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Abstract 
 

This research investigates the interactive behavior and the spillover effect 

between the three markets of currency, stock exchange and cryptocurrency based 

on analysis of variance associated with a vector autoregression model with time-

varying parameters (TVP-VAR) on a daily basis from 1390 to 1401. Therefore, it 

is possible to provide a deeper understanding of inter-market relations. The 

purpose of this research is to investigate the triple connection (link) between these 

three markets to determine which one has a spillover effect on the other, and in 

other words, which one covers the other and which one is the leader of the other? 

The results show that the currency and cryptocurrency market had a positive net 

outflow and the stock market had a negative net outflow. Also, the examination of 

the connection between the three markets shows that although the connection 

between the three markets has experienced many drops in the studied period, it 

has fluctuated between 0.35 and 11.98%, with the lowest connection in 2018 and 

the highest connection between the network in 1400 until 1401.   
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مدل خود  یریکارگ بهو بورس تهران با  رمزارزبررسی سرریزی بازدهی سه بازار ارز، 

 (TVP-VARرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمان )

3 اصل یقائم یمهد  | 2 یاحمد شعبان  | 1 یجواهر مایش
 

 چکيده
گانه ارز، بورس اوراق بهاااار و  رفتار تعاملی و اثر سرریزی بین بازارهای سه این پژوهش به بررسی

رمزارز مبتنی بر تجزیه واریانس مرتبط با یک مدل خوا رگرسیون برااری با پارامترهای متغیر طی زماان  

(TVP-VAR)پاژوهش بررسای   پاراازا  هادا از ایان    مای  1401تاا   1390روزانه از ساال   صورت به

بر ایگری اثر سرریزی اارا و  کی کدامگانه بین این سه بازار است تا مشخص گراا )پیوند( سه پیوستگی

بازار ارز و  اهد کهایگری را پوش کراه و لیدر ایگری است؟ نتایج حاصل نشان می کی کدامبه عبارتی 

ص منفی است؛ همچنین بررسای  اارای سرریزی خالص مثبت و بازار بورس اارای سرریزی خال رمزارز

 یزهاا یوخ افت مورامطالعهاهد هرچند ارتباط بین سه بازار ار اوره پیوستگی کل بین سه بازار نشان می

ارصدی ار نوسان است که کمتارین پیوساتگی    11.98تا  0.35محدواه ار  یکراه؛ ولمتعدای را تجربه 

 بواه است  1401تا  1400و بیشترین پیوستگی ار بازه  1398بین شبکه ار سال 

   TVP-VARاثر سرریزی؛ تجزیه واریانس؛ مدل  ها:  واژهکلید
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 مقدمه و بیان مسئله

نقش اساسی در رشد و توسعه اقتصااد شواورها دارنادح م اور روابا  با   ا ا         بازارهای مالی 

گذاری و تأم   مالی بس ار های اقتصادی مرتب  و تصم مات حوزه سرما هبازارها در اتخاذ س است

آنها از سا ر بازارهای ماالی   یر رپذ تأثهای مهم بازارهای مالی حائز اهم ت است.  کی از و ژگی

دهد شه بازارها از  کد گر جدا ن ستند و نوسانات میدر واقع شواهد تجربی نوان  استح یرمال غو 

در دن ای مالی هار شاوخ راارجی ممکا  اسات بار        .در بازارهای مختلف با  کد گر ارتباط دارد

هاای د گار انتقااا  اباد. هار      ها در اقتصاد  ک شوور تأث ر بگذارد و سپس به باازار هر ک از بازار

 اباد  طر ق پ وستگی و وابستگی گسترده ب   بازارهای دارا ای دارلای انتقااا مای     شوخ دارلی از

شاود  ارتباط ب   بازارها توس  انتقاا بازده و نوسان ارز ابی می یطورشل به(ح 2017، 1)روی و روی

های جد دی در مباحث مالی جهانی شده است شه پ امدهای مهمی شه ا   امر باعث ا جاد د دگاه

 (. 2022، 2های پرتفوی و پوشش ر سک دارد )گوربل و همکارانگ ریبرای تصم م

با نگاهی عم ق باه وعاع ت    .تر   بازارهای دارلی بازار بورس اوراق بهادار است کی از مهم

های ا رانی در بورس اوراق بهادار در  ک شود شه سهام شرشتمالی و اقتصادی ا ران موخص می

   بدان معنا است شه ا   بازار در ارتباط با سا ر بازارهای دارلی و شودح انمی دادوستدفضای بسته 

های ار ر در پی ت ار م باناک مرشازی ا اران     سابقه نرخ ارز در ساارارجی قرار دارد. افزا ش بی

آشکار شردح همچن   در شوورها ی شه نرخ تورم  ش ازپ ش باهم ت نرخ ارز را در بازارهای مالی 

گذاران با نگهداری پوا ملای   ابد سرما هافزا ش می روز روزبهها و ردمات بالا است و ق مت شالا

به سامت بازارهاا ی رواهناد رفات شاه قادرت       دادح لذا آنها قدرت رر د رود را شاهش رواهند 

گذاران با رر د دلار،  ورو و سا ر ارزها قدرت رر اد راود را   رر دشان حفظ شود،  عنی سرما ه

-از بازارهاا ی شاه در ا اران بررای سارما ه      یکا     بنابرا شنندح یمه حفظ در برابر تورم ا جاد شد

شنناد باازار ارز اسات شاه     گذاری میگذاری و حفظ ارزش پوا ملی سرما هگذاران جهت سرما ه

 گذاران تما ل دارند در آن وارد شوند.ای است شه سرما ه کی از بازارهای نقدشونده
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها                      

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

1شاو   توسا  ناشااموتو   زماان ا جااد ب ات   رشد تصاعدی ارزهای د ج تااا از  
( توجاه  2008) 

گذاران و دانوگاه ان را به رود جلب شرده استح علاوه بر ا   بازان، س استگذاران، سفتهسرما ه

ها وان م بوب ات جهاانی بدسات    ارزهای د ج تاا پس از افزا ش سرسام آور ق مت 2017در ساا 

شاان را در ا ا  ناود جد اد از     ا بخش بزرگی از سارما ه گذاران را بر آن داشت تآوردند و سرما ه

 (.2022گذاری شنند )گوربل و همکاران، های مالی سرما هدارا ی

در شنار دو بازار ارز و بورس اوراق بهادار استفاده شده است به ا    رمزارزعلت آنکه از بازار 

 را استح زمالی دارلی بوده  هایهای ار ر رق ب جدی برای بازارجهت است شه ا   بازار در ساا

گذاری و ورود و رروج نادارد و  باه دل ال    بازار بررلاف دو بازار د گر م دود ت در سرما ه   ا

گاذاران باه دل ال    ها، امکان ارذ مال ات را از آنها سلب شرده و لذا سارما ه عدم رصد توس  دولت

گذاری در آن دارنادح  رد تما ل به سرما ههای مالی دارلی داها ی شه ا   بازار در برابر بازارآزادی

آماار باالای    باه  باتوجاه . 2م ل ون دلار است 10ب ش از  رمزارزگردش مالی روزانه بازار  شه یطور به

گاذاری در ا ا    های سرما هگذاران ا رانی و همچن   عدم وجود م دود تحجم مبادلات سرما ه

گذاری در شنار دو بازار بورس و ارز در بازاری جا گز   جهت سرما ه عنوان به رمزارزبازار، بازار 

 رمزارزدر دن ای واقعی سه بازار ارز، بورس اوراق بهادار و    ح بنابراا   پژوهش انتخاب شده است

گذاران ا رانی استح لذا بررسی رفتار تعاملی و سرر زی آنها بار  کاد گر   بازارهای منتخب سرما ه

گذاران رفتارهای مناسب و به جا ی را در شارا   مختلاف   گذاران و س استسرما ه اهم ت دارد تا

از حرشات واقعای    باااطلاد گاذاری  هاای مختلاف سارما ه   استفاده از گز نهاز رود بروز دهند تا با 

لاذا تب ا   ا ا  مهام      ر سک رود را پوشش دهنادح  شود و قادر باشندبازارها تصم م برا وان م سر 

مختلاف اهم ات    یهاا  دورهعاد س ستمی سه باازار در شواور و اثارات متفااوت آنهاا در      اب به باتوجه

تاری  های واقعای و شا ساته  شود شه تصم مآنها در شنار هم باعث می شا انی داردح بنابرا   بررسی

 گرفته شود.

