كوين بيت 

٢.٥٦٨١٣٩ -٢.٨٦٤٠١٦  -٣.٤٣٦٢٤٠  -٤.٣٤٣٠٢٩  ٠.٠٠٠٤- I(0) 

لگاريتم  
  يورو/دلار 

٢.٥٦٨١٣٨ -٢.٨٦٤٠١٣  -٣.٤٣٦٢٠٥  -٥.٢٣٧٧١٩  ٠.٠٠٠٠-  I(0)  

  I(1) -٢.٥٦٨١٣٩ -٢.٨٦٤٠١٦  -٣.٤٣٦٢١٠  -١٧.٩٠٢٠٦  ٠.٠٠٠٠  ارز نرخ 
  I(1) -٢.٥٦٨١٣٧ -٢.٨٦٤٠١١  -٣.٤٣٦١٩٩  -١٣.٨٥٦٢٠  ٠.٠٠٠٠ كل شاخص 

بازدهي  
 كوين بيت 

٢.٥٦٨١٣٩  -٢.٨٦٤٠١٦  -٣.٤٣٦٢١٠  -٢٢.٥٤٠٨٨  ٠.٠٠٠٠  I(0)  

بازدهي  
 يورو/دلار 

٢.٥٦٨١٤٥  -٢.٨٦٤٠٢٦  -٣.٤٣٦٢٣٣  -٢٩.٠٣١٢٩  ٠.٠٠٠٠-  I(0)  

بازدهي  
 كل شاخص 

٢.٥٦٨٢٦٢  -٢.٨٦٤٢٤٥  -٣.٤٣٦٧٢٩  -١٧.٥٩٨٢٣  ٠.٠٠٠٠-  I(0)  

بازدهي  
  ارز نرخ 

٢.٥٦٨١٤٢  -٢.٨٦٤٠٢١  -٣.٤٣٦٢٢١  -٥.٦٢٠٣٠١  ٠.٠٠٠٠-  I(0)  

  هاي پژوهش يافته: منبع

  

(  همان جدول  در  كه  ملاحظه٥طور  نرخ  مي  )  متغيرهاي  شاخصشود،  و  كل  ارز 

 قيمت بورس اوراق بهادار تهران با يك درجه تفاضل مانا هستند. 

 (واريانس ناهمساني شرطي)  ARCHبررسي وجود اثرات    .٣-٥

قبل از برآورد معادلات واريانس شرطي، جهت تأييد ثابت يا متغير بودن جملات اخلال،  

قرار گيرد و   بررسي  مورد  تحقيق،  متغيرهاي  واريانس  تغييرپذيري  قابليت  ابتدا  بايستي 

، مبني بر وجود ناهمساني واريانس تأييد شود. نتايج  الگووجود اثرات آرچ در متغيرهاي  
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  ) نشان داده شده است.٦به دست آمده از آزمون اثرات آرچ در جدول (
  

  آزمون وجود اثر آرچ  ). ٦(جدول 
 برآورد ضرايب معادله ميانگين 

  متغير  تعداد وقفه   LMآماره 
٤١٤٨٦٣/٠  

 بازدهي بازار ارز  ١
٠٠٢١٠٠/٠  
٣٧١٤٠٦/٠ 

 كوين بيت  بازدهي ١
٠٠٠٤٠٠/٠  
١٨٩٧٩١/٠  

 بازدهي بازار سهام  ١ 0.189791
٠٠٥٠٠/٠  
٣٣٤١٨/٠ 

 بازدهي يورو/دلار  ١
٠٠٤٧/٠ 

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

آماره و  شده  انجام  محاسبات  به  توجه  آن  آزمون  هايبا  با  متناظر  احتمال  ها  و 

)، واضح است كه واريانس متغيرهاي مورد بررسي در اين تحقيق ثابت  ٠٥/٠ (احتمال زير

وجود   عدم  بر  مبني  فرض صفر  و  مينيست  رد  آرچ  به دست  اثر  نتايج  اساس  بر  شود. 

ناهمساني شرطي و صحت بررسي نوسان واريانس  از آزمون اثر آرچ، وجود  پذيري  آمده 

  گردد.   بين متغيرهاي مورد نظر در پژوهش تأييد مي

 نتايج تجربي تحقيق  .٦

  تجزيه و تحليل  همبستگي شرطي پوياي بين بازارها .  ١-٦

توان  با توجه به تأييد وجود ناهمساني شرطي واريانس در متغيرهاي مورد بررسي، نمي

استفاده كرد و از تخمين زن    (OLS)از روش حداقل مربعات معمولي    الگوبراي تخمين  

درست برآورد  حداكثر  جهت  ميالگونمايي  استفاده  گرفتن  ها  نظر  در  منظور  به  شود. 

از   تحقيق  اين  در  آنها،  بين  نامتقارن  رفتار  تحليل  و  تجزيه  بازارها و  بين    الگوي پويايي 

نمايي(  يافته  تعميم  ناهمساني شرطي خودرگرسيون  واريانس  پوياي  -DCCچندمتغيره 



 ١٣٧   ... و بازدهي بين بازارهاي فرامرزي  نبررسي سرريز نوسا

AR-EGARCHآزمون از  حاصل  نتايج  به  توجه  با  گرديد.  استفاده  تشخيصي،  هاي  ) 

اين    DCC-AR(1)-EGARCH(1,1)  الگوي تخمين  گرديد.  انتخاب  تخمين   الگو جهت 

(گارچ   EGARCHپارامترهاي   كه در مرحله اول، اي  ه شود به گون مي   طي دو مرحله انجام

همبستگي  سپس  و  شده  برآورد  متغيرهاي  نمايي)  بين  پوياي  شرطي   تأثير و    الگو هاي 

  )  γ୨  (اثر اهرمي   شود. معناداري مي   متغيرها برآوردهاي مثبت و منفي بين  نامتقارن شوك 

نبودن  الگواين    در (يكسان  بودن  نامتقارن  متغيرهاي  شوك  تأثير،  و منفي)  مثبت  هاي 

  تأثير كند و عدم معناداري آن نشان دهنده متقارن بودن (يكسان بودن  را بيان مي  الگو

نشان دهنده    γ୨ )  (است. منفي بودن اثر اهرمي    الگوهاي مثبت ومنفي) متغيرهاي  شوك

هاي مثبت (اخبار خوب)  هاي منفي (اخبار بد) بيشتر از شوكشوك  تأثيراين است كه  

برآورد   منظور  به  با    الگوي ابتدا    ، DCC-AR(1)-EGARCH(1,1)الگوي است.  تحقيق 

شود و سپس معادلات واريانس و  از روش خودرگرسيون برداري تخمين زده مي  استفاده

، الگوي مورد  DCC-EGARCH (1,1)ميانگين بر اساس آن ايجاد و با استفاده از روش  

بهينه  شود. انتخاب وقفهنظر تخمين زده مي بر اساس معيارهاي انتخاب وقفه    الگوهاي 

-DCCالگوياست. نتايج حاصل از تخمين  آكائيك، شوارتز و حنان كوئين صورت گرفته

AR(1)-EGARCH (1,1)  ) است.) ارائه شده٧در جدول 

  

 الگوبراي متغيرهاي   DCC-AR(1)-EGARCH (1,1)محاسبه پارامترهاي  ). ٨(جدول 

DCC-AR (1)-EGARCH (1,1)  
β γ α ω A଴ متغير  

٢٢.٧٣٤  - ٠.٣٠٥  ٠.٤٠٩  - ٠.٠٤٩  ٠.٩٥٤  
 كوين بيت

)٠.٠٤٦٤٣٣(  ) ٠.٠٦٧٤٤٨(  ) ٠.٠٨٥١٢٩(  ) ٠.٠٣٨٤٤٥(  ) ٠.٠٢٠٠٤٥ (  
١٨.٢٩٨  - ٠.٥٧٣  ٠.٤٩٢  - ٠.٠٠٠٦  ٠.٩٢٧  

