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Abstract***†*** 

Analysis of Dynamic Relationships between Financial assets is important in 
risk management and investment portfolio strategies. Investors try to diversify 
their assets in different markets in order to cover risk or optimize, and in this 
regard, they pay attention to the interaction between markets. In this research, 
the analysis of dynamic conditional correlation and Spillover of  Volatility in 
the return of four cryptocurrencies including Bitcoin, Ethereum, Ripple and 
Litecoin from 16 Aug 2015 to 14 Jul 2022 has been done. The purpose of this 
research is to understand and identify the Volatility spillovers between the 
cryptocurrency market Coins and also to estimate the variable correlation over 
time between this category of assets with the pairwise dynamic conditional 
multivariate GARCH model. The results of this research show the existence 
of the two-way Spillovers effects among all investigated cryptocurrencies. 
Also, due to the fact that during the crisis, the correlation between the 
examined cryptocurrencies has increased significantly, evidence of the 
existence of asymmetric effects between the investigated cryptocurrencies can 
be confirmed. 
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  منتخب  یرمزارزها انیم یروابط نوسان ییایپو یبررس
 

 

 ** یمحسن نیحس،  *ی نینم نیمع دیسع
 

 

 1چکیده

در مباحث مدیریت ریسك و  تیاز جمله موارد با اهم یمال یهادارایی انیروابط م ییایپو لیتحل 
سبدشان  یسازنهیبه ای سكیگذاران به جهت پوشش رگذاری است. سرمایهتشكیل سبد سرمایه یراهبردها

راستا به تعامل میان بازارها توجه  نیهای خود در بازارهای مختلف داشته و در ادارایی یسازسعی در متنوع
ارز نوسانات در بازده چهار رمز زیو سرر ایپو یشرط یروابط همبستگ لیپژوهش به تحل نینمایند. در امی

پرداخته شده است. هدف  14/07/2022 یال 16/08/2015از   نیکوتیو لا پلیر وم،یاتر ن،یکوتیشامل ب
 ریغمت یبرآورد همبستگ نیو همچن مزارزهابازار ر انیم ینوسان یزهایسرر ییپژوهش درک و شناسا نیا

حاصل از  جیاست. نتا یبه صورت زوج ایپو یشرط رهیگارچ چندمتغ با مدل هاییدارا نیا انیزمان م یط
است.  یمورد بررس یتمام رمزارزها انینوسان دوطرفه م یزیدهنده وجود اثرات سررنشان قیتحق نیا

وجه قابل ت شیافزا یمورد بررس یرمزارزها انیم یدر مقاطع بحران، همبستگ نكهیباتوجه به ا نیهمچن
 .نمود دییرمزارزها را تأ انیاز وجود اثرات نامتقارن م یشواهد توانیداشته است، م

 .نوسان یزیسرر ره؛یگارچ چندمتغ ا؛یپو یشرط یمدل همبستگها: واژهلیدک
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  مقدمه. 1

و همینطور  2008پس از بحران مالی  و کشورها بازارهاها، بخش انیمانتقالات نوسانی  لیتحل
 یمال یوهایسنار ینیبشیپصحت  ضرورتقرار گرفت.  مالیپژوهشگران  توجهمورد  پاندمی کرونا

در  ی،ازارب انیم روابط نیا لیتا کشف و تحل موجب شده گریكدیبا  ازارهابمیان ارتباط  به دلیل
گذاری از اهمیت بالایی سرمایه سازی پرتفویگذاری نهادهای تنظیم گر و نیز بهینهسیاست

 برخوردار شوند.

نظر به بهم بازارها است.  انیم اطلاعات انتقال برای وجود زمینه به منزله 1مفهوم سرریزی
 نیمتاثر سازد. در انیز بازارها را  ریسا تواندیبازار م كیدر  ایجادشده، اطلاعات پیوستگی بازارها

به  گریكدیبازارها با  نیو ارتباط ا مختلف ینحوه ارتباط بازده در بازارها یو بررس یسازمدل انیم
 [.8] خواهد شد تیبا اهمهای بنیادین ینیبشیدر پ هابرداری از آنبهره منظور

 یطبقه از دارای نیا یبازارها ییایپو یعلاقه به بررس شیباعث افزا 2رمزارزها متیق ریاخ شیافزا
 یراه انداز 2009در سال  3نیکوتیگذاران شده است. بهیجامعه سرما نیتوسط محققان و همچن