 

1. Nakamoto  

باا توهاه باه فیلتریناد و ار اساترس نباوان       (:  1401)فاروراین   ایران ار گفتگو با خبرنگار ایبناسپهر محمدی، رییس انجمن بلاکچین   2

های رمزارز ار ایران، آمار شفاا و اقیقی ار حوزه معاملات بیت کوین و ارزهای رمزنگار وهوا ندارا اما بررسی  اطلاعات بسیاری از صرافی

میلیون الار به صورت روزانه و حتی بیشتر از ایان مقادار    10بلاکچین مبلغی ار حدوا  انجام شده ار حوزه معاملات رمز ارز توسط انجمن
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-و اثر سرر زی ب   بازارهای سه تعاملی اهم ت ا   مهم ا   پژوهش به بررسی رفتار به باتوجه 

گانه ارز، بورس اوراق بهادار و رمزارز مبتنی بر تجز ه وار انس مرتب  با  ک مدا رود رگرس ون 

پردازد شه بر پا ه شار اول ه د بولد و  لماز ( میTVP-VARبرداری با پارامترهای متغ ر طی زمان )

(DY )2012  مدا  شه  یازآنجابنا نهاده شده است.  2014وTVP- VAR  تار و  برآوردهای دق ق

تر نسبت به رواب  ارائه عم قلذا امکان  آوردح یم به دستناار بی را برای م اسبه شارص سرر زی 

 شود.ب   بازارها فراهم می

در ادامه ا   مطالعهح در بخش دوم مبانی نظری پژوهش، در بخش سوم پ و نه پژوهش بررسای  

ای پژوهش شه به بررسی نتا ج هشناسی پژوهش و در بخش پنجم  افتهشده، در بخش چهارم روش

 ارائه شده است. ونهادها پگ ری و ا ستا و پو ا پردارته شده است و در نها ت در بخش شوم نت جه

  مبانی نظری پژوهش

شنناد شاه باا پ وارفت تکنولاو ی و      گذاران اطلاعات ز ادی را فراهم مای بازارها برای سرما ه

شده و افراد و مؤسساات   انتقاا قابلاطلاعات بازارها گستردگی ارتباطات در حداقل زمان و هز نه، 

شه با د بدان توجه شارد ارتبااط بازارهاای     یا مسئله   شنندح بنابراگ ری تصم م یراحت بهتوانند می

 گذاری به نه شرد. مالی است تا با دانش و آگاهی از ارتباط بازارها بتوان در زمان مناسب سرما ه

بر ا ا    1970ب   بازارها و صنا ع وجود دارد. پژوهوگران از ساا سرر زی به طور گسترده در 

ها موعود تمرشز و اتفاق نظر دارند شه سارتار همبستگی در س ستم مالی برای درخ و حل ب ران

ها  اا  زای فعال ت(. به طور شلی اثرات سرر زی عوامل برون2015، 1نقش مهمی دارد )عاصم اوغلو

شوندح باه ب اان د گار انتقااا     شه به عنوان اثر مستق م در نظر گرفته نمیفرآ ندهای اقتصادی هستند 

ها به سا ر بازارها و  ا شوورها است فارغ از ا نکه پ وند بن ادی ب   آنها وجود داشاته باشادح   شوخ

در نت جه اثر سرر ز بازده و ر سک  ک بازار بر بازار د گار و  اا اثار سارر زی بخوای از باازار بار        

ها مؤثر باشاد و  سازی و انتخاب دارا یتواند در به نهازار از عوامل مهمی است شه میبخش د گر ب

توان به اطلاعات حاصال از  شند به عنوان مثاا میگذاری در ا   راستا شمک میبه مد ران سرما ه

فات و  بررسی اثر سرر ز طلا بر بازار بورس،  ا در ابعاد بزرگتر آثار متقابل بازارهای جهانی طلا و ن
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(. عاواملی شاه   1396 ا ارتباط ب   بازارهای بورس چند شوور بر  کد گر اشاره شرد )حب ب زاده، 

، 1شاوند )دورنباوش  شود به طور شلای باه دو گاروه تقسا م مای     موجب سرر ز نوسان به بازارها می

. ا ا   باشاد (: گروه اوا به عواملی اشاره دارد شه نت جه وابستگی و ارتبااط م اان بازارهاا مای    2000

های با ماه ت جهانی و دارلی به دل ل پ وندهای مالی ارتباط و وابستگی بد   معنا است شه شوخ

 ابد ا   گونه انتقاا، باه سارر ز مبتنای بار عوامال بن اادی معاروف        و واقعی م ان شوورها انتقاا می

اقتصاادی و  اا    است. گروه دوم به عواملی اشاره دارد شه با تغ  رات قابل مواهده در عوامل شالان 

گذاران استح ا   نود سرر ز مبتنی شود و تنها حاصل رفتار سرما هد گر عوامل بن ادی مر وط نمی

 باشد. گذاران معروف میبر رفتار سرما ه

شننادح  ( اثر سرر ز را به دو اثر سرر ز بازدهی و سرر ز تلاطم تفک ک مای 2016) 2وانگ و ل و 

گردد در حالی شه تلاطم سهام به عنوان ازه سطح عمومی بازار تعلق میمثلاٌ بازده سهام به عنوان اند

سرر ز در ساه حالات سارر ز نوساان ق مات، سارر ز تلاطام        شود. سنجش ر سک بازار شنارته می

گ رد. اثر سرر ز ر سک ب   دو بازار به ا   معنا ق مت و سرر ز ر سک ق مت مورد بررسی قرار می

ب نی وقاود آن در باازار د گار    به ر سک شد د در  ک بازار به پ شاست شه سوابق تار خی راجع 

در نت جه اثر سرر ز بازده و ر سک  ک بازار بر باازار د گار   (ح 2016، 3شلا ی)س د  شندشمک می

-تواناد در به ناه  و  ا اثر سرر زی بخوی از بازار بر بخش د گر بازار از عوامل مهمی است شاه مای  

شناد باه   گذاری در ا   راساتا شماک مای   مؤثر باشد و به مد ران سرما هها سازی و انتخاب دارا ی

توان به اطلاعات حاصل از بررسی اثر سرر ز طلا بر بازار بورس  ا در ابعااد بزرگتار   عنوان مثاا می

آثار متقابل بازارهای جهانی طلا و نفت و  ا ارتباط ب   بازارهای باورس چناد شواور بار  کاد گر      

های پاولی و تجااری، حاوادا ناگهاانی     های مالی، س است(. ب ران1396اده، اشاره شرد )حب ب ز

توانند منجر به ر سک مالی شوندح ا   وقا ع ممک  است منجر باه  مانند ب ماری شرونا به راحتی می

صعود  ا سقوط غ رعادی س ستم مالی شوند و بر سارتار سرر زی بازارهای مالی اثر بگذارنادح لاذا   

 ارتار سرر ز در بازارهای مالی اهم ت به سزا ی دارد.شناسا ی ص  ح س
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 پیشینۀ پژوهش

های مرتب  پ رامون موعود پژوهش توان به برری از پژوهشهای مرتب  میدر حوزه پژوهش

 توس  پژوهوگران دارلی و رارجی اشاره شرد:

نفات راام،   های پو اا با     اثرات سرر زی پو ا و استراتژی"( در مقاله 2022) 1دای و همکاران

به بررسی اثرات سرر ز نوسانات و  "های نوطلا و بازارهای سهام چ   مربوط به وسا ل نقل ه انر ی

،طلا و بازارهای سهام چا   رودروهاای انار ی ناو، باا       2(WTIرواب  پو ا ب   نفت رام تگزاس )

پردارتند، نتا ج نوان داد   DCC-GARCHو TVP-VARاتخاد به روش د بولد و  لماز و روش 

به طور متوس  نفت رام و طلا در افت شننده راالص شاوخ و بازارهاای ساهام فرساتنده شاوخ       

 تواند باعث ا جاد شارص اتصاا شل شود. هستند. همچن   موخص شد نوسانات هر دارا ی می

 یدر بازارهاا  ینگ شننده اتصاا نقاد     و عوامل تع  یا پو"( در مقاله 2022) 3ل و و همکاران

به بررسی ارتباط نقد نگی م ان بازارهای سهام، اوراق قرعه، پوا و ارز در مالزی باا    "یمال  یدارا

های حدی دهد شه ارتباط جر ان نقد نگی در حالتپردارتند. نتا ج نوان می  TVP-VARالگوی

بازارهاای ماالی در   شند ر سک عدم انتقاا جر اان نقاد نگی با      شد دتر است و همچن   ب ان می

 مالزی ناچ ز است.