  يورو/دلار 
)٠.٠١٩٧٣٧(  ) ٠.٠٩٩٣٨٦(  ) ٠.٠٦٣٣٠٤(  )٠.٠٣٨٧٣٩  ) ٠.٠٣٢٨٢٩ (  

٢٥٧٨٤١.٤  ١.٣٤٣  ١.٣٥٧  ٠.٠٢٨  ٠.٨٧٦  
  ارز نرخ

)٥٤٠.١٧٥٤(  ) ٠.٧٣٤٠٤٣(  ) ٠.٢٩٥٥٤٧(  ) ٠.٠٢٨١١٤(  ) ٠.٠٤٣٤٧٣ ( 

١٤١٧٢٦٩  ٠.١٠٥  ١.٨١٣  - ٠.٠٥٢  ٠.٩٢٣  
  كل شاخص

)٦٧٨.٥٩٣٦(  ) ٠.٣٩١٦٣٦(  ) ٠.١٣٩٥٢٤(  ) ٠.٠٣٢٠٤٨(  ) ٠.٠١٨٨٠٤ (  
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  كوين) با بازار سهام رمزارزها  (بيت همبستگي
AIC  Avg.Loglik  Log.Lik  θଶ 𝜃ଵ C(9)  

٠٦-   - ٧.٤٠٥  ٢٩.٦٤٠  ٣٠.١٦٣E٠.٠٧٣٥٠٨  ٠.٠٠١٥  ٨.٦٣ -  
      )٠.٠٣٧٢٤٧(  ) ٠.٠٢٦٨٦٩(  ) ٠.٠٥٠٦٥٢ (  

  يورو/دلار ) با بازار سهام ارز همبستگي فاركس (جفت
AIC Avg.Loglik  Log.Lik  θଶ 𝜃ଵ C(9)  

٠.١٥٨٠٦٨  ٠.٥٧٠ ٠.٧٨٨  - ٦.٨١٣  ٢٧.٢٧٤  ٢٧.٨٨٤  
      )٠.٠٣١٧١١(  ) ٠.٠٢٥٤٨١(  ) ٠.٠٢٣٥٠٥ (  

  همبستگي بازار ارز (دلار امريكا) با بازار سهام 
AIC  Avg.Loglik  Log.Lik  θଶ 𝜃ଵ C(9)  

٠.٩٨٩  ٠.٣٦٨  ٠.٩٣٩  - ١١.٨٩٣  ٤٧.٥٩٣  ٤٩.٦٥٥  
      )٠٦ -E٠٦(  ) ٣.٢٥ -E٠٠.٢١٠٨(  ) ١.٠٤ (  

  هاي پژوهش يافته: منبع
ضريب آرچ با يك    αعرض از مبدأ (معادله واريانس)،     ωنشان دهنده ميانگين شرطي،    A଴توجه: در اين جدول    *

درجه تداوم    𝜃ଵ  ،پارامترهاي پايداري همبستگي هستند  θଶو     𝜃ଵ.  است  اثر گارچ  βاثر اهرمي و    γوقفه تأخيري،  

ها را نشان  اثرات اهرمي حاصل از همبستگي  C(9)هاي گذشته و  تر همبستگيزوال سريع  θଶها و   در همبستگي

  دهد.مي

  

بازار است، نشان    𝐴଴معنادار بودن ضريب   (معادله ميانگين) كه بيان كننده بازدهي 

و عدم معناداري اين ضريب نشان دهنده عدم تأييد سرريز     دهنده وجود سرريز بازدهي

(جفتاست  بازدهي فاركس  بازارهاي  در  ميانگين  معادله  بودن  معنادار  و  مثبت  ارز  . 

(بيت رمزارزها  سهام  يورو/دلار)،  بازار  به  بازدهي  سرريز  تأييد  دهنده  نشان  ارز  و  كوين) 

ارز،  دهد كه بازارهاي سهام،  ) نشان مي𝐴଴است. نتايج حاصل از معادله ميانگين شرطي ( 

ارز يورو/دلار) به ترتيب، بالاترين ميزان بازدهي را  كوين) و فاركس (جفترمزارزها (بيت

ها، يعني سرريز بازدهي بازارهاي  اند. نتايج حاصل از سرريز بازدهيبه خود اختصاص داده

(سرريز بازدهي در   ١سنگشهاب بارش ارز، فاركس و رمزارزها بر بازار سهام، معرف پديده

  .استشود) نيز يك بازار موجب سرريز بازدهي بر بازارهاي ديگر هم مي

يا     𝜔معنادار بودن ضريب   تداوم  نشان دهنده خودهمبستگي و  واريانس،  يا معادله 

 
1. Meteor Shower 



 ١٣٩   ... و بازدهي بين بازارهاي فرامرزي  نبررسي سرريز نوسا

پارامتر نشان دهنده خودهمبستگي   اين  بودن  نوسانات مشروط است. منفي  تداوم  عدم 

مثبت   و  آن  منفي  مثبتبودن  نشان  خودهمبستگي  پارامتر،    دهد.مي  را  اين  معناداري 

كند.  هاي شرطي را بيان ميعدم تداوم همبستگي  ، تداوم نوسانات پايدار و عدم معناداري

تداوم همبستگي عدم  و  مثبت  داراي خودهمبستگي  ارز  و  سهام  بازارهاي  هاي  بنابراين 

تداوم   و  منفي  خودهمبستگي  نيز،  رمزارز  و  فاركس  بازارهاي  و  پويا  شرطي 

دهند. خودهمبستگي بازارها به معناي آن است  هاي شرطي پويا را نشان ميهمبستگي

كه تغييرات امروز بازار متأثر از تغييرات گذشته بازار است و بازار از مقادير گذشته خود  

 پذيرد.نوسان مي

اساس شرطي  بر  واريانس  بودن  منفي  تحقيق،  از  حاصل  بازارهاي  (𝜔)   نتايج  در 

كوين)، گوياي آن است كه واريانس شرطي  ارز يورو/دلار) و رمزارزها (بيتفاركس (جفت

كوين) به واريانس سهام، واكنش منفي  ارز يورو/دلار) و رمزارزها (بيتبازار فاركس (جفت

دهند. به عبارت ديگر، جايگزيني بين نوسانات رمزارزها و فاركس با بازار سهام  نشان مي

دهد كه وقتي  گران وجود دارد. در واقع منفي بودن اين پارامتر نشان ميدر بين معامله

و  شوك بازارها (رمزارزها  از  يكي  در  نوسانات شديد  يا  منفي  شود،  هاي  برقرار  فاركس) 

اين   دارد.  وجود  سهام  بازار  با  بازارها  اين  بين  پويا  شرطي  همبستگي  كاهش  به  تمايل 

مييافته استراتژيها  و  ريسك  مديريت  براي  پيامدهايي  متنوعتواند  پرتفوي  هاي  سازي 

ميداشته نشان  زيرا  دورهباشد،  در  كه  نوسانات  دهد  با  شديد،  هاي  رويدادهاي  يا  بالا 

بين دارايي بر عملكرد پرتفوي و  همبستگي  بالقوه  به طور  برود و  بين  ها ممكن است از 