 ییدارا نیا یتحت فشار بود. تازگ 2008بحران  یهااز پس لرزه یسنت یمال ستمیکه س یشد، زمان
 ستمیس شتریب ریگرفت. با تأث یشتریشتاب ب یمختلف قرار گرفت و به آرامگذاران هیسرما وجهمورد ت

شروع به  نیکوتیاروپا، ب یتیحاکم یمانند بحران بده ییدادهایرو ریتحت تأث یاصل انیجر یمال
 دیجیتال یبه نام ارزها دیجد ییطبقه دارا كی لیمنجر به تشك تیجذب مخاطب کرد و در نها

 [.9] شد

مبادله و  لهیمانند واحد ارزش، وس یپول واقع یهایژگیاز و یکه برخ یدر حال تال،یجیارز د كی
 یکه ارزها ی. در حالکندیپلتفرم کاملا متفاوت عمل م كی یرو ،کندیارزش را حفظ م رهیذخ
 قیاز طر تالیجید یتراکنش ارزها شوند،یم میتنظ یتوسط بانك مرکز یبه درجات مختلف یسنت

 یتازگ لیبه دل تالیجید یشود. بازار ارزهایانجام م 4چینبلاک یعنی رمتمرکز،یغ عیك شبكه توزی
در  قابل توجه یهایحال، نگران نیهستند. با ا رشددر حال  هایگذارهیسرما یو بازده بالقوه بالا

 ژهیو به تالیجید یها وجود دارد. بازار ارزهاییدارا یداریو پا یمنیمانند مقررات، ا یرابطه با مسائل
 [.9] به سرعت در حال گسترش بوده است ریدر چند سال اخ
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ی دارای هارمزارز نیب در مقاطع بحران رفتار همبستگی اصلی تحقیق حاضر این است کهسوال 
یمشاهده مها بین آننوسان  یزیاز سرر یاثرات ایو آ بالاترین ارزش بازار به چه صورت است

نتخاب شده است که بتواند وقایع سیستمی اثرگذار بر بازار همچنین دوره زمانی به گونه ای اشود؟
 رمز ارزها نظیر قبل و بعد از پاندمی کرونا را نیز در برگیرد.

 تالیجیارز د . ما نوسانات بازاراست تالیجید یبازار ارزها 1نوسانات زیسرر لیو تحل هیتجز دف،ه
 لیبه دل 3ایپو یشرط ی. مدل همبستگمیکنیمطالعه م 2گارچ رهیمدل چندمتغ كیاستفاده از  را با
زمان انتخاب شده است.  با ریمتغ یهاانسیو کووار یشرط یهایآن در گرفتن همبستگ ییتوانا

 یرمزارزها به ابزار مناسب ران،یا هیعل یغرب یکشورها یو مال یاقتصاد یهامیتحر طیباتوجه به شرا
در ابعاد مختلف به  توانندیم گذارانهیو پژوهشگران و سرما دهیگرد لیها تبدمیجهت مقابله با تحر

 ریاخ بازارها و مناطق، در دهه انیدر م اننوس یزیسرر لیتحل نیبپردازند. همچن دهیپد نیا یبررس
 نیو همچن یپردازان و پژوهشگران اقتصادهیمورد توجه نظراخیر  یبه خصوص بعد از بحران مال

 است.پول قرار گرفته  یالمللنیو صندوق ب یبانك جهان رینظ یالمللنیب یمال ینهادها

اهد بینی آن در آینده کمك خوبررسی رفتار همبستگی در مقاطع مختلف میان رمزارزها به پیش
 یسبد متشكل از رمزارزها برا در اتخاذ استراتژی مناسب جهت تشكیل قیتحق نیا تیهمکرد. ا
کواریانس حاصل از خروجی -ی است. از طرفی ماتریس واریانسمال زانیرو برنامه گذارانهیسرما

 رمزارزها کاربرد دارد. یگذارمتیق یهامدلمدل ریاضی استفاده شده در 

این مقاله مشتمل بر پنج بخش است که در بخش اول به توضیح مسئله، اهداف و چارچوب 
مبانی نظری و بررسی پردازد. بخش دوم به بیان پژوهش، سوالات اساسی و اهمیت تحقیق می

های مرتبط داخلی و خارجی پرداخته است. در بخش سوم مدل ریاضی تحقیق تشریح پیشینه
ها و تحلیل نتایج اختصاص دارد. در نهایت، در بخش پنجم به شود. بخش چهارم به آنالیز دادهمی