هاای ماالی در دروان   ارتباط بازدهی م اان شالاهاا و دارا ای   "در مقاله  (2021) 4لی و همکاران

COVID-19 در چا     "به بررس ارتباط م ان بازدهی شالاها و بازارهای مالی در طی ش ود شرونا

 TVP-VARامترهاای متغ ار زماان    و آمر کا با استفاده از الگاوی راود رگرسا ون بارداری باا پار     

دهد ارتباط بازدهی م ان ا   دو بازار در آمر کا در اشثار مواقاع از   پردارتند. نتا ج حاصل نوان می

در هار دو شواور ب واتر شاده اسات.       COVID-19تر است ا ا  ارتبااط در طای دوران    چ   قوی

آن ساهام و ارز انتقااا    و بعاد از  COVID-19همچن   طلا انتقاا دهنده راالص نوساانات قبال از    

 دهنده رالص به سا ر شالاها و بازارهای مالی بوده اند.
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 1ب  بازا مراقا و مراد
رابطه متقابل پو ا و سارر ز نوساان در م اان بازارهاای     "( در مقاله 2020) 

به بررسی رابطه متقابل پو ا  "یالملل   بهای متعارف و نفت رام سهام پا داری، عمده اروپا شارص

 های سهام پا داری سرر زی نوسانات ب   شارصو 
2
 (SSIs) المللای نفات راام و     هاای با     ق مات

-DCCبازده سهام عمده شوورهای واردشننده نفت اروپا ی و شوورهای صادرشننده نفت با مدا 

GARCH   دهاد رابطاه متقابال پو اا با        پردازناد. نتاا ج حاصال نواان مای      مای SSI  شواورهای

با   ق مات نفات      DCCنفت و بازارهای نفت متفاوت است. علاوه بر ا  ،واردشننده/صادرشننده 

هاای شواورهای    هاای شواورهای واردشنناده نفات اروپاا ب واتر از شاارص        رام برنت و شاارص 

 صادرشننده نفت اروپا نوسان داشت.

شو   با سهام آمر کا بررسی رابطه ق مت ب ت"در مقاله ( 2020) 3جونگ م   ش م و همکاران

هاای ماالی پ وارو، ب ات شاو  ، طالا، و       های شوپلا رابطاه دارا ای   با استفاده از مدا "طلا و ق مت

نامتقاارن    GARCH (DCC)، GARCH 4را باا همبساتگی شارطی پو اا     S&P 500شاارص  

 7وشاوپلا گوسای نامتقاارن غ ار رطای      (GC-DCC) 6و شاوپلا گوسای   ((NA-DCC 5غ ررطی

(GCNA-DCC) .دهد شاه  نوان می های تجربی  افته بررسی شردند S&P 500    و ق مات طالا از

دهد شه از زمان  های ار ر نوان می شو   معنادار هستند. داده نظر بازده و نوسانات آماری برای ب ت

 . ک رابطه مثبت و متغ ر زمانی ب   ا   دو بازار وجود دارد 19-وقود شوو د

مادا   بار اسااس   "سرر زی نوساانات در باازار رمزارزهاا   "( در مقاله 2019) 8آنوپ و همکاران

GARCH  شاو  ت ا ببه بررسی نوسانات سارر زی پو اا در چهاار باازدهی رمازارز       9و موجک   ،

پردارتند. نتا ج نوان داد شه  DCC-GARCHبا استفاده از مدا  12  شو ت لاو  11، ر پل10اتر وم

 

1. Basel Maraqa and Murad Bein 
2. Stainability stock indices 
3. Jong-Min Kim et al 
4. GARCH-Dynamic Conditional Correlation 
5. Nonlinear Asymmetric GARCH DCC 
6. Gaussian copula-based GARCH-DCC 
7. Gaussian copula-based Nonlinear Asymmetric-DCC 
8. Anoop et al 

9. Wavelet 
10. Ethereum  

11. Ripple  

12. Litecoin  



 

  

38 

 …ی مدل خود رگرسیون برداریریکارگ بهو بورس تهران با  رمزارزبررسی سرریزی بازدهی سه بازار ارز، 

 1403 بهار  | یکمشماره  | پنجمسال 

است و لذا وجود  داده رخا دوره به سا ر ارزهای د ج تاا شو   در طواز ب ت یر چومگسرر زی 

 شند.را در ا   بازار اشاره می 1ایرفتار گله

 ل ا و ت ل ه ا : تجزز بازار ساهام و اثارات سارر    یوندها پ"( در مقاله 2019) 2سگاا و همکاران

باه بررسای  کپاارپگی ماالی از طر اق اثارات سارر ز         "انتخااب شاده    یا آسا  یاز بازارهاا  یتجرب

( و 3های شرطی)هم بستگی ADCC- GARCHاطلاعات در م ان بازارهای سهام آس ا ی با مدا 

روش شارص سرر ز د بولد و  لماز پردارتناد. نتاا ج حاصال نواان داد شاه سانگاپور باالاتر   و        

دهناده راالص   نمونه داردح هند  ک انتقااپاشستان شمتر   هم بستگی موروط را با سا ر بازارهای 

های نوسانات به سا ر بازارهای آس ا ی است و در شنار آن سرر زهای نارالص نسابتا  باالا ی   سرر ز

 دهد.را نوان می

اتصاا شبکه و سرر ز رالص با   بازارهاای ماالی و باازار     "در مقاله  (2019) 4 ون و همکاران

را از هفت باازار ساهام )چا  ، هناگ شناگ،  اپا ، شاره،         سرر ز بازده "شالای آمر کای شمالی

داری دولت ا الات مت اده، ارز )شاارص   ساله رزانه 10سنگاپور و ا الات مت ده( به اوراق قرعه 

دلار ا الات مت ده( و آتی شالا )نفت رام وست تگزاس ا نترمد ت و طلا( با اساتفاده از رو کارد   

داد بازار سهام وهوگران به شواهدی دست  افتند شه نوان مید بولد و  لماز ت ل ل شردند و ا   پژ

 تر   نقش را دارد.ا الات مت ده در شوخ سرر ز بازده مهم

به بررسی الگاوی   "شو  ، طلا و دلارنوسانات ب ت ل وت ل ه تجز"( در مقاله 2016) 5د ربرگ

 GARCHهااای نوسااانات شااو  ، دلار و طاالا بااا اسااتفاده از ماادا وار ااانس شاارطی ق ماات ب اات

باه طالا و      شاو  ت ا بمتعدد الگوهای نوسانات  یها شباهت دهنده نوانقرار داد. نتا ج  موردمطالعه

 وس له مبادله است. عنوان بهها و مزا ای پوشش ر سک قابل ت دهنده نواندلار است شه 

تصاادی در سارر ز   های اقبررسی و ت ل ل اثر ت ر م "( در مقاله 1402و اقباا ن ا ) نژاد یم مد

به بررسی سرر زی نوسان ب   سه بازار سهام، ارز و سکه  "نوسان به بازارهای سهام، ارز و سکه طلا

دهاد سارر ز نوساان باه     پردارتند. نتا ج حاصل نوان مای   VARMA- A GARCHطلا با روش 
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 باه ارز  درصاد از ساکه طالا    0.7درصد ار ارز  باه ساکه     5.6درصد از سکه به سهام و   8.6م زان 

 است.