 بگذارد.  تأثيربرآورد ريسك 

. به  استدر بازار ارز، نشان دهنده نامتقارن بودن اين بازار     )γ୨معناداري اثر اهرمي ( 

دهد  هاي مثبت و منفي، واكنش يكساني نشان نميعبارت ديگر اين بازار نسبت به شوك

نشان دهنده اين است كه اين بازار نسبت به اخبار  و همچنين مثبت بودن اين پارامتر،  

مي نشان  بيشتري  واكنش  شوكخوب  وجود  واقع  در  يا  دهد.  تغييرپذيري  مثبت،  هاي 
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بازار را افزايش مي افزايش سرمايهفعاليت در اين  امر موجب  گذاران آگاه و  دهد كه اين 

شود و موجبات افزايش نقدينگي در  ناآگاهي كه به دنبال كسب سود هستند، در بازار مي

حاصل از نرخ ارز و افزايش يكباره دلار آمريكا در دي  هاي كند. دادهاين بازار را فراهم مي

تواند در راستاي اين  مي  هزار تومان در اواخر اسفند  ٦٠هزار تومان به    ٣٠از    ١٤٠١ماه  

هاي مثبت، نوسانات  دهد كه شوكنشان مي  γ୨نتيجه به دست آمده باشد. مقادير مثبت  

با   را  به شوك  تأثير مشروط  نسبت  ميبيشتري  افزايش  منفي  بودن  هاي  منفي  و  دهند 

هاي مثبت،  هاي منفي بيشتر از شوكنشان دهنده اين است كه شوك  γ୨مقدار پارامتر  

افزايش مي را  بازارهاي سهام، رمزارزها  نوسانات مشروط  بودن اثر اهرمي در  دهد. منفي 

(جفت(بيت فاركس  بازار  و  شوككوين)  كه  است  اين  دهنده  نشان  يورو/دلار)  هاي  ارز 

مي افزايش  را  (تغييرپذيري)  واريانس  ميزان  بد)  (اخبار  به  منفي  رفتن  موجب  كه  دهد 

با موقعيتسمت دارايي شود.  هاي كوتاه و كاهش نوسانات و نقدينگي ميهاي پرريسك 

افتد. مثبت بودن اين پارامتر در بازار ارز  هاي حبابي اتفاق مياين پديده، بيشتر در دوره

(شوك اخبار خوب  كه  است  اين  دهنده  را  نشان  (ريسك)  واريانس  ميزان  مثبت)،  هاي 

مي داراييافزايش  كه  چرا  مطمئندهد،  يا  ريسك  بدون  سطح  هاي  افزايش  موجب  تر 

مي بودن  نقدينگي  (يكسان  متقارن  نيز  فاركس  و  رمزارزها  سهام،  بازارهاي  شود. 

تحت  شوك منفي)و  و  مثبت  اخبارمنفي،    تأثيرهاي  عبارتي  به  دارند.  قرار  منفي  اخبار 

دارد كه معامله به همراه  را  نقدينگي  و  نوسانات  به سمت  كاهش  گران جهت سودآوري 

  روند. هاي كوتاه، ميهاي پر ريسك و موقعيتدارايي

 ) آرچ  ضريب  كه  𝛼معناداري  پژوهش  در  مطالعه  مورد  بازارهاي  تمامي  در    تأثير ) 

باقيمانده بيان ميمجذور  نوسانات جاري را   بر  نامتقارن    ،كندهاي گذشته  نشان دهنده 

شوك  تأثيربودن   وقفه  با  بازدهيمقادير  آن  هاي  نوسانات  بر  مطالعه  مورد  ها  بازارهاي 

هاي مثبت و منفي داراي اثر يكساني نيستند و زمان زيادي براي از  . در واقع شوكاست

ها  تر بين داراييهاي قوي) كه همبستگي𝛽ها لازم است. ضريب گارچ ( بين بردن شوك 
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مي نشان  سطح  در  دهد،  را  در  بازارها  ضريب،    % ١٠تمامي  اين  هستند.    تأثير معنادار 

هاي گذشته بر نوسانات اين  متغير در دوره  نوسانات ناشي از بازدهي بازارها را در دوره

مي بيان  بازار  جاري  حركات  به  شديداً  نوسانات  بازارها،  اين  در  ديگر  عبارت  به  كند. 

  دهند.  واكنش نشان مي

فاركس (جفت بازارهاي  بين  (بيتنتايج همبستگي  رمزارزها  يورو/دلار)،  و  ارز  كوين) 

در   كه  سهام  بازار  با  آمريكا)  (دلار  ارز  (بازار  شده٧جدول  آورده  اهرمي  )  اثر  است، 

از  ها را نشان ميهمبستگي نتايج محاسبات گوياي آن است كه اثر اهرمي حاصل  دهد. 

سهام،  همبستگي بازار  با  آمريكا)  (دلار  ارز  و  رمزارز  (فاركس،  بازارها  تمامي  بين  هاي 

بازار سهام است.    بين بازارهاي فاركس، رمزارزها و ارز با  نشان دهنده وجود همبستگي 

θଵ  همبستگي تداوم  سريع  θଶها،   درجه  زوال  دهنده  نشان  همبستگينيز  در  هاي  تر 

ميگذشته   نشان  (را  ديگرپارامتر  طرف  از  ارز،  C   )٩دهد.  بازارهاي  بين  كه همبستگي 

بيان مي بازار سهام  با  را  پارامتر  فاركس و رمزارزها   بودن  به مثبت  با توجه  ،     θଵكند، 

نوسانات، مشاهده ميتداوم قوي بازار بيتتر در  بين  آنكه همبستگي  كوين و  شود. حال 

بازار سهام نشان از تداوم ضعيف نوسانات در همبستگي اين بازارها دارد. نتايج حاصل از  

نوسانات در بازارهاي ارز، فاركس و رمزارزها  حكايت از تداوم بالاتر همبستگي   θଵپارامتر  

بودن   مثبت  دارد.  سهام  بازار  همبستگي    θଵبا  نتايج  از  بازارها  حاصل  تمامي  در  ها 

ارز با بازار سهام ) نشان دهنده اين است كه با بروز شوك در اين  (فاركس، رمزارها و نرخ

  θଶتوان انتظار افزايش در همبستگي شرطي براي دوره بعد را داشت. پارامتر  بازارها، مي

بر همبستگي شرطي طي دوره جاري   قبل  دوره  اثر همبستگي شرطي  بيان كننده  نيز 

هاي نوسانات گذشته در بين  تر همبستگيبيانگر زوال سريع     θଶ است. معناداري ضريب

تمامي بازارهاي مورد مطالعه و اهميت شوك بين اين بازارها است. هرچقدر اين پارامتر  

عدد  بزرگ به  و  مينزديك   ١تر  باشد  از  تر  جفت  هر  براي  كه  داشت  انتظار  توان 
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همبستگيهمبستگي به  جاري  دوره  طي  شده  محاسبه  نزديك هاي  قبل  دوره  تر  هاي 

پارامترهاي  باست. كوچك   بودن  نزديك صفر  و    AICو    Avg.Loglikو    Log.Likودن 

دهنده،   برازش  نشان  شرط  است  الگوخوبي  به  توجه  با  كه  است  ذكر  شايان      الگو.. 

)< 1  θ2   θଵ +  شودتأييد مي تحقيقهاي الگو)، مناسب بودن .  