 .پردازیمهای تحقیق میگیری از یافتهبندی و نتیجهجمع

 ینه پژوهش. مبانی نظری و پیش2

میلادی به بعد، اهمیت  90های دهه شده در زمینه سرریزی نوسان در طی بحرانمطالعات انجام
دهنده این واقعیت است که توضیح ها نشانچشمگیری پیدا کرده است. وجه مشترک این پژوهش

 [.8کند]یمای از بازارها و کشورهای دیگر را درگیر یافته، طیف گستردهآشفتگی در یك بازار توسعه
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موجب دید ـشی اـهناـا نوسـمرود ار میبه شمازارها بارهای معامله در کازوساء طبیعی جزن نوسا
نقش اقتصاد مالی بر اقتصاد واقعی بر س رمعكوـثشده و ال ـمختد آن بازارها کرراـکشود که می
د. توجه کرزار تلقییی بارااـناکاز ی ـشاخصان وـبه عنان میتون را نوسادر اینصورت شته باشد. دا

که ری ست به طوردار ابرخوای هیژوهمیت از امالی ی هازاربابینی نوسان در سازی و پیشبه مدل
ی پذیرننوساان میزی یسك بر پایهرمدیریت بینی و گذاری، پیشی ارزشهالمدری از بسیا

مالی و کالایی مختلف ی هازاربان در نوسان میا 1رهمكنشـایی بـابرین شناسـ[. بن7] هاستمتغیر
های پس از بحران نظیر پاندمی کرونا برههپژوهشگران در توجه رد موت مهمترین موضوعااز یكی 

 ست. ا

ن اـل میـهمبستگی متقابت در بازارهای مالی از نوسانامیان برخی معتقدند که همبستگی 
ت ـست ااـبیثبن مازطی ، در ییهازده دارابارد مون در سا[. نو7] تواند باشدمیها نیز بیشتر یعاید

ه ـل بـفی تمایداـتصن ینكه نوساآورد: اول امید جووبه را خاصی ی اـههـر مشخصـمان ـیاه ـک
 سته اقابل مشاهدها در آنگشت به میانگین زین باابنابرداشته و  2ریالیـتگی سـهمبسد اـیجا
یجه همبستگی سریالی نكه نتباشند. دوم آند ض ایجاد رومعرشود متغیرها در [ که این باعث می13]

ای را هـخوشن نوساگردد. می 3ننوسای خوشهبندد اـیجموجب افی داـتصن نوسادر 
یش اگررگ بزات تغییردر آن که کنند ق میطلاایطی ارـه شـ( ب1965)5اـفام( و 1967)4اتماندلبر

هم  کوچكات تغییرنیز از کوچك ات تغییرو د ـت کننـمعلامت تبعیـهرگ بزات رـتغییاز ند تا دار
ن ست. نوسارن اتقام عده هنددنفی نشادتصاات ینكه تغییرانهایت کنند. در وی میپیرعلامت 

)یا مثبت(  هی منفیزدبامنفی هستند. تگی ـهمبسدارای رطی ـشی اـهزدهاـبی همزمان و هازدهبا
 [. 3] ودلی( شناخته می شو)یا نز دیشرطی صعوت کلی با نوساناربه طو

به بررسی بازده و سرریز نوسان درمیان رمزارزهای رایج و مطرح به  (0192) 6کومار و آناندارائو
پرداخته 8انباشتهو مدل سرریز نوسان همبستگی شرطی پویا با پایه گارچ هم 7روش تحلیل موجك

های بازگشتی اشاره دارد. علاوه بر آن در جفتاست. نتایج مدل به احتمال سرریز نوسانات متوسط 
 [.9] توان تا حد زیادی با نوسانات خود توضیح دادات یك ارز دیجیتال را میمشخص شد که نوسان

                                                   
Interaction 

Serial Correlaion 

Volatility Clustering 
 Mandelbrot 

 Fama 

Kumar & Anandarao 
 Wavelet Analysis 

 DCC-IGARCH 



 41، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                           42

های خانواده گارچ تجزیه و کوین را با استفاده از مدل( نوسانات قیمت بیت2015)1بوویر و سلمی
و ژانویه  2015الی ژوئن  2010ها را به دو دوره تقسیم کردند)دسامبر ها دادهتحلیل کردند. آن