بررسی سارتار وابستگی بازار ساهام ا اران و شواورهای    "( در مقاله 1401راتمی و همکاران )

به بررسی سارتار وابستگی باازار ساهام ا اران و شواورهای حاوزه منطقاه مناا باا          "حوزه منطقه منا

-مای استفاده از روش رودرگرس ون برداری، موجک و عل ت گرنجر نمودند. نتا ج حاصال نواان   

دهد شه بازار سهام ا ران به صورت  ک طرفه ت ت تأث ر باازار ساهام شواورهای شو ات، عماان،      

ها ی شه نوسان در شوورهای مذشور شمتر باشد قطر، عربستان، امارات و لبنان قرار دارد و در زمان

 وتر بوده است.های پرنوسان م زان انتقاا ب اثر نوسانات بر بازار سهام ا ران شمتر و در مقابل در ماه

گ ری تلاطام در زماان وقاود شروناا در ساارتار      سازی اندازهمدا"( در مقاله 1401طباطبا ی )

گ اری با   ساارتار صانا ع باورس      انادازه  به بررسی و مدلسازی "صنا ع بورس اوراق بهادار تهران

دهد شه قبال  تهران در زمان وقود شرونا با رو کرد تجز ه وار انس پردارت. نتا ج حاصل نوان می

 13صنعت منتوار شنناده و در دوران شروناا     10صنعت در افت شننده ر سک و  10، 19از شوو د 

 اند.صنعت در افت شننده تلاطم بوده 7صنعت منتور شننده ر سک و 

بررسای عوامال ماؤثر بار تاورم در شواورهای       "( در مقالاه  1401م مد اسماع ل و همکااران ) 

به بررسی اثار شاوخ نارخ ارز در شناار بررای       " TVP- VARرو کردمنتخب در حاا توسعه با 

دهاد شاه تغ  ارات    متغ رهای توع  ی بر تورم پردارته است. نتا ج حاصل از ا   ت ق ق نوان مای 

های نرخ ارز  کی از عوامل اثر گذار بر تورم در شوورهای مورد بررسی است به طوری شه شوخ

 منفی نرخ ارز تأث ر مثبت بر تورم در ا   شوورها داشتند.های مثبت نرخ ارز تأث ر منفی و شوخ

ت ل ل غ ر رطی از رابطه متغ رهای شالان اقتصاادی و   "( در مقاله 1400و همکاران ) پور جلاا

س است پولی با مدا هز نه فهرست بهای باا و منک و از رو کرد رود رگرس ون برداری با عرا ب 

 اران باه ت ل ال غ ار رطای متغ رهاای اقتصااد شالان و         در اقتصااد ا  " TVP-VARمتغ ر در زمان

دهد شه هم بساتگی غ ار رطای با       های پولی پردارتند. نتا ج حاصل از پژوهش نوان میس است

های ق مت متغ رهای شلان اقتصادی با شارص س است پولی وجود داشته است همچن   تأث ر تکانه

 نفت بر تول د نارالص دارلی مثبت بوده است.
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همبستگی پو ای شارص نااطم ناانی س اسات اقتصاادی    "( در مقاله 1399و لعل رضری )آشنا 

پردارتناد.   DCC-GARCHبا اساتفاده از مادا    "جهانی با نوسان بازار سهام، ارز و سکه در ا ران

دهد شه نوسانات س است اقتصادی جهانی اثر معنادار بار نوساانات بازارهاای    نتا ج حاصل نوان می

ای شه تأث ر مثبت بر نوسانات ق مت سکه و تأث ر مثبت و منفی )بسته که دارد. به گونهارز، سهام و س

 به دوره زمانی( بر بازارهای ارز و سهام دارد.

صانا ع مختلاف بار     تخما   اثار سارر ز باازده و نوساانات     "( در مقاله 1397شرمی و رستگار )

سانات صنا ع مختلف بورس باا روش  به بررسی سرر زی بازده و نو " کد گر در بازار بورس تهران

DCC- GARCH         پردارتند. نتا ج حاشی از آن اسات شاه صانعت ماواد و م صاولات داروئای

تار   م ازان   ای شام های نفتی، شک و ساورت هساته  ب وتری م زات اثرگذاری و صنعت فرآورده

 اثرگذاری را بر سا ر صنا ع منتخب دارند.

های ق متی نفت بر بازده بازار سهام ا اران باه   تاث ر شوخ"( در مقاله 1397نادی قمی و فرن ان )

ق متی نفت بر بازدهی سهام ا ران پردارتند.  به بررسی اثر شوخ "روش رود رگرس ون بردار ب ز  

داری تاوان گفات شاه شاوخ باازار نفات باه طاور معنای         با مقا سه نمودارهای شنش و واشنش می

های وارده به شارص ساهام  د و با گذر زمان شوخدهنوسانات شارص ق مت سهام را توع ح می

  ابد.گردد و اثرات آن شاهش میم را می

بازارها را مورد بررسی قرار دادند )رابطاه   دو دوبه ا  تک به تکمطالعات پ و   همواره تأث رات 

 صاورت  باه ( لذا پژوهوی شه ا   بازارهاا را  رمزارزو رابطه ارز و  رمزارزسهام و ارز، رابطه سهام و 

 کجا و پو ا در نظر بگ رد و اثرات سرر زی آن را بررسی نما د انجام نوده است. تأث ر ا   بازارهاا  

و  کپارچه و بررسی سرر زی آنها بر  کد گر  کی از تما زات ا ا  پاژوهش باا     زمان هم صورت به

قابال سارر زی   رفتار تعااملی و اثارات مت  در مطالعات انجام شده های پ و   استح همچن   پژوهش

پو اا و ا ساتا    در حالات جمعی و  صورت بهبورس اوراق بهادار، ارز و رمزارز  گانه سهب   بازارهای 

-های د گر ا   پژوهش نسبت به پاژوهش از نوآوری ح لذابررسی نوده است TVP-VARبا مدا 

ها ی در مدادر چن    است R افزار نرمهای پ و   بررسی اثرات متغ ر در طوا زمان بر  کد گر با 

طوا زمان و در سطوح مختلف مد ر ت اقتصاد و سارتارهای نهادی حاشم بر اقتصاد شوور، مقدار 

تواند دستخوش تغ  ر شاوند ا ا  در حاالی اسات شاه در      تأث رگذاری آنها میعرا ب مدا و ن وه 
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

متغ ار در   تصور بهاند ا   اثرات پژوهش ب ان شده نة و پشه در بخش  گرفته انجامشارهای تجربی 

 اند. طوا زمان م اسبه نوده

 ی پژوهششناس روش

شه  1سرعت و انتوار اطلاعات از شارص سرر زی برای بررسی م زان سرر زی در ب   بازارها و

پ ونهاد شد و ساپس توسا  بارون اک و     2012و  2009های  ( در سااDY) 2توس  د بولد و  لماز

شاده اسات. ا اده ا ا  رو کارد اساتفاده از تجز اه        توساعه  افات، اساتفاده     2018در ساا  3شرل ک

روش شاارص سارر ز ارائاه شاده      اساتح  5رود رگرسا ون بارداری  از  ک مدا تقر ب  4وار انس

دهاد تاا   ( به ماا امکاان مای   VARچارچوب رودرگرس ون برداری ) بر اساس DY (2012)توس  

تجز اه وار اانس ساهم     ل لوت  ه تجزرا بررسی شود. از طر ق  7و متقاطع 6سرر زهای درون بازاری

و جهات   8ب نای آن شمای و انادازه   ها به هر متغ ر و از هر ک بر حسب وار انس رطای پ ششوخ

ناشی   j متغ ر  آ نده ینان نااطمشند. تجز ه وار انس اطلاعات مف دی از م زان را ارائه می 9سرر زها

)پ وساتگی( از مااتر س تجز اه     10. مع ارهاای پ وناد  شندرا ارائه میام است   k های متغ راز شوخ

اساات. بااه طااور و ااژه  ااک   11(VARوار ااانس  ااک ماادا تقر باای از رااود رگرساا ون باارداری )

 شود شه:متغ ره در نظر می Nشووار انس مانای  

𝑥𝑡 = (𝑥1,𝑡 ;𝑥2,𝑡; … . ; 𝑥𝑁,𝑡) و    𝑡 = 1, … , 𝑇  

 شود:( توص ف می1معادله ) صورت به pاز رتبه  VARمدا 

𝑥𝑡 = 𝜙1𝑥𝑡−1  + 𝜙2𝑥𝑡−2 +  … . + 𝜙𝑝𝑥𝑡−𝑃 + ɛ𝑡          (1)  

 

1. Spillover index 
2. Diebold and Yilmaz 
3. Baruník and Krehlík 
4. Variance Decomposition 

5. Vector auto-regression 
6. Within  

7. Cross  

8. Magnitiude  
9. Direction  

10. Connectedness 
11. Vector auto-regressive 
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باا   1 ک نوفه ساف د  tɛهای عرا ب هستند و دهنده ماتر سن( نوا1ϕ ،....،Pϕ)   𝜙𝑖شه در آن 

توان باه شاکل جاا گز   باه صاورت      مدا را می ت.)احتمالا  غ رقطری( اس Σماتر س شووار انس 

 pهاای  رود و همچنا   وقفاه   pدر ا   مدا هر متغ ری با وقفه  (ح2003، 2( نوشت )گر  2معادله )