  هاي شرطي پويا بين بازارها تحليل نموداري همبستگي  .٢-٦

و   فرامرزي  بازارهاي  بين  پوياي  بررسي همبستگي شرطي  به  تحقيق  از  قسمت  اين  در 

اجزاي اخلال بازارهاي مورد مطالعه  بازار سهام در ايران با توجه به نمودارهاي حاصل از  

  شود.  مي پرداخته
  

  
  كوين) و بازار سهام همبستگي شرطي بين رمزارزها (بيت  ). ١( نمودار 

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  

  
  ارز يورو/دلار) و بازار سهام همبستگي شرطي بين فاركس (جفت  ). ٢(نمودار 

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 
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  همبستگي شرطي بين بازار ارز (دلار آمريكا) و بازار سهام  ). ٣( نمودار 

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  

بين بيت١(  نمودار پوياي شرطي  را  كوين و  )، همبستگي  قيمت سهام   شاخص كل 

بازار و تداوم  نشان مي بين اين دو  بر اساس اين نمودار وجود همبستگي نوسانات  دهد. 

قوي در نوسانات طي دوره مورد بررسي مشهود است. قبل از شيوع كرونا و در پايان سال  

است. با شيوع كرونا در  منفي بوده  ٠.٧همبستگي بين سهام و رمزارزها به اندازه    ١٣٩٧

همبستگي بين اين دو بازار منفي و كاهش يافته است    ١٣٩٩و اوايل    ١٣٩٨اواخر سال  

اندازه   به  )، موج سوم  ١٣٩٩منفي است. همچنين در موج دوم كرونا (تابستان    ٠.٧٧و 

(پاييز   (پاييز  ١٣٩٩كرونا  سوم  موج  (بهار  ١٣٩٩)،  چهارم  موج  پنجم  ١٤٠٠)،  موج   ،(

) با  ١٤٠٠)، موج ششم (اميكرون اواخر دي تا اوايل اسفند  ١٤٠٠(كرونا دلتا و تابستان  

مي نشان  نتايج  هستيم.  مواجه  منفي  و  همبستگي  اطمينان  عدم  شرايط  در  كه  دهد 

از شرايط   خروج  با  و  هستيم  مواجه  بازارها  اين  در  منفي  همبستگي  با  شرايط مخاطره 

  است.اطمينان همبستگي افزايش يافتهعدم

) همبستگي ٢نمودار  نتايج  پوياي   )،  نشان    شرطي  را  سهام  بازار  و  يورو/دلار  بازار 

ها در اين دو بازار دارد. با شيوع كرونا و ورود به  دهد كه حكايت از تداوم همبستگيمي

كاهش  موج و  منفي  فاركس  و  سهام  بازار  بين  همبستگي  ميزان  كرونا  جديد  هاي 

و  يافته منفي  بازار  دو  اين  بين  همبستگي  كرونا  اول  موج  شيوع  با  كه  طوري  به  است. 

اندازه   به  تابستان    ٠.٨٨تقريباً  در  با شيوع موج دوم كرونا  ادامه  در  يافته است.  كاهش 
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  افزايش يافت.  ٠.٧٧همبستگي بين اين دو بازار به اندازه  ١٣٩٩

نرخ  ٣(  نمودار بين  همبستگي  مي)،  نشان  را  سهام  بازار  و  نتايج  ارز  واقع  در  دهد. 

با    ١٣٩٩تا    ١٣٩٧هاي  كه در سالمحاسبات نشان از تداوم قوي نوسانات دارد. به طوري

و    ١٣٩٨افزايش نرخ ارز، انتظارات مردم از افزايش نرخ ارز و شيوع كرونا در اواخر سال  

است. شده  ١.١ارز مثبت و به اندازه  همبستگي بين بازار سهام و نرخ    ١٣٩٩اوايل سال  

تابستان    ١٣٩٩در زمستان   اندازه    ١٤٠٠تا  به  مواجه هستيم.    ١.٢با همبستگي مثبت 

تابستان   در  اندازه    ١٤٠١ضمناً  به  و  منفي  بازار  دو  اين  بين  افزايش تورم همبستگي  با 

 رسيد.   ١.٧٥

ميهمبستگي نشان  سهام،  بازار  با  مطالعه  مورد  بازارهاي  ميان  مثبت  كه  هاي  دهد 

نرخ بازار  بازارهاي فاركس، رمزارزها و  ابزار خوبي جهت كاهش ريسك در  عنوان  به  ارز، 

كنند. همچنين با توجه به همبستگي منفي بين  سهام طي دوره مورد بررسي عمل نمي

كويد   دوره  طول  در  سهام  بازار  با  رمزارزها  و  فاركس  در  مي  ،١٩بازارهاي  گفت  توان 

عدم و  مخاطره  سرمايهشرايط  بيتاطمينان،  گنجاندن  با  بازار  فعالان  و  و  گذاران  كوين 

ها  هاي بازار، از اين دارايييورو/دلار به سبد دارايي خود در برابر نوسانات ناشي از شوك

  به عنوان دارايي پوششي جهت پوشش ريسك و متنوع سازي پرتفوي، استفاده كرده اند.   

  (DY) ها و نوسانات بين بازارها با استفاده از شاخص سرريز  محاسبه سرريز بازدهي   . ٣-٦

و   فرامرزي  بازارهاي  بين  بازدهي  و  نوسانات  بررسي سرريز  به  از تحقيق  اين قسمت  در 

شود. نتايج حاصل از محاسبه  مي  پرداخته   (DY) بازار سهام در ايران با توجه به شاخص

از خالص سرريز  ٩سرريزها در جدول( برآوردي  نتايج  اساس  بر  داده شده است.  نشان   (

را  نتيجه  اين  دارد.  خودش  بر  را  بازدهي  سرريز  بيشترين  بازار  هر   بازارها،    بازدهي 

(نوسان در يك بازار،    ١پديده موج گرماتوان، بر اساس ادبيات اقتصاد مالي در راستاي  مي

 
1. Heat Wave 
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هر بازار علاوه بر  دانست. همچنين بر اساس نتايج    شود) موجب نوسان در همان بازار مي

كه  دارد   سرريز  نيز  بازارها  ساير  بر  را مي  خودش  آن  با   توان  راستا  بارش    هم  پديده 

    دانست.(هر بازاري بر ساير بازارها نيز سرريز دارد)   ١سنگشهاب
 

 DYها نوسانات بين بازارها بر اساس شاخص محاسبه سرريز بازدهي ). ٩(جدول 

  ها سرريز بازدهي 

  از ديگران 
ارز (دلار  نرخ 

  آمريكا) 
    كوين بيت   ارز يورو/دلار جفت   سهام تهران 

  كوين بيت   ٩٩.١٢  ٠.٢٩  ٠.٤٠  ٠.١٩  ٠.٨٨
  يورو/دلار   ٠.٣٤  ٩٨.٦٧  ٠.٦٦  ٠.٣٣  ١.٣٣

١.٠٣  ٠.٩١  ٩٦.٨٧  ١.١٩  ٣.١٣  
شاخص سهام  

  تهران 
  ارز (آمريكا) نرخ   ٠.١٩  ٠.٢٨  ٠.٢٢  ٩٩.٣١  ٠.٦٩
  ديگران   به  ١.٥٦  ١.٤٨  ١.٢٨  ١.٧١  ٦.٠٣
  ها خالص سرريز   ٠.٦٨  ٠.١٥  - ١.٨٥  ١.٠٢  

  سرريز نوسان 

  از 
ارز (دلار  نرخ

  آمريكا) 
    كوين بيت  يورو/دلار   سهام تهران 

  كوين بيت   ٩٩.٨٢  ٠.١٤  ٠.٤  ٠.٠٠  ٠.١٨
  يورو/دلار   ٠.٠١  ٩٨.٩٤  ٠.٩٤  ٠.١٢  ١.٠٦