برآورد شد و شواهدی مبنی بر  2( در دوره اول، یك مدل گارچ آستانه2015)ژوئن الی  2015
شود و نوسانات در طبیعت کمتر برازش می 3نوسانات پایدار یافت شد. در دوره دوم، یك مدل نمایی

یشتر کوین بدهد نوسانات بیتها شواهدی پیدا کردند که نشان میپایدار است. علاوه بر این، آن
 [. 2] های مثبتهای منفی است تا شوکر شوکتحت تأثی

های کوین، دلار و طلا را با استفاده از مدل( الگوهای واریانس شرطی قیمت بیت2015)4دیربرگ
های متعدد الگوهای نوسانات دهنده شباهتمورد مطالعه قرار داد. نتایج نشان 5نوسانات گارچ

یله مبادله عنوان وسها و مزایای پوشش ریسك بهلیتدهنده قابکوین با طلا و دلار بود که نشانبیت
کوین ممكن است در مدیریت ریسك مفید باشد و نشان داد که بیت 6است. نتایج گارچ نامتقارن

 [.5] آل باشدهای منفی به بازار ایدهبینی شوکگریز در پیشبرای سرمایه گذاران ریسك

م، اوراق هاـسی هازاربان میابخشی و عمومی ن یز نوسارسی سرر( به بر2012)7زیلماو یبولد د
استفاده از مدل با  هاآن( پرداختند. 2010الی  1999) در دامنه زمانی ده سالهکالا قرضه، ارز و 

 2007ان بحرن مازاری از زبانمیان یز نوسارند که سرن داده نشاـیم یافتـتعمداری یوبرـگرسدرخو
 [. 4] شدپویا و دو به دو تأیید  ر مورد بررسی به صورتچهان میاه و تقویت شد

امن و  تیقابل یو بررس نیکوتیب یرفتار نوسان لیتحل( به بررسی و 1401) مظفری و همكاران
 تیکه خاص دهدمی حاصل از پژوهش نشان جینتاپرداختند  یرانیگذاران اهیسرما یآن برا یپوشش

و کمتر از انس طلا  امامیاز سكه  شتریب نکویتیب زمانی یسر هایدمدت در شوکبلنحافظه 
امن  تیقابل یدارا نکویتیب از طرفی. باشدیم یفاقد اثر اهرم نکویتینوسانات ب نیاست همچن

فضعی طلا و انس امامینسبت به سكه  یژگیو نیاما ا باشدیبورس و فرابورس م اخصش یبرا
 [.12] است یپوشش تیمذکور فاقد قابل هایشاخص یبرا نیکوتیبهمچنین است.  تر
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 Exponential GARCH (EGARCH) 

 Dhyrberg

Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

Assymetric GARCH 

 Diebold & Yilmaz 
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کوین در بین ارزهای دیجیتال به دهد که بیت( نشان می1400) های شكری و خدامردییافته
داشته است و از سایر ارزهای دیجیتالی  2و دش 1کوینترتیب بیشترین سرریز نوسانات را بر دوج

های ابج پژوهش، حبکننده سرریز نوسان است. بر اساس نتایای بالا دارند، دریافتکه ارزش معامله
وجه دهد و با تموجود در بازار ارزهای دیجیتالی غیرعقلایی بودن بازار ارزهای دیجیتال را نشان می

به اثرات سرریز موجود، ممكن است به بازارهای مالی داخل نیز سرریز کرده و نوسانات زیادی را 
 [. 15به وجود آورد ]

پویای شرطی و سرریزی نوسان قیمت ارز، ( به بررسی همبستگی 1397بت شكن و محسنی )
  1384طلا، نفت و مسكن بر بازدهی شاخص کل بورس در طول دوره دوازده ساله از ابتدای سال 

پرداختند نتایج حاکی از وجود بیشترین سرریزی نوسان به طور نا متقارن میان بازار  1395تا انتهای 
ن از سمت بازار مسكن به بورس اوراق بهادار با باشد. سرریزی نوساارز بر بورس اوراق بهادار می

  [.3شود ]بررسی مدل همبستگی شرطی پویا در این بازه زمانی خاص تایید نمی

 شناسی پژوهش. روش3

 و و انتخاب سبد سكیر تیریدر مدبه دلیل اهمیت آن  یشرط انسیکووار سیماتر برآورد
 گارچ رهیچندمتغ هایمدل ها ازخروجی نیاز مهمتر یكی ،گذاریمتیهای قمدل یبررسهمچنین 