شود، از ا   رو ماتر س عرا ب، حاوی اطلاعاات  هر ک از متغ رهای د گر در س ستم رگرس می

ای چناد جملاه   -باوقفاه   NₓNشامل در مورد ارتباط ب   متغ رها است. شارشردن باا  اک مااتر س   

 (:2018، 3است )بارون ک و شرل کمف د 

𝜙(𝐿)𝑥𝑡 = ɛ𝑡           (2)  

ϕ(𝐿) جا ی شه  = [𝐼𝑁 − 𝜙1𝐿 − ⋯ − 𝜙𝑃𝐿𝑃]. 𝐼𝑁 دهاد. باا   را نواان مای   4اصلیماتر س

دارای باردار   VARقارار دارد، فرآ ناد    5راارج از ر واه واحاد    |  |ϕ(z)هاای  فرض ا نکه ر واه 

 : (2003( است )گر  ،3معادله ) 6م انگ   مت رخ

𝑥𝑡 = Ѱ(𝐿)ɛ𝑡          (3)  

وقفه است آن با د باا عارا ب م اانگ   مت ارخ تقر اب       ت نها یبشامل  Ѱ (L) شه  یازآنجا

Ѱبا عرا ب م انگ   مت رخ  شود در واقع  با د
ℎ

تقر ب شوند.   h=1,… Hم اسبه شده در افق 

ها در دهند تا سهم شوخ( وابسته هستند و اجازه میѰℎمع ارهای پ وند به تجز ه وار انس )تبد ل 

 (:2018بارون ک و شرل ک، )گ ری شوند س ستم اندازه

بااود بااه ترت ااب 7تجز ااه چولسااکی باار اساااسبااررلاف اولاا   نسااخه شااارص ساارر زی شااه  

تجز اه وار اانس    2012(، در نساخه بعادی در سااا    2012 ،د بولد و  لمازوابسته شده بود )8متغ رها

تجز اه وار اانس    (.1998شاد )پساران و شا  ،     افتاه   توساعه توس  د بولاد و  لمااز    9پسران و ش  

 :(2012 ،د بولد و  لماز( نوشت )4-4معادله ) صورت بهتوان را می 10افته  م تعم

(Ө𝐻)𝑗,𝑘 =
𝜎𝑘𝑘

−1𝛴ℎ−𝑜
𝐻 ((Ѱℎ𝛴)𝑗,𝑘)2

𝛴ℎ−𝑜
𝐻 (Ѱℎ𝛴Ѱℎ

´ )𝑗𝑗
           (4)  

 

1. White noise 
2. Greene WH 
3. Baruník Krehlík 
4. Identity matrix 
5. Unit circle 
6. Moving average 
7. Cholesky 
8. Ordering of variables 
9. Pesaran and Shin 

10. Generalized  
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𝜎𝐾𝐾جا ی شه  = (𝛴)𝑘,𝑘   وѰℎ   ک ماتر س م انگ   مت ارخ عارا ب N*N     باا وقفاهh 

ام در وار اانس رطاای    k دهناده ساهم متغ ار    نواان j,k(ӨH) (.2018شرل اک،  بارون اک و  )است 

 Hهاای مااتر س تجز اه وار اانس      است. از آنجا ی شه رد اف  H ، در افق زمانیjب نی عنصر  پ ش

، د بولاد و  لمااز  ) شود شوند، هر ورودی با مجمود رد ف به صورت ز ر نرماا می لزوما  جمع نمی

 (:2018بارون ک و شرل ک، ) (2012

(Ө̃𝐻)𝑗,𝑘 =
(Ө𝐻)𝑗,𝑘

∑ (Ө𝐻)𝑗,𝑘

𝑁
𝑘=1

⁄            (5)  

را ارائاه   Hرا در افاق زماانی    kباه   jمع اری از پ وند جفتای از   𝑗,𝑘(Ө̃𝐻)توجه داشته باش د شه 

گ ری پ وند شلی س ستم جمع آوری شرد. طبق رابطاه  توان برای اندازهدهدح ا   اطلاعات را میمی

های ماتر س تجز ه وار انس برابر با  ک است. شود شه مجمود رد فحاصل میاطم نان  ( ا  5)

هاای ناشای از رطاهاای غ ار از رطاهاای       ب نای  به عنوان سهم وار انس در پ ش 1شارص پ وند شل

شود  ا به عنوان نسابتی از مجماود عناصار راارج غ ار قطاری باه مجماود شال          رودی تعر ف می

 (:2012،  لمازد بولد و ) شودماتر س تعر ف می

𝑐𝐻 = 100.
∑ (Ө̃𝐻)𝑗,𝑘𝑗≠𝑘

∑ Ө�̃�
= 100. (1 −

𝑇𝑟 {Ө̃𝐻}

∑ Ө�̃�
)          (6)  

دهناده مجماود   اسات و مخارج نواان    2(Traceدهنده تر س  ا رد ماتر س )نوان Tr{0} نماد

ب نی شده از سا ر های پ شسهم نسبی در وار انس 3است، از ا   رو پ وند Ө�̃�همه عناصر ماتر س 

 .(2018بارون ک و شرل ک، ) است متغ رهای س ستم

هاا را در  تاوان عارا ب و شاوخ   است شه در آن می ره چندمتغ ک مدا  TVP-VARمدا  

تواند در طوا زمان تغ  ار شناد. باه    ا   مدا عرا ب تخم   می .ماتر س شووار انس مواهده شرد

های قبل از ا ا  مادا   علت تغ  رات شرا  ، شکست سارتاری و تغ  رات س کل مواهده شده مدا

 

1. Total connectedness measure 
مقااایر آن    های قطر اصلی آن، به بیان ایگر اثر یک ماتریس برابر مجموع ویاژه  همع ارایه برابر است با حاصل  nارn یک ماتریس مربعی  2

 .است
3 Connectedness 
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توانا ی شافی برای م اسبه پارامترها را در ا   شرا   نداشتند. متغ رهای ا ا  پاژوهش در هار ساه     

 از: اند عبارتا   متغ رها  بازار مربوط به بازدهی ل در اصلی آن بازار است
است در بازار بورس، بازده  مدنظربازده بازار بورس: بازده روزانه شارص بازار بورس  -

 شود. ( نوان داده میTIPEXشود شه با نماد )شارص شل بورس اوراق بهادار استفاده می

است شه نرخ ارز عبارت است از: نرخ ارز  مدنظربازده نرخ ارز: بازده روزانه نرخ ارز آزاد  -

 شود.( نوان داده میUSDارزش ر الی  ک دلار آمر کا شه با نماد ) صورت به  ررسمیغ

 رمزارزدر ا   بازار ن ز  موردنظراست شه متغ ر  مدنظر رمزارززده روزانه : بارمزارزبازده  -

را هم به رودش  1است شه ب وتر   ارزش جاری بازار شو    تبپ وروی ا   بازار  عنی 

( نوان BTC) است شه با نماد شو    تبارتصاص داده است، در واقع ارزش دلاری  ک 

 .شودداده می

هاای  اطلاعاات ق مات  و  آوری شاده روزانه جماع  صورت بها   پژوهش  موردمطالعههای داده

( 20/10/1401) 2023 انو اه   10تاا تاار خ    (16/11/1390) 2012فور ه  5تار خ  روزانه سه بازار از

اند تاا باا   های روزانه م اسبه شدهیهای ق متی، بازدهدر نظر گرفته شده است با استفاده از ا   داده

 نتا ج استخراج و موخص شود. استفاده از آنها

 های پژوهش یافته

های مرتب  با نتا ج ا ستا و پو ای م ان متغ رهاای موجاود در ا ا  پاژوهش     در ا   قسمت  افته

دهناده و  شاود شادام  اک از بازارهاا انتقااا     ارائه رواهد شد. در ابتدا در نتا ج ا ساتا مواخص مای   

پو ای هر ک از بازارها و ارتباط آنها با  کد گر گ رنده رالص هستند سپس نتا ج انتقاا ک  شدام

 شود.در طی زمان ب ان می

لازم به ذشر است قبل از تفس ر نتا ج با د درباره مانا ی و انتخاب وقفه به ناه در مادا تصام م     

آنکه متغ رهای سری زمانی پژوهش همه نامانا بودند و تواتر ز ر ماهانه داشاتند از   به باتوجهگرفت. 