٠.٠٦  ٢.٤٨  ٩٤.٥٦  ٢.٩٠  ٥.٤٤  
شاخص سهام  

  تهران 
  ارز (آمريكا) نرخ   ٠.٠١  ٠.٤٠  ٠.٤٥  ٩٩.١٤  ٠.٨٦
  به   ٠.٠٧  ٣.٠٢  ١.٤٣  ٣.٠١  

  خالص سرريزها   - ٠.١١  ١.٩٥  - ٤.٠١  ٢.١٥  ٢.٥١

  هاي پژوهش يافته:  منبع

  

بازارها   بين  نوسانات  تخمين سرريزبازدهي و  از  اساس شاخص  نتايج حاصل    DYبر 

مي كهنشان  بودن    دهد  گيرنده  گوياي  سهام  بازار  بازدهي  سرريز  خالص  بودن  منفي 

از بازار فاركس    ٠.٩١سرريز اين بازار از ساير بازارها است و كمترين سرريز را به ميزان  
 

1. Meteor Shower 
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 ١.١٩ارز (دلار آمريكا) به ميزان  ارز يورو/دلار) و بيشترين سرريز بازدهي را از بازار  (جفت

مي ميزان  دريافت  به  امريكا)  (دلار  ارز  بازار  همچنين  به   ١.٧١كند.  را  سرريز  بيشترين 

از ساير بازارها دريافت    ٣.١٤ساير بازارها ارسال و بازار سهام بيشترين سرريز را به ميزان  

  كند.  مي
  

  
  ها بين بازارهاي مختلف سرريز بازدهي ). ٤(نمودار 

  هاي پژوهش  منبع: يافته

 
  سرريز نوسانات بين بازارهاي مختلف  ). ٥(نمودار 

    هاي پژوهشيافتهمنبع: 

است.   گره  آن  ماهيت  بيانگر  گره  هر  رنگ  نشان  *توجه:  را  سرريز  بودن  فرستنده  آبي  رنگ  و  بودن  گيرنده  زرد  رنگ 

  .  است دهد. جهت پيكان، گوياي جهت سرريز و ضخامت اتصالات، نشان دهنده قدرت سرريز  مي 

  

نوسانات   سرريز  خالص  برآورد  از  حاصل  بازارها،  نتايج  شاخص  بين  اساس  نيز    DYبر 

نشان دهنده اين است كه با توجه به منفي بودن سرريز نوسانات كلي بازارهاي سهام و  

به ترتيب  هستندها به ترتيب، بزرگترين و كوچكترين گيرنده سرريز  رمزارز . بازار سهام 
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كوين)  بيشترين و كمترين سرريز نوسان را از بازار ارز (دلار آمريكا) و بازار رمزارزها (بيت

كوين) نيز به ترتيب بيشترين  كند. بازار رمزارزها (بيتدريافت مي  ٠.٠٦و    ٢.٩٠به ميزان  

ميزان   به  نوسانات  سرريز  كمترين  دريافت     ٠.٠٠و    ٠.١٥و  ارز  و  فاركس  بازار  از  را 

ها بين بازارهاي فرامرزي  اي حاصل از سرريز نوسانات و بازدهيكند. نمودارهاي شبكهمي

  . و بازار سهام ايران در ادامه ارائه شده است

  (BK) ها و نوسانات بين بازارها با استفاده از شاخص سرريز  محاسبه سرريز بازدهي   . ٤-٦

اساس   بر  بازارها  بين  بازدهي  و  نوسانات  سرريز  بررسي  به  تحقيق  از  قسمت  اين  در 

ها بر  نتايج حاصل از تخمين سرريزهاي فركانسي بازدهيشود.  مي  پرداخته  BKشاخص  

شاخص   مي    BKاساس  نشان  در  نيز  را  سرريزها  ميزان  بيشترين  سهام  بازار  كه  دهد 

ارز يورو/دلار) و كمترين ميزان    مدت و بلندمدت از بازار فاركس (جفتمدت، ميانكوتاه

كوتاه در  آمريكا)  (دلار  ارز  بازار  از   نيز  را  ميانسرريز  دريافت  مدت،  بلندمدت  و  مدت 

. اين به معناي آن است استمدت  ، كوتاه  (BK)كند كه سرريز غالب در اين شاخص  مي

گيران اتفاق  وسط نوسانمدت تهاي كوتاهكه بيشترين سرريزها و حجم معاملات در دوره

مياست.  افتاده نشان  نيز  نوسانات  فركانسي  سرريز  بيشترين  نتايج  سهام  بازار  كه  دهد 

كمترين    و  ارز  بازار  از  بلندمدت  و  مياني  كوتاه،  در  ارز  بازار  از  را  فركانسي  نوسانات 

دوره در  را  فركانسي  نوسانات  كوتاهسرريزهاي  رمزارزها    ،هاي  از  را  بلندمدت  و  مياني 

كوين)  كند. نتايج سرريز فركانسي حاصل از سرريز رمزارزها (بيتكوين) دريافت مي(بيت

دريافت به  توجه  در    با  را  سرريز  بيشترين  نوسانات،  سرريز  در  آن  بودن  كننده 

كوتاهفركانس سرريزهاي    مدت  ميان ،  مدت  هاي  كمترين  و  فاركس  بازار  از  بلندمدت  و 

دوره در  را  نوسان  كوتاهفركانسي  ارز    مدت   ميان مدت،    هاي  بازار  از  بلندمدت  و 

پديدهاستكردهدريافت نيز،  فركانسي  سرريزهاي  نتايج  موج.  بارش  هاي  و  گرما 

دهد كه بازار ارز  نشان مي  ،(DY)نتايج كلي سرريز بازدهي  كند.  سنگ را تأييد ميشهاب
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بزرگ آمريكا)  بازار فاركس (جفتترين و قوي(دلار  و  و  ارز يورو/دلار) كوچك ترين  ترين 

  (DY) ترين فرستنده سرريز بازدهي به بازار سهام است. نتايج كلي سرريز نوسان  ضعيف

بزرگ كه  است  اين  گوياي  قوينيز  و  سهام،  ترين  بازار  به  نوسان  سرريز  فرستنده  ترين 

و ضعيف كمترين  و  آمريكا)  ارز (دلار  بازار سهام،    نوسان   فرستنده سرريزترين  بازار  به 

   كوين) هستند.بازار رمزارزها (بيت
  

محاسبه سرريزهاي استاتيك بازدهي و نوسان در باندهاي فركانسي مختلف بر  ). ١٠(جدول 

 BKاساس شاخص 

  سرريز بازدهي ها 
  روز)   ١- ٥(    ٠.٦٣تا    ٣.١٤سرريز براي باند  

  از ديگران 
  رز ا   نرخ 
  آمريكا) (دلار  

  سهام تهران 
  فاركس (جفت ارز 

  يورو/دلار) 
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 
  

٩٠.٧٣  ٠.١٩  ٠.١٨  ٠.٠٦  ٠.١١  
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 

٠.٠١  ٨٣.١٦  ٠.٤٦  ٠.٠٦  ٠.١٣  
  فاركس 

  ارز يورو/دلار) (جفت 
  شاخص سهام تهران   ٠.١٦  ٠.٤٤  ٨٠.٥٤  ٠.٠٤  ٠.١٦
  (آمريكا) ارز    نرخ   ٠.٠٥  ٠.٠٦  ٠.٠٤  ٨١.٤  ٠.٠٤
  به ديگران   ٠.٦  ٠.١٧  ٠.١٧  ٠.٠٤  