ا در ر ییایباشد که پو منعطف ایبه اندازه در درجه اول باید رهیمدل گارچ چندمتغ كی .[6است ]
ی دارامدل  كی ها درکه تعداد پارامتر ییاز آنجا همچنیننشان دهد.  یشرط انسیکووار سیماتر

 ابعاد شیافزا درصورتباشد که  ریطاف پذانعبایستی به اندازه ای  مدلتصریح ، لذا اهمیت است
[. 6] یابد و شرط به صرفه بودن را نیز رعایت نماید شیافزا نیز به طور متناسبآن  ییایپو ،مدل

 انسیوارک سیماتردر  معین مثبت به وجود شرایط دیغلط با حیتصر در این راستا ضمن پرهیز از
 توجه نمود. یشرط

حكام جهت و است درخصوص ینانیاطلاعات قابل اطم منظر کهاز این  ایپو یشرط یمدل همبستگ
 روابط پایداری فرض اگرچه. کند، دارای اهمیت استفراهم می رهایمتغ میان یهمبستگروابط 

سایر  مهم در. مشكل [6]است کننده فرض محدود كی اجرا عملاًدر بلندمدت، در  رهایمتغ میان
 لیتحم ادییز هایتیمحدود لذااست.  نیپارامترهای تخمزیاد بودن تعداد  های چندمتغیره،مدل

ا ابتد. قابل ملاحظه یابدکاهش برآوردی،  یهامدلدر  نیپارامترهای تخمشود شده که موجب می
 بیراض بدین معنی که. خود را ارائه کرد ثابت مدل یهمبستگ بیبر اساس ضر( 1990) 3بالرسلو

و با پویایی  است یواقع ریفرض غ نیا در عمل کهیدر طول زمان ثابت هستند در حال یهمبستگ
                                                   
1 Dogecoin 

Dash 

Bollerslev 
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 یرطش یپژوهشگران مدل همبستگدر ادامه  شود.روابط میان متغیرها و بازارها این فرض نقض می
 .دنکنیم رییدر طول زمان تغ یشرط هاییکه در آن همبستگ نمودند یرا معرف ایپو

مدل گارچ تك  كی ابتدا. گیردصورت میدر دو مرحله  ایپو یشرط یمدل همبستگ نیتخم
و  ریمتغ -انحراف استاندارد زمان سیماتر محاسبهبه منظور  هابازدهاز برای هر سری  1رهیمتغ

 حلامر ینا بـترکی ایبر3 ستنماییدر یتمرلگا تابع .شودیزده م نی، تخم2هاستاندارد شد پسماندهای
 تجمیعرا در خود   هتكمتغیر یهارچگا تمامی ستنماییدر یتمرلگا عمجمودر آن  که هشد دیجاا

زده شده از مرحله  نیتوسط انحرافات استاندارد تخم هاییبازده دارا سپس در مرحله بعد،. میکند
مورد  ایوپ یشرط یپارامترهای همبستگ نیو تخم یشرط انسیکوار سیماتر تشكیلبرای  اول

 همبستگی ماتریس به توجه با شرطی ستنماییمرحله در نیدر ا نیهمچن [.6] گیرداستفاده قرار می
 .دمیشو ئهارا یـماتریس صورت هـب

به عنوان ماتریس کواریانس است  𝑯𝒕بیان دیگری از ماتریس  4مدل همبستگی شرطی ثابت
 .شودمیتعیین که به صورت زیر 

𝐻𝑡     (1) رابطه = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

های تخمین زده شده گارچ تك متغیره روی یك ماتریس قطری با جذر واریانس 𝑫𝒕که در آن 
 [. 3] ماتریس همبستگی نمونه است 𝑹𝒕قطر اصلی و 

ستگی ست، انگلبا توجه به اینكه فرض ثابت بودن همب سیار محدودکننده ا شرطی ب در  5های 
شرطی ثابت تعمیم داد، این مدل  2002سال  ستگی  شرطی پویا را به مدل همب ستگی  مدل همب

 به صورت زیر است:

𝐻𝑡 (2رابطه) = (
√ℎ𝑖𝑡 0

0 √ℎ0𝑡

) (
1 𝜌𝑖0∙𝑡

𝜌𝑖0∙𝑡 1
) (

√ℎ𝑖𝑡 0

0 √ℎ0𝑡

) 