2آزمون 
HEGY  لگاار تم باازدهی    درنظرگارفت  استفاده شدح نتا ج حاصل با آزمون ر وه واحد با

آنکاه   باه  باتوجاه داری مانا شدندح همچن   متغ رها نوان داد شه همه متغ رها در تمامی سطوح معنی
 

1. Market Capitalization 
2. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo  

https://www.ir-translate.com/PU/Dictionary/WordPage.aspx?eid=175
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شافی ز ااد بودناد از مع اار آشائ اک بارای وقفاه به ناه اساتفاده و          اندازه بههای پژوهش تعداد داده

 تغ رها با شش وقفه به نه شدند.م

 تحلیل پویایی بازار

TCI
1 ،2

cTCI   یهاا  دوره ا همان شارص پ وستگی شل م زان ارتباط متغ رها )بازارها( را در 

ای و در نت جاه ر ساک   دهد. ا   شارص مع اری است شه درجه پ وستگی شابکه مختلف نوان می

-در هر ک از بازارها را در وار انس رطای پ ششند و سهم سرر ز نوسانات بازاری را برجسته می

م زان رالص شال شاوخ    شارص سرر ز رالص ا  NETشند. در نها ت گ ری میب نی شل اندازه

مقااد ر مثبات شاارص سارر ز راالص      دهاد.  میدر افت و ارساا شده هر متغ ر )هر بازار( را نوان 

مقاد ر منفی آن ب اانگر   شه یدرحالرها دارد به سا ر بازا iدلالت بر وجود آثار سرر ز از سوی بازار 

هر ک از بازارهاا بار    .(2009آثار سرر ز است )د بولد و  لماز،  شننده افت در iا   است شه بازار 

 مجزا صورت بهها ی را دارند ا   اثرات در سه شکل سا ر بازارهای مورد بررسی اثرات و سرر زی

 برای هر بازار موخص شده است.

 
 TVP-VARشارص پ وستگی شل در مدا  .1شکل 

 

1. Total Connectedness Index 

2. Corrected Total Connectedness Index 
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 TVP-VARسرر زی رالص ب ت شو   در مدا   .2شکل 

 
 TVP-VARسرر زی رالص شارص بورس در مدا  .3شکل 
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 TVP-VARسرر زی رالص دلار در مدا  .4شکل 

( در بازه ماورد بررسای   TCI( موخص است شارص پ وستگی شل )1شه در شکل ) طور همان

ب واتر   ارتبااط را    1401تا  1400تجربه شرده است به طوری شه در بازه ساا نوسانات مختلفی را 

درصاد و ب واتر      11.98به ب وتر   مقادار راود و باه ارزش     1400مهر  27داشته، ا   ارتباط در 

و  1400هاای  ارتباط ب   متغ رها ا جاد شده است. همچن   بعد از مقاد ر باالای راود در باازه سااا    

درصد و ب وتر   ارتباطات بعادی در باازه ماورد مطالعاه      11.97به مقدار  1396اه در بهم  م 1401

باه   1398دی  29ا جاد شده است. شمتر   ارتباط ا جاد شده ب   ساه باازار ماورد مطالعاه در باازه      

 0.75به ارزش  1396مهر  4درصد،  0.36 1398درصد و سپس به ترت ب در اوا بهم   0.35ارزش 

هاای متعاددی را   رچند ارتباط ب   سه بازار در دوره مورد مطالعاه افات و ر از   هدرصد بوده است. 

 درصدی در نوسان بوده است. 11.98تا  0.35تجربه شرده ولی در م دوده 

هاا ی را دارناد و از آنهاا    هر ک از بازارها به سا ر بازارهای ماورد بررسای اثارات و سارر زی    

 عنای مجماود اثارات در افات شاده منهاای مجماود        شنند رالص ا   اثرات اثراتی را در افت می

 ماوردنظر و متغ ار  باازار   یعنا  باشادح  اثرات ارساا شده است شه اگر م زان ا   اثار راالص مثبات    

 ماوردنظر و متغ ار  باازار   یعنا  باشادح  شوخ اسات اگار م ازان ا ا  اثار راالص منفای         دهنده انتقاا
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بارای هار    مجزا صورت بهدر سه شکل های مختلف شوخ است. ا   اثرات در زمان شننده افت در

 بازار موخص شده است.

-اثر سارر زی راالص ب ات    1392بهم   16( موخص است از تار خ 2شه از شکل ) طور همان

 24شو   با مقاد ر مثبت آغاز شده است ا   سرر زی رالص مثبت، مدت طولاتی دوام دارد تا در 

 16شند باه طاوری شاه در    منفی را حاصل میشند و سرر زی رالص شرود به منفی می 1393آبان 

شناد و  رسد از ا   نقطه به بعد به سمت م ور صفر صعود مای ( درصد می-2به نزد ک ) 1394ت ر 

روناد   1395شند تا از اسافند  مدتی در حوا و حوش ا   م ور نوسانات مثبت و منفی را تجربه می

به ماشز مم رالص سرر زی رود  1394 ت ر 2شند و در نها ت در صعودی واقعی رود را شرود می

شو   نزولی شده هرچناد در  رسد از ا   به بعد روند اثر سرر زی ب تدرصد می 6به مقدار حدودا  

رساد، ساپس    درصاد مای   6.04به  1395ت ر  2شند از جمله در تار خ ها ی را ثبت میا   مدت قله

به ب وتر   اثر سرر زی منفای  عنای    1397  فرورد  26شند تا در روند منفی شرود و ادامه پ دا می

شناد باه   رسد سپس نوسانات منفی شم و ز ادی را از آن تار خ به بعد تجربه مای ( درصد می-5.5)

شند ا   روناد اداماه پ ادا    اثر سرر زی رالص مثبتی را در افت می 1399فرورد    5طوری شه در 

رساد از آن تاار خ باه بعاد روناد      درصد می 2.95به مقدار ماشز مم  1399ررداد  10شند تا در می

شاو   منفای   م زان اثر سرر زی رالص ب ت 1399آبان  6نزولی ولی همچنان صعودی دارد ولی از 

شند و در شود و تا پا ان بازه مورد مطالعه نوسانات مثبت و منفی شمتر از دو درصد را تجر ه میمی

 رسد.ه ب وتر   مقدار منفی رود می( درصد ب-2.5با ارزش ) 1401آبان  18نها ت در 

( موخص است سرر زی رالص شارص بورس در بازه مورد مطالعاه  3شه از شکل ) طور همان

باه   1395دی  18( درصاد،  -4.8به مقدار ) 1391شهر ور  19های غالبا  منفی بوده است و در تار خ

( درصد و به -7.6به ) 1400بهم   3( درصد و -8.7به ) 1397فرورد    21( درصد، -5.94مقدار )

حداقل م زان سرر زی رالص منفی رود رسا ده اسات. در ا ا  مادت مقااد ر مثبات شمای را ن از         

 2.5ها ی به ماشز مم اثر سارر زی مثبات راود شاه حاداشثر مقادار       تجربه شرده است و در دوران

 3درصاد،   2.3ر به مقدا 1393آذر  8های درصد بوده است رس ده است ا   مقاد ر ب و نه در تار خ

 2.2باه مقادار    1398اسفند  7درصد و  2.4به مقدار  1396آذر  28درصد،  2.5به مقدار  1395آذر 

 درصد رس ده است.
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سارر زی راالص دلار    1390بهما    16( مواخص اسات از تاار خ    4شاه از شاکل )   طاور  همان

مطالعاه شام ولای     نوسانات ز ادی را تجربه شرده است هرچند ا   نوساانات از ابتادای باازه ماورد    

اداماه داشاته و در ا ا      1397ارد بهوات   2مقاد ر آن منفی و مثبت بوده بوده است ا   فرآ ناد تاا   

( -4.05باا )  1395آذر  3( درصد، -2.28با ) 1393آذر 8مدت مقدارهای منفی حداقلی را از جمله 

-1.99با ) 1399ر ت  16( درصد و -1.2با ) 1398اسفند  7( درصد، -3.03با ) 1396دی  11درصد، 

شند به طوری شه ( درصد حاصل شرده است و سپس روند صعودی و مثبت موهودی را شرود می

درصاد، در   12باه   1397فارورد     21درصد مثبات،   14.03به مقدار  1397فرورد    26در تار خ 

 9بااه  1401دی  7درصاد و در   8.5باه مقاادار   1397ت ار   6درصااد، در  7.3باه   1397فارورد     27

روند منفای   1399فرورد    5درصد مثبت رس د و سپس روند نزولی ولی مثبتی داشت و در تار خ 

روند مثبتای   1399مرداد  11شند و مدتی در ا   حوالی نوسان دارد تا از تار خ جد دی را آغاز می

اد به ب وتر   مقدار رود رس ده است و مجدد روناد نزولای ا جا    1400دی  29شند تا در را طی می

شده و پس از نزد کی به م ور سرر زی رالص صفر و منفی برای مدت شوتااهی روناد صاعودی    

 رسد. درصد می 9.04به ب وتر   مقدار بعدی رود  عنی 1401دی  7آغاز و در تار خ 

 تحلیل ایستایی بازار 

( مواخص شاده   1در جادوا )  TVP- VARا ساتا باا مادا     صورت بهنتا ج سرر زی سه بازار 

سطر متناظر با  ک بازار، شه اعداد آن سطر ب انگر سهم رود آن باازار و ساا ر بازارهاا از     هراست. 