  روز)   ٥-٢٠(   ٠.١٦تا  ٠.٦٣سرريز براي باند  

  از ديگران 
  نرخ ارز 

  (دلار آمريكا) 
  سهام تهران 

  فاركس (جفت ارز 
  يورو/دلار) 

  رمزارزها 
  كوين) (بيت 

  

٦.٦٠  ٠.٠١  ٠.٠١  ٠.٠٠  ٠.٠١  
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 

٠.٠٠  ١١.٩٧  ٠.٠٧  ٠.٠١  ٠.٠٢  
  فاركس 

  ارز يورو/دلار) (جفت 
  شاخص سهام تهران   ٠.٠٣  ٠.٠٨  ١٣.٧٥  ٠.٠١  ٠.٠٣
  رز (دلارآمريكا) ا   نرخ   ٠.٠١  ٠.٠١  ٠.٠١  ١٣.٨٤  ٠.٠١
  به ديگران           

  روز به بالا)   ٢٠(   ٠.٠٠تا    ٠.١٦سرريز براي باند  

  از ديگران 
  ارز   نرخ 

  (دلار آمريكا) 
  سهام تهران 

  فاركس (جفت ارز 
  يورو/دلار) 

  رمزارزها 
  كوين) (بيت 
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٢.٢١  ٠.٠٠  ٠.٠١  ٠.٠٠  ٠.٠٠  
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 

٠.٠٠  ٤.٢٤  ٠.٠٢  ٠.٠٠  ٠.٠١  
  فاركس 

  ارز يورو/دلار) (جفت 

٠.٠٠  ٤.٢٤  ٠.٠٢  ٠.٠٠  ٠.٠١  
  شاخص 

  سهام تهران 
  ارز (دلارآمريكا)   نرخ   ٠.٠٠  ٠.٠٠  ٠.٠٠  ٤.٩٤  ٠.٠٠
  به ديگران   ٠.٠٠  ٠.٠١  ٠.٠١  ٠.٠٠  

  نوسانات سرريز  
  روز)   ١- ٥(    ٠.٦٣تا    ٣.١٤سرريز براي باند  

  از ديگران 
  

  بازار سهام 
  رز (دلار ا   نرخ 

  آمريكا) 
  فاركس (جفت ارز 

  يورو/دلار) 
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 
  

١٤.٦٦  ٠.٠٦  ٠.٠٠  ٠.٠٢  ٠.٠٢  
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 

٠.٠٩  ٣٠.١٥  ٠.٠١  ٠.١١  ٠.٠٥  
  فاركس 

  ارز يورو/دلار) (جفت 

٠.٠٢  ٠.٠٢  ٧٨.٥٧  ٢.٥٨  ٠.٦٦  
  رز خ ا نر 

  (دلار آمريكا) 
  بازار سهام   ٠.١٠  ٠.٢٩  ٢.٥٧  ٧٨.٢٣  ٠.٧٤
  به ديگران   ٠.٠٥  ٠.٠٩  ٠.٦٥  ٠.٦٨  

  روز)   ٥-٢٠(   ٠.١٦تا  ٠.٦٣سرريز براي باند  

  از ديگران 
  

  بازار سهام 
  رز (دلار ا   نرخ 

  آمريكا) 
  فاركس (جفت ارز 

  يورو/دلار) 
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 
  

٣٥.٣٦  ٠.٦٦  ٠.٠١  ٠.٠٤  ٠.١٨  
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 

٠.١٣  ٤٠.٠٣  ٠.٠١  ٠.١٥  ٠.٠٧  
  فاركس 

  ارز يورو/دلار) (جفت 

٠.٠٠  ٠.٠٠  ١٣.٤١  ٠.٤٤  ٠.١١  
  ارز   نرخ 

  (دلار آمريكا) 
  بازار سهام   ٠.٠٢  ٠.٠٥  ٠.٤٤  ١٣.٣٦  ٠.١٣
  به ديگران   ٠.٠٤  ٠.١٨  ٠.١١  ٠.١٦  

  بالا) روز به    ٢٠(   ٠.٠٠تا    ٠.١٦سرريز براي باند  

  از ديگران 
  

  بازار سهام 
  رز (دلار ا   نرخ 

  آمريكا) 
  فاركس (جفت ارز 

  يورو/دلار) 
  رمزارزها 

  كوين) (بيت 
  

  رمزارزها   ٤٧.٥٦  ١.٤٩  ٠.٠٢  ٠.٠٤  ٠.٣٩
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  كوين) (بيت 

٠.٠٩  ٢٩.١٢  ٠.٠١  ٠.١١  ٠.٠٥  
  فاركس 

  ارز يورو/دلار) (جفت 

٠.٠٠  ٠.٠٠  ٤.٧٩  ٠.١٦  ٠.٠٤  
  رز ا   نرخ 

  (دلار آمريكا) 
  بازار سهام   ٠.٠١  ٠.٠٢  ٠.١٦  ٤.٧٧  ٠.٠٥
  به ديگران   ٠.٠٢  ٠.٣٨  ٠.٠٤  ٠.٠٨  

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  

بازارها است. سرريزهاي كوتاه  )١٠(جدول   فركانسي  رابطه    ١-٥مدت (نشان دهنده 

باند   در  و  (٠.٦٣تا    ٣.١٤روز  مدت  ميان  سرريزهاي  باند    ٥- ٢٠)،  در  و  تا    ٠.٦٣روز 

  . هستند )٠.٠٠تا   ٠.١٤روز به بالا و در باند  ٢٠سرريزهاي بلندمدت ()، ٠.١٤

با   تحقيق  اين  در  مطالعه  مورد  بازارهاي  بين  بازدهي  و  نوسانات  سرريز  نمودارهاي 

  .هستند در ادامه قابل مشاهده BKاستفاده از روش 
  

 
مدت،  كوين) و بازار سهام در كوتاه سرريز بازدهي  بين بازار رمزارزها (بيت  ). ٦(نمودار 

  مدت و بلندمدت  ميان 
  هاي پژوهش منبع: يافته

  
مدت،  در كوتاه  سرريز بازدهي بين بازار  فاركس (يورو/دلار) و بازار سهام ). ٧(نمودار 

  مدت و بلندمدت ميان 
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  هاي پژوهش منبع: يافته
  

  
مدت و  مدت، ميان سرريز بازدهي بين بازار ارز (دلار آمريكا) و بازار سهام در كوتاه  ). ٨(نمودار 

  بلندمدت 
  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  

را نشان    (BK)ها  كه نتايج سرريز فركانسي بازدهي  )٨(و    ) ٧(  )، ٦(  طبق نمودارهاي 

ارز،  مي بازارهاي  بازدهي  بودن سرريز  غالب  از  بازار  دهد، حكايت  به  و رمزارزها  فاركس 

كوتاه در  سرمايهسهام  كه  آن است  گوياي  اين  دارد.  بالا)  (فركانس  ممكن  مدت  گذاران 

ها سود ببرند. بنابراين  است در بلندمدت از فعاليت در اين بازارها جهت تنوع سبد دارايي

داراييسرمايه اين  بايستي  سودآوري،  جهت  براي  گذاران،  و  باشند  داشته  مدنظر  را  ها 

گيري متنوعتصميم  اين  هاي  بگنجانند.  خود  دارايي  سبد  در  را  دارايي  نوع  اين  سازي، 

مي نشان  متنوعنتايج  اگرچه  كه  داراييدهد  اين  ميان  در  دورهسازي  در  كوتاه  ها  هاي 

بخشي در بلندمدت  گذاران ممكن است از تنوعمدت و ميان مدت دشوار است اما سرمايه

  سود ببرند. 