𝑅𝑡 (3رابطه) = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2 𝑄𝑡  𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2 = [𝜌𝑖𝑗.𝑡] 

ℎ𝑖𝑡 (4رابطه) = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖𝜀𝑖 .𝑡−1
2 + 𝛽𝑖ℎ𝑖 .𝑡−1 

𝑄𝑡 (5رابطه) = �̅�(1 − 𝛼 − 𝛽) +  𝛼𝜀𝑡−1𝜀�́�−1 +  𝛽𝑄𝑡−1 

𝜌𝑖𝑗.𝑡 (6رابطه) =
𝑞𝑖𝑗.𝑡

√𝑞𝑖𝑖.𝑡𝑞𝑗𝑗.𝑡
 

                                                   
Univariate GARCH 

Standardized Residuals 

Likelihood Logarithm Function 

Constant Conditional Correlation (CCC) 
Engle 
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 هایاند. بعنی واریانسهای استاندارد شده ولی همبستهباقیمانده εپارامتر و  βو  αکه در آن 
اند. منعكس شده 𝑹𝒕های شرطی در برابر با یك هستند، ولی همبستگی εهای شرطی مولفه
𝒅𝒊𝒂𝒈(𝑸𝒕)  یك ماتریس قطری از𝑸𝒕  است همچنین ماتریس𝑸𝒕 است.  1متقارن معین مثبت

�̅�  ماتریس همبستگی نمونه از𝜺𝒕  است که یك برآوردگر سازگار با ماتریس همبستگی غیرشرطی

𝜶است. محدودیتهایی از قبیل   𝜺𝒕ماتریس کواریانس شرطی بردار تصادفی   𝑯𝒕باشد.می ≥ 𝟎  ،

𝜷 ≥ 𝜶و  𝟎 + 𝜷 <  مثبت معین خواهد شد. 𝑯𝒕 شود که بدین ترتیب نیز اعمال می 𝟏

های شرطی و مدل همبستگی شرطی پویا به دلیل توانایی آن در گرفتن همبستگی
های کند که بازدهاست. همچنین این مدل، فرض می های متغیر با زمان انتخاب شدهکوواریانس

  شوند.توزیع می 𝑯𝒕 شرطی معمولًا با میانگین صفر و ماتریس کوواریانس شرطی

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 ی( به عنوان ورودیمورد بررس ری)متغ ییبه عنوان داده خام و به تبع آن بازده هر دارا متیق
یآورجمع یهاو بر اساس داده  وزیویافزار ابا استفاده از نرم قیتحق نیاست. در ا یسازجهت مدل
  پلی، رنیکوتیلا ن،یکوتیهای روزانه چهار رمزارز باز داده  پتویبازار کر یالمللنیب تیشده از سا

 یشرط یاستفاده شده و از مدل همبستگ 14/07/2022 یال 16/08/2015 یدر دوره زمان  ومیو اتر
بروز متعدد  .شودیمختلف استفاده م هایییدارا نیب ایپو یوجود همبستگ یررسجهت ب ایپو

 کرونا ، بحرانبازار تیها، امندولت یگذاراستیمختلف اعم از س لیبه دلای قیمت ناگهانی هاشوک
 نیاز بزرگتر یكی ننسیبا 2019مه  7در  مثال یاست. برا ... از دلایل اتخاب بازه زمانی مذکورو

 2020مارس  13در  از آن به سرقت رفت. نیکو تیب 7000هك شد و  تالیجیارز د یهایصراف
کوین با شدت گرفتن شیوع ویروس کرونا از دست رفت. برخورد قضایی دولت نیمی از ارزش بیت

متشكل از  ETFکنندگان رمزارز و همچنین عدم پذیرش چندین باره صندوق چین با استخراج
هایی از رویدادهای اثرگذار در بازار در اوایل بازه زمانی مذکور نمونه آمریكا SECرمزارزها توسط 

های است. از آنجا که مدلاستخراج شده 2المللی بازار کریپتوهاها از سایت بینباشد. دادهرمزارزها می
فاضل تگارچ چندمتغیره نیاز دارند تا در طول زمان پایا باشند، بازده ارزها به صورت لگاریتم طبیعی 

 :ها محاسبه شده استاول داده

(9) رابطه  𝑹𝒕 = 𝒍𝒏
𝒚𝒕

𝒚𝒕−𝟏

 