های در افت شاده از  ب نی بازار آن سطر است شه بخوی از آن ناشی از شوخوار انس رطای پ ش

باشد. اعداد مواخص شاده در هار ساطر م ازان      رود همان بازار و ما بقی مربوط به سا ر بازارها می

هاای در افات شاده    مجماود شاوخ    FROMشند و در نها تدر افت شده را موخص میشوخ 

هاای ساا ر بازارهاا از    دهاد و ب اانگر مجماود شاوخ    متغ ر آن سطر از دو متغ ر د گر را نواان مای  

هاای باازار ا ا     دهد شه شوخنوان می  TOب نی بازار ا   ستون بوده و سطروار انس رطای پ ش

ب نی سا ر بازارها سهم دارد. هر ستون ن ز ب انگر ساهم باازار   نس رطای پ شسطر چه م زان در وار ا

ب نی سا ر بازارها و البته رود بازار مربوطه اسات. باه عباارت    ستون مد نظر در وار انس رطای پ ش

ب نی سا ر بازارها های بازار متناظر با آن ستون بر وار انس رطای پ شد گر در هرستون آثار شوخ

ها م زان شوخ ارساا شده بازار دهد. همچن   اعداد ستونرود بازار مربوطه( را نوان می )از جمله
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مجماود شاوخ ارسااا     TOدهد شه در شادر آن ستون به سا ر بازارها و حتی رودش را نوان می

 دهد. شده متغ ر نوشته شده از دو متغ ر د گر را نوان می

دار شال باه )از( ساا ر      متوسا  پ وساتگی جهات    انعنو بهتوان را می  TCI نکه ابا عنا ت به 

هاا  م اسبه شرد، لذا ا   شارص برابر با متوس  سرر زها ی رواهد بود شه هر سری از سا ر ساری 

تاوان در ماورد ر ساک    هاا ی شاه باا آن مای    در واقاع  کای از شاارص   پذ رد(. دهد )میانتقاا می

 اک نسابت تعر اف     صاورت  باه شاه   "شارص سارر ز  "س ستمات ک نظر داد شارصی است به نام 

(. در صورت شسر ا   نسبت مجمود همه سطرها به جز قطر اصالی  2009شود )د بولد و  لماز،  می

شه به عبارتی مجمود اثرات پذ رفته شده متغ رها بدون اثر راود آن متغ ار اسات  اا مجماود هماه       

آن متغ ر روی متغ ر است قرار ها به جز قطر اصلی شه به عبارتی مجمود اثرات بدون اثر رود ستون

عناصر قطر  درنظرگرفت ها با ن ز مجمود همه سطرها  ا مجمود همه ستون خرج شسرگ رد. در م می

 ( ز ر است:7معادله ) صورت بهگ رد. م اسبه ا   نسبت اصلی قرار می

شارص سرر ز شل =
شارص اثرات سرر ز

مجمود اثرات
             (7)  

 TVP-VARمتغ رها با رو کرد  گانها ستای سه نتا ج سرر زی  .1جدوا 

 BTC TIPEX USD FROM 

BTC 98.74 0.69 0.57 1.26 
TIPEX 1 95.98 3.02 4.02 
USD 0.58 2.13 97.29 2.71 
TO 1.58 2.82 3.59 7.99 

NET 0.32 -1.2 0.88 0 
cTCI/TCI 3.99/2.66 

 های ت ق ق افته .منبع

)تکانه( در ساه باازار در حالات     1هام زان در افت و ارساا شوخدهنده ( نوان1اعداد جدوا )

ا ستای مورد بررسی هستند. ا   جدوا سرر زی به مثابه تجز ه شارص سرر ز باه صاورت جادوا    

شن م شاه  آغاز میTCI  باشد. ت ل ل را با مد نظر قرار دادن شارص پ وستگی شلستانده می -داده

باه  TVP- VAR در مادا     cTCIو  TCIسات. شاارص  ( گزارش شاده ا 5نتا ج آن در جدوا )

 

1. Impulse 



  

   

 

51 
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

دهد ارتباط ب   سه بازار به صاورت  درصد است. ا   شارص نوان می 3.99درصد و  2.66ترت ب 

 درصد است. 3.99درصد است و شارص پ وستگی تص  ح شده  2.66ا ستا 

درصااد  TIPEX .0.69درصااد و از  USD 0.57درصااد و از  98.74از رااودش  BTCمتغ اار 

از سا ر متغ رهای غ ر از  BTCدرصد م زان شوشی شه  1.26شوخ در افت شرده است. در نها ت 

 TIPEX , USDدرصاد شاوخ از     1.26باه م ازان     BTCراودش در افات شارده اسات  عنای     

 اک درصاد سارر زی      TIPEXبه  BTCدر افت شرده است و اثر از آنها پذ رفته است. همچن  

% م زان سرر زی اسات  1.58درصد سرر زی داشته شه در مجمود  0.58به م زان   USDداشته و به

ارساا شرده اسات و روی آنهاا    TVP- VARبه سا ر متغ رهای غ ر از رودش در مدا  BTCشه 

بوده است شه ا   م زان از تفاعل م زان  0.32برابر  BTCاثر گذاشته است. رالص م زان سرر زی 

ب واتر شاوخ باه ساا ر      BTCدهنده آن است شه ر   است شه نوانارساا و در افت شوخ از سا 

 متغ رها ارساا شرده است.

 اک   BTCدرصاد و از   3.02باه م ازان    USDدرصاد و از   95.98راودش  از  TIPEXمتغ ر 

از ساا ر   TIPEXدرصد م زان شوشی است شه  4.02درصد شوخ در افت شرده است. در نها ت 

  4.02به م زان  TIPEXدر افت شرده است  عنی  TVP- VAR متغ رهای غ ر از رودش در مدا

باه    TIPEXدر افات شارده اسات و اثار از آنهاا پذ رفتاه اسات.         BTC , USDدرصد شوخ از 

درصد شوخ ارساا شرده است  BTC 0.69درصد شوخ ارساا شرده است و به  95.98رودش 

 ازان شاوشی شاه    % م2.82درصاد شاوخ ارسااا شارده اسات شاه در مجماود         USD  2.13و به

TIPEX  به سا ر متغ رهای غ ر از رودش در مداTVP- VAR     ارساا شارده اسات و روی آنهاا

بوده است شه ا   م زان از تفاعل  1.2منفی  TIPEXداشته است. رالص م زان سرر زی  سرر زی

ب وتر شاوخ   TIPEX م زان ارساا و در افت شوخ از سا ر   است شه نوان دهنده آن است شه

  ر متغ رها در افت شرده است.از سا

درصااد  BTC 0.58درصااد و از  TIPEX 2.13درصااد و از  97.29از رااودش  USDمتغ اار 

از سا ر متغ رهاای غ ار    USDدرصد م زان شوشی شه  2.71شوخ در افت شرده است. در نها ت 

درصد شاوخ از   2.71به م زان  USDدر افت شرده است  عنی  TVP- VAR از رودش در مدا

BTC , TIPEX  .در افت شرده استUSD  درصد شوخ ارساا شرده است و  97.29به رودش
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درصاد شاوخ ارسااا شارده      TIPEX 3.02درصد شوخ ارساا شرده است و به  BTC  0.57به

به سا ر متغ رهای غ ر از رودش ارساا شارده   USD% م زان شوشی شه 3.59است شه در مجمود 

باوده اسات شاه ا ا       USD 0.88است و روی آنها سرر زی داشته است. رالص م ازان سارر زی   

دهنده آن اسات شاه ب واتر    م زان از تفاعل م زان ارساا و در افت شوخ از سا ر   است شه نوان

 TVP-VARدر مادا   سارر زی  بازدهی ناراالص م زان شوخ به سا ر متغ رها ارساا شرده است. 