نيز حاكي    )١١(و    )١٠(،  )٩(طبق نمودارهاي    (BK)نتايج سرريز فركانسي نوسانات  

بيت سرريزنوسانات  بودن  غالب  معاملهاز  (توسط  بلندمدت  در  و  كوين  گران 

فاركسسرمايه نوسانكوتاه  در  گذاران)،  (توسط  كوتاهمدت  در  ارز  بازار  مدت  گيران)و 

بازدهي در  اتصال  بالا (كوتاهاست.  فركانس  توسط  عمدتاً  در  ها  نوسانات  اتصال  و  مدت) 

مي انجام  (بلندمدت)  پايين  سرمايهفركانس  بنابراين  سودآوري،  شود.  جهت  گذاران، 
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دارايي اين  گيريبايستي  تصميم  براي  و  باشند  داشته  مدنظر  را  مالي  هاي  هاي 

  سازي، اين نوع دارايي را در سبد دارايي خود بگنجانند.  متنوع
 

 
مدت،  كوين) و بازار سهام در كوتاه سرريز نوسان بين بازار رمزارزها (بيت  ). ٩(نمودار 

  مدت و بلندمدت ميان 
  هاي پژوهش منبع: يافته

  

 
مدت  مدت، ميان سرريز نوسان بين بازار فاركس ( يورو/دلار) و بازار سهام در كوتاه  ). ١٠(نمودار 

  و بلندمدت 
  هاي پژوهش منبع: يافته
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مدت و  مدت، ميان سرريز نوسان بين بازار ارز (دلار آمريكا) و بازار سهام در كوتاه ). ١١(نمودار 
  بلندمدت 

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  پيشنهادات گيري و  نتيجه .٧

وجود   عليرغم  رمزارزها)  و  (فاركس  فرامرزي  بازارهاي  اخير  سال  چند  در 

سرمايههاي  محدوديت اغلب  توجه  مورد  معامله،  معاملهفراوان جهت  و  در  گذاران  گران 

گرفته قرار  ملاحظايران  قابل  رشد  بازارها  اين  در  معاملات  حجم  و  داشته  اي  هاست  را 

احتمالي آنها بر بازار سرمايه    تأثيران به اين بازارها و  گذارسرمايهاست. با توجه به اقبال  

در ايران، در اين مطالعه به بررسي ارتباط بين بازارهاي فرامرزي و بازار سهام در ايران با  

بازارهاي    بينها  استفاده از الگوي گارچ نامتقارن پرداخته شد و سرريز نوسانات و بازدهي

از شاخص با استفاده  اين تحقيق  بررسي در  بررسي    BKو    DY هايمختلف مورد  مورد 

  از نتايج تحقيق به شرح زير است: اي هقرار گرفت. خلاص
  

  DCC-AR(1)-EGARCH (1,1)  الگوي از نتايج حاصل از تخمين  اي  ه خلاص   ). ١١( جدول  

  بازارهاي مورد مطالعه 
تقارن يا  
  عدم تقارن 

اخبار  
  خوب/اخبار بد 

همبستگي با  
  بازار سهام 

به بازار    سرريز بازدهي 
  سهام 

  سرريز نوسان به بازار سهام 

  اخبار بد   متقارن   كوين) رمزارزها (بيت 
  همبستگي  

  . دارد 
  وجود دارد 

سرريز نوسان وجود دارد.  
ترين عامل سرريز و  كوچك 

  گيرنده سرريز 
  . وجود دارد سرريز بازدهي وجود    همبستگي   اخبار بد   متقارن ارز   فاركس (جفت 
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ترين  دارد. كوچك   . دارد   يورو/دلار 
  عامل سرريز 

  

  ارز 
  (دلارآمريكا) 

  اخبار خوب   نامتقارن 
  همبستگي 

 . دارد 

  

سرريز بازدهي وجود  
ترين عامل  دارد. بزرگ 

  سرريز 

  .  دارد سرريز نوسان وجود  
  ترين عامل سرريز بزرگ 

  . دارد   اخبار بد   متقارن   سهام تهران 
سرريز بازدهي وجود  
  دارد. گيرنده سرريز 

د.  ر سرريز نوسان وجود دا 
  گيرنده سرريز 

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  

برآورد   مي  DCC-AR(1)-EGARCH (1,1)  الگوينتايح  بازارهاي  نشان  كه  دهد 

. به عبارت  هستندكوين) و بازار سهام متقارن  ارز يورو/دلار)، رمزارزها (بيتفاركس (جفت

بازارها،   اين  در  منفي يكسان است. حال آنشوك  تأثيرديگر  ارز،  هاي مثبت و  بازار  كه 

شوكاستنامتقارن   به  نسبت  بازار  اين  كه  است  آن  معناي  به  اين  (اخبار  .  مثبت  هاي 

دهد و اخبار خوب و بد در اين بازار  خوب) و منفي (اخبار بد)، واكنش يكسان نشان نمي

بودن    تأثير متقارن  ندارند.  بازار  اين  تغييرپذيري  در  و  شوك   تأثيريكساني  مثبت  هاي 

گذاران به فعاليت  منفي در بازارهاي فاركس، رمزارز و سهام، نشان دهنده اشتياق سرمايه

صرف بازارها،  اين  ارز،  در  بازار  در  اهرمي  اثر  بودن  مثبت  است.  اخبار  احساس  از  نظر 

ساده عبارت  به  است.  مثبت  اخبار  وجود  شوكگوياي  يا  و  خوب  اخبار  مثبت،  تر  هاي 

  دهد.  ميزان تغييرپذيري و يا واريانس آن را افزايش مي

ارز يورو/دلار) و بازار سهام،  كوين)، فاركس (جفتكه بازارهاي رمزارزها (بيتحال آن

هاي منفي و يا اخبار بد قرار دارند. به عبارت ديگر وجود اخبار منفي  شوك  تأثيرتحت  

افزايش مي را  بازارها  اين  در  اخبار  تغييرپذيري  با وجود  بازارها  اين  در  نوسانات  و  دهد 

افزايش مي نتيجه نشان ميمنفي  اين  معاملهيابد.  توجه  گذاران،  گران و سرمايهدهد كه 

ها، بيش از پيش به سمت  هاي خود در برابر تلاطمات و ناامنيجهت حفظ ارزش دارايي

شود و وجود اخبار منفي، افزايش تقاضاي اين بازارها را به دنبال  اين بازارها معطوف مي

بد (شوك اخبار  و  من دارد  منفي)  بازدهي  هاي  و  قيمت  در  آتي  نوسانات  افزايش  به  جر 
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مي رمزارزها  و  فاركس  سهام،  در  شود.  بازارهاي  منفي  و  مثبت  اخبار  به  توجه  بنابراين 

  .  استگيري مهم بازارهاي نامتقارن، جهت تصميم

همبستگي ساير    نتايج  با  سهام  بازار  بين  مثبت  همبستگي  از  حكايت  بازارها،  بين 

دارد.   مطالعه  مورد  سرمايهبازارهاي  اعتماد  افزايش  باعث  مثبت  مياخبار  كه  گذار  شود 

بازدهي ميافزايش  اطمينان  عدم  موجب  منفي  اخبار  و  دارد  دنبال  به  را  شود.  ها 

دارد.   بازار  دو  اين  بين  نوسانات  قوي  تداوم  از  نشان  سهام  بازار  با  ارز  بازار  همبستگي 

تحريم نرخافزايش  يكباره  افزايش  و  دولت  بودجه  كسري  ايران،  عليه  اشتياق    ز را   ها  و 

توان از دلايل همبستگي بين اين دو  مي  خودشان راهاي  مردم جهت حفظ ارزش دارايي

گوياي   سهام،  بازار  با  فرامرزي  بازارهاي  همبستگي  از  حاصل  نتايج   كرد.    ذكر  بازار 

بين   و همچنين همبستگي  بازار سهام است  با  مورد مطالعه  بازارهاي  همبستگي مثبت 

يافته كاهش  و  منفي  كرونا  پاندمي  نظير  اطمينان  عدم  شرايط  در  بازارها  بر  اين  است. 