                                                   
Positive definite symmetric matrix 

2 coinmarketcap.com 
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باشد. این جدول مشاهده از متغیر بازدهی هر رمزارز می 2524آمار توصیفی از  (1جدول )
را  3براو آماره جارک 2، کشیدگی1های میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار، چولگیآماره

درصد،  1729/0کوین بر اساس جدول، متوسط بازدهی لگاریتمی روزانه بیتدهد. نیز نشان می
درصد در طول دوره مورد بررسی بوده  10/0کوین درصد، لایت 145/0درصد، ریپل  26/0اتریوم 

دهد که بیشترین نوسان متعلق به قیمت است. انحراف معیار محاسبه شده در جدول نشان می
میزان انحراف معیار همه ارزها  کوین است.تعلق به رمزارز بیترمزارز ریپل و کمترین میزان م

دهد که این بیانگر نوسانات شدید در قیمت این خود، مقدار بزرگی را نشان می نسبت به میانگین
کوین بیشترین میزان نرخ رشد در یك روز معاملاتی در بازه باشد. در رمزارز بیتطبقه از دارایی می

باشد. در ارز اتریوم درصد می 46درصد و بیشترین میزان ریزش قیمت  22زمانی مورد بررسی 
 باشد. درصد می 30درصد و بیشترین میزان رشد  55بیشترین میزان ریزش 

بازده رمزارزها یهااز داده یفی. آمار توص1جدول  

 
 
 

کوینلایت ریپل کوینبیت اتریوم   

نیانگیم  0014/0  0010/0  0025/0  0017/0  

انهیم  0018/0-  0000/0  0007/0  0021/0  

نهیشیب  0274/1  5103/0  3027/0  2251/0  

نهیکم  6163/0-  4490/0-  5507/0-  4647/0-  

اریمع انحراف  0677/0  0556/0  0587/0  0395/0  

یچولگ  0284/2  2789/0  2483/0-  7642/0  

یدگیکش  5818/37  2024/14  7702/9  9478/13  

برا جارک  5/127500  48/13230  42/4846  38/12850  

0000/0 احتمال  0000/0  0000/0  0000/0  

6781/3 چمع  5674/2  5582/6  3649/4  

5897/11 جمع انحرافات مربعی  8049/7  7125/8  9467/3  

 2524 2524 2524 2524 مشاهدات

قیتحق یهاافتهیمنبع:   

درصد  45و  61کوین بیشترین میزان ریزش به ترتیب همچنین برای رمزارزهای ریپل و لایت
باشد. این نوسانات شدید بیانگر وجود ریسك درصد می 51و  102و بیشترین میزان رشد به ترتیب 

گیری در تصمیم 4ایتواند بیانگر احتمال وجود رفتار رمهبالا در بازار بوده و همچنین می
د بیانگر وگذاران باشد. کشیدگی در بازده رمزارزها بسیار بیشتر از توزیع نرمال بوده که خسرمایه

                                                   
1 skewness 
2 kurtosis 

3 Jarque-bera 
4 Herd Behaviour  
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های مالی و داشتن توزیع با دنباله پهن و کشیدگی در بازده دارایی 1وجود خاصیت فراکشیدگی
ز های مذکور با استفاده ااضافی در میانگین است. غیر نرمال بودن این توزیع علاوه بر مشخصه

همه  صفر برایآماره جارک برا نیز قابل استنباط است. نتایج آماره جارک برا، نشان از رد فرضیه 
 هایهای برآوردی، فرض غیر نرمال بودن سریباشد. لذا باید در تخمین مدلهای بازده میسری

 زمانی لحاظ شود.

کوینکوین، اتریوم، ریپل، لایت. نمودار بازدهی بیت1نمودار   

در سری بازده هر چهار رمزارز را دارد، زیرا  2نشان از وجود پدیده ناهمسانی واریانس (1)نمودار 
ود. شهایی از زمان نوسان ناپایدار بیشتری دیده میواریانس در طول زمان ثابت نبوده و در بازه
نتایج آزمون اثر آرچ ارائه شده است. با توجه به  (2)برای تشخیص دقیق این موضوع در جدول 

باشد رد ر این آزمون که عدم وجود اثر آرچ میمعناداری هر چهار متغیر مورد بررسی، فرض صف
 های آرچ استفاده کرد.سازی رفتار واریانس مطلوب است از خانواده مدلشود. پس جهت مدلمی