درصد است شاه باد      USD  6.3درصد و برای  TIPEX 6.84درصد، برای  BTC 2.84برای 

( رابطه با   ساه   1در شکل )قرار دارد.  BTCو در نها ت  USDو سپس  TIPEXترت ب در ابتدا 

 نوان داده شده است. TVP-VARدر مدا   USD, BTC, TIPEXبازار

 
  TVP-VARمدا سه بازار در ای علی شبکه ارتباطبررسی   .1شکل 

 های ت ق قمنبع:  افته

شند و ا   است شه متغ ری شه سرر زی را انجام و شوخ ارساا می دهنده نوان رنگ یآبدا ره 

transmitter اصطلاح به
متغ ری اسات شاه اساپ لور )سارر زی(      رنگ ینارنجاست و دا ره زرد و  1

اسات. هرچاه      receiversاصاطلاح   باه روی آن اتفاق افتاده است و شوخ در افت شرده است و 

شاه در شاکل    طاور  هماان دهناده ارتبااط ب واتر اسات.     ها قطورتر باشاد نواان  قدر رطوط ب   دا ره

مادا  با استفاده از  ا ستا صورت بهرا   USD, BTC, TIPEX ر متغموخص است اثر سرر زی سه 

TVP- VAR  شه متغ ر ب انگر آن است است و  شده داده نوانUSD  وBTC دهنده شاوخ  انتقاا

شننده شاوخ اسات و سارر زی را    در افت TIPEXشنند و متغ ر را ارساا می یز هستندح لذا سرر

 را ا اساتح ز   USDاز تار  مثبت اسات منتهاا شوچاک    BTCاثر سرر زی رالص  شند.در افت می
 

 کننده شوک است یعنی اریافت   receiversاهنده شوک ویعنی انتقال transmitterاصطلاحاً   1
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

شنناده  هم اثر سرر زی رالص منفی دارد و لذا تنها در افت  TIPEXو است  تر شوچکآن  ره دا

 است. TIPEXشوخ 

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

( در باازه  TCIشارص پ وساتگی شال )  موخص شد  TVP-VARبا بررسی نتا ج پو ای مدا 

 11ب وتر   ارتباط با   بازارهاا در    شه یطور بهمورد بررسی نوسانات مختلفی را تجربه شرده است 

درصاد باوده    0.35باه ارزش   1398دی  29درصد و شمتر   ارتباط در  22.88به ارزش  1401دی 

باه   1396در بهما  مااه    1401و  1400هاای  همچن   بعد از مقاد ر بالای راود در باازه سااا   است. 

عاه ا جااد شاده اسات. شمتار        درصد و ب وتر   ارتباطات بعدی در بازه ماورد مطال  11.97مقدار 

درصد و سپس به  0.35به ارزش  1398دی  29ارتباط ا جاد شده ب   سه بازار مورد مطالعه در بازه 

هرچناد  درصاد باوده اسات.     0.75باه ارزش   1396مهر  4درصد،  0.36 1398ترت ب در اوا بهم  

تجربه شرده ولی در م ادوده  های متعددی را ارتباط ب   سه بازار در دوره مورد مطالعه افت و ر ز

 درصدی در نوسان بوده است. 11.98تا  0.35

، ارز و بورس برای شل دوره ه چ الگاوی  رمزارز (NET) بازدهی رالص سرر زی یطورشل به

شو   شوخ به سا ر   منتقل شارده اسات   زمانی شه ب ت   وتر ب یول  دهندح ینمواع ی را نوان 

   فرورد 26شوخ از سا ر   در  یشنندگ افت دردرصد و ب وتر    6.04به مقدار  1395ت ر  2در 

( درصد بوده است. همچنا   ب واتر   زماانی شاه شاارص شال باورس        5.5به مقدار  منفی ) 1397

صااد و ب وااتر    در 2.50بااه مقاادار   1395آذر  3شااوخ بااه سااا ر   منتقاال شاارده اساات در      

( درصاد باوده اسات و    -8.71به مقادار )  1397فرورد    21شوخ از سا ر   در  یشنندگ افت در

 14.03به مقدار  1397فرورد    26ب وتر   زمانی شه دلار شوخ به سا ر   منتقل شرده است، در 

د بوده ( درص-4.05به مقدار ) 1395آذر  3شوخ از سا ر   در  یشنندگ افت دردرصد و ب وتر   

 است.

 2.66موخص شد شه ارتباط م انگ   ب   ساه باازار    TVP-VARبا بررسی نتا ج ا ستای مدا 

باه   (BTC)شاو    درصد است ورالص شوخ در افتی و ارسالی هر بازار نوان داد شه باازار ب ات  

-درصد انتقاا 0.88به طور رالص  ((USDدهنده شوخ، بازار دلار درصد انتقاا 3.2طور رالص 
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شنناده شاوخ   ( در افت- 0.88به طور رالص )  (TIPEX)دهنده شوخ و در نها ت بازار بورس 

است. لذا بازار ارز در رتبه اوا و بازار رمز ارز در رتبه دوم سرر زی مثبت قارار دارد در واقاع ا ا     

اشاته و  دهد شه ا   بازارها در انتقاا سرر زها باه ساا ر بازارهاا ب واتر   تأث رگاذاری را د     نوان می

توان آنهاا را باه عناوان بازارهاای غالاب براسااس       اند از ا   رو میب وتر   سرر زی را منتقل شرده

بازده رالص سرر زی در نظر گرفت ولی بازار بورس دارای سرر زی منفای اسات ا ا  بادان معناا      

 ر پذ رفتاه  است شه بورس تهران در افت شننده شوخ از دو بازار ارز و رمز ارز بوده و از آنها تاأث 

استح لذا  بازار ارز بالاتر   م زان بازده رالص سرر زی )تفاعل سرر زی در افتی و ارسالی( را از 

های در افتی و ترت ب بازدهی نارالص سرر زی )مجمود شوخسا ر بازارها در مدا دارد همچن   

 ارسالی( عبارت اند از: بازار بورس، بازار دلار و بازار رمز ارز است.

های مناسب و توانند از نتا ج حاصل از ا   پژوهش در جهت ا جاد س استمی گذاران تاس س

شااهش اثارات    منظاور  باه های مناسب برای توسعه استراتژیهای شارا استفاده شنند و اتخاذ تصم م

هاای پاولی و ماالی باه ترش اب و      ر سک س ستمی احت اط به ررج دهند و در عمال بارای س اسات   

 رهای مذشور توجه لازم را داشته باشند.ارتباط ب   بازا

گذاری مؤثر برای تناود بخوا دن باه ر ساک     گذار ا جاد  ک سبد سرما هاز نگاه  ک سرما ه

گذاران به طاور ماداوم در حااا    سرما ه شه  یازآنجاگذاری برای بهبود شارا ی مالی استح سرما ه

-سارما ه هساتندح لاذا اشثار     ساک  سازی سبد دارا ی جهت پوشاش ر ها و متنودجا گز نی دارا ی

ها ی شه همبستگی منفی و  ا شمتر   سرر ز باا  کاد گر دارناد را هادف     توانند دارا یگذاران می

های مختلف و ا جاد تنود در سبد گذاری در دارا یگذاران با سرما هحق قت سرما هقرار دهندح در 

هاای  سرر زیبا د شنندگان بازارهای مالی ب نیدهندح لذا پ شرود ر سک سبد رود را شاهش می

 ح لاذا های راود آن را ل ااک شنناد   بازار سهام و سا ر بازارهای مالی را در نظر بگ رند تا در بررسی

-های مختلف در طی زمان برای طراحای سابد سارما ه   دانست  م زان سرر زی نوسانات م ان دارا ی

گوا باشد. همچن   نهادها ی گذاران راها هتواند برای سرمگذاری و راهبردهای پوشش ر سک می

و پ وگ ری از  داران سهاممانند صندوق تثب ت بازار سرما ه در ا ران شه وظ فه اصلی آن حما ت از 

تواند رواب  حاصل شده از ا   پژوهش را جهت اتخااذ تصام مات   نوسانات بازار سرما ه است می

 انات شد د بازار سهام و ارز استفاده شند.مناسب توس  مسئولان صندوق مذشور در شاهش نوس
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