اساس نتايج به دست آمده رابطه همبستگي بين بازار ارز و سهام با شيوع كرونا در اواخر  

شود و همبستگي بين اين دو بازار در اين  مثبت مشاهده مي   ١٣٩٩و اوايل    ١٣٩٨سال  

اندازه   به  است. خلاص  ١.١دوره  يافته  و  اي  هافزايش  نوسانات  سرريز  از  حاصل  نتايج  از 

) و  ١٢(هاي  در جدول  BKو      DYبازدهي بين بازارهاي مختلف بر اساس دو شاخص  

  ) ارائه شده است.  ١٣(
  

  DYاز نتايج سرريز بين بازارها بر اساس شاخص اي ه خلاص ). ١٢(جدول 

 (DY)سرريز كلي 

  نوسان   بازدهي 
  كمترين سرريز به سهام   بيشترين سرريز به سهام   كمترين سرريز به سهام   بيشترين سرريز به سهام 
  بازار ارز (دلار آمريكا) 

١.١٩  
  (يورو/دلار) فاركس  

٠.٩١  
  بازار ارز (دلار آمريكا) 

٢.٩٠  
  فاركس (يورو/دلار) 

٠.٠٦  
  هاي پژوهش يافتهمنبع: 
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و   ارزها  رمز  فاركس،  بازارهاي  از  بازدهي  سرريز  تحقيق،   از  حاصل  نتايج  اساس  بر 

مي تأييد  بررسي  مورد  دوره  طي  سهام  بازار  بر  ارز  سرايتبازار  گوياي  و  پذيري  شود 

ديگر   بازارهاي  بازدهي  از  سهام  بازار  نوسانات  استبازدهي  و  بازدهي  سرريز  همچنين   .

شود و بازار سهام گيرنده  بازارهاي فرامرزي (فاركس و رمزارزها) بر بازار سهام، تأييد مي

  .  هستندبازدهي و بازارهاي سهام  و رمزارز نيز گيرنده نوسان 

خلاصه نتايج حاصل از سرريز بازدهي و نوسانات بين بازارهاي مختلف مورد بررسي  

بازار سهام،    ) نشان داده شده است؛  ١٣در جدول (  BKدر اين تحقيق بر اساس شاخص  

(جفت فاركس  بازار  از  را  بازدهي  سرريز  ميزان  بيشترين  به  يورو/دلار)  و    ٠.٦٦ارز  دارد 

نشان   نتايج  همچنين  دارد.  سهام  بازار  به  را  بازدهي  سرريز  ميزان  بيشترين  ارز،  بازار 

  دهد كه هر بازاري بيشترين سرريز را بر خودش دارد.  مي

  

  BKاز نتايج سرريز بين بازارها بر اساس شاخص اي ه خلاص ). ١٣(جدول 

  بازار سهام تهران   (BK)   سرريز فركانسي 
  نوسان   بازده 

  مدت كوتاه 

  سهام تهران  به  بيشترين 
  به  كمترين 

  سهام تهران 
  مدت كوتاه 

  بيشترين 
  به 

  سهام تهران 

  كمترين 
  به 

  سهام تهران 

 ارز  فاركس (جفت 

  ٠.٤٤يورو/دلار)  
ارز (دلار آمريكا)   

٠.٠٤  
ارز (دلار آمريكا)    

٢.٧٥  

رمزارزها  
كوين)  (بيت 

٠.١٠  

  مدت ميان 
ارز  فاركس (جفت 

  ٠.٠٨يورو/دلار)  

  ارز 
(دلار آمريكا)    

٠.٠١  
  مدت ميان 

  ارز 
  ٠.٤٤(دلار آمريكا)    

رمزارزها  
كوين)  (بيت 

٠.٢٠  

  بلندمدت 
ارز  فاركس (جفت 

  ٤.٢٤يورو/دلار)  

  ارز 
(دلار آمريكا)  و  

رمزارزها  
كوين)    (بيت 

٠.٠٠  

  بلندمدت 
  ارز 

  ٠.١٦(دلار آمريكا)     

رمزارزها  
كوين)   (بيت 

٠.٠١  

  كوين) رمزارزها (بيت   (BK) سرريز فركانسي 
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  نوسان   بازده 

  مدت كوتاه 

  بيشترين به 
  كوين) رمزارزها (بيت 

  كمترين 
  به 

  رمزارزها  
  مدت كوتاه   كوين) (بيت 

  بيشترين 
  به 

  كوين) رمزارزها (بيت 

  كمترين 
  به 

رمزارزها  
  كوين) (بيت 

ارز  فاركس (جفت 
  ٠.١٥يورو/دلار)  

  ارز 
  (دلار آمريكا) 

٠.٠٦  

ارز  فاركس (جفت 
  يورو/دلار) 

٠.٠٦  

  ارز 
  (دلار آمريكا) 

٠.٠٠  

  مدت ميان 
سهام تهران و فاركس  

ارز يورو/دلار)  (جفت 
٠.٠١  

ارز (دلار آمريكا)    
٠.٠٠  

  مدت ميان 
ارز  فاركس (جفت 
  يورو/دلار) 

٠.٦٦  

ارز (دلار آمريكا)     
٠.٠١  

  ٠.٠١سهام تهران    بلندمدت 

ارز (دلار آمريكا)     
و فاركس  

ارز  (جفت 
  ٠.٠٠يورو/دلار)  

  بلندمدت 
ارز  فاركس (جفت 
  يورو/دلار) 

١.٤٩  

ارز (دلار آمريكا)      
٠.٠٢  

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  

 گردد:مي با توجه به نتايج حاصل از تحقيق، پيشنهادات زير ارائه

و  گذاران  سرمايه - سودآوري  افزايش  مناسب  جهت  همواره  مديريت  خود،  پرتفوي 

و    هاي مالي، اقتصادي و جهاني را مد نظر قرار دهند اخبار و سياست  ها،شوك توجه به

به شوك بيشتري  انجام معامله و سودآوري، توجه  بازار داشتهجهت  و جهت  هاي  باشند 

  هاي بازار پيش ببرند.كسب سود، فعاليت خود را همگام با شوك

از   - و  ايران  سهام  بازار  با  ارز  و  رمزارزها)  و  (فاركس  فرامرزي  بازارهاي  همبستگي 

تواند عاملي براي  آنجاييكه رشد در يك بازار، رشد در بازار ديگر را هم به همراه دارد، مي

  تصميم، جهت ورود و يا خروج در بازار با هدف سودآوري مد نظر قرار گيرد.  

آمده   - دست  به  نتايج  اساس  معاملهسرمايهبر  و  سهام  گران  گذاران  بازار  در  فعال 

كوتاهمي،  ايران در  هم  بلندمدت  توانند  هم  و  داراييمدت  گنجاندن  فرامرزي  با  هاي 

ارز،    (فاركس و رمزارزها)  افزايش سودآوري،  در سبد دارايي خودشان ضمن  و همچنين 

 را كاهش دهند.  ريسك خود دارايي را افزايش و    تنوع سبد
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