نرخ یرهایمتغ یآرچ برا انسیوار ی. آزمون ناهمسان2جدول  

کوینلایت ریپل   بیتكوین اتریوم 

6768/200  0990/42  2874/70  2882/21  F-statistic 

0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  Prob.F(1,2521) 

0278/186  4403/41  4352/68  1267/21  Obs*R-squared 

0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  Prob. Chi Square(1) 

قیتحق جی: نتامنبع  

                                                   
1 Leptokurtosis 
2 Heteroskedasticity 
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در  1یافتههای زمانی مورد مطالعه، از آزمون دیكی فولر تعمیمبه منظور بررسی پایایی سری
 استفاده شده است.  3عرض از مبدا و روندو بدون  2سطح

ریشه واحد دیكی فولر تعمیم یافت . آزمون وجود3جدول  

کوینبیت  کوینلایت ریپل اتریوم   

درصد 1سطح   5658/2-  5658/2-  5658/2-  5658/2-  

درصد 5سطح   9409/1-  9409/1-  9409/1-  9409/1-  

درصد 10سطح   6166/1-  6166/1-  6166/1-  6166/1-  

t-Statistic 4717/51-  0875/9-  7446/10-  6802/17-  

Prob 0001/0  0000/0  0000/0  0000/0  

: نتایج تحقیقمنبع  

ها برابر شود احتمال صحت فرض صفر در تمام آزمونمشاهده می (3) همانطور که در جدول
کند. بنابراین باشد را رد میمی 4صفر بوده و فرض صفر آزمون دیكی فولر که وجود ریشه واحد

برخوردارند. جهت اطمینان از مانایی  5های زمانی مورد بررسی در سطح از ماناییتمامی سری
ه نتایج کنیم کشدن از آزمون فیلیپس پرون نیز جهت بررسی مانایی استفاده می 6متغیرها و استوار

 است:نمایش داده شده( 4)آن در جدول 

ریشه واحد فیلیپس پرون . آزمون وجود4جدول  

کوینبیت  کوینلایت ریپل اتریوم   

درصد 1سطح   5658/2-  5658/2-  5658/2-  5658/2-  

درصد 5سطح   9409/1-  9409/1-  9409/1-  9409/1-  

درصد 10سطح   6166/1-  6166/1-  6166/1-  6166/1-  

Adj t-Stat 4766/51-  1687/50-  0658/50-  1056/51-  

Prob 0001/0  0001/0  0001/0  0001/0  

: نتایج تحقیقمنبع  

است را نشان واحد  شهیوجود رنیز رد شدن فرض خنثی که همانا  7نتایج آزمون فیلیپس پرون
 مورد بررسی در سطح از مانایی برخوردارند. 8های زمانیدهد. بنابراین تمامی سریمی

 

                                                   
1 augmented dickey fuller 

2 Level 

3 Trend and Intercept 
4 Unit Root 

5 Stationary 

6 Robust 

7 Phillips–Perron test 

8 Time Series 
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 رهایمتغ یگارچ بر رو یمدلساز جی. نتا5جدول

کوینبیت متغیر کوینلایت ریپل اتریوم   

ω 
0000/0  

(000/0)  

0002/0  
(000/0)  

0003/0  
(000/0)  

0001/0  
(000/0)  

α 
1430/0  

(000/0)  

1547/0  
(000/0)  

3785/0  
(000/0)  

0740/0  
(000/0)  

β 
8281/0  

(000/0)  

7798/0  
(000/0)  

6131/0  
(000/0)  

8827/0  
(000/0)  

 است.( p-valueماخذ: نتایج تحقیق )عبارات داخل پرانتز مقادیر 

توان باشد، با توجه به نتایج به دست آمده میبیانگر میزان ضرایب در مدل گارچ می( 5)جدول 
 واریانس شرطی را برای هر متغیر، به صورت زیر نوشت:

ℎ𝑖.𝑡 = 0.0000715 + 0.143047𝜀𝑖.𝑡−1
2 + 0.828136ℎ𝑖.𝑡−1 (10) رابطه  

ℎ𝑖.𝑡 = 0.000250 + 0.154797𝜀𝑖.𝑡−1
2 + 0.779884ℎ𝑖.𝑡−1 (11) رابطه  

ℎ𝑖.𝑡 = 0.000376 + 0.378554𝜀𝑖.𝑡−1
2 + 0.613120ℎ𝑖.𝑡−1 (12) رابطه  

ℎ𝑖.𝑡 = 0.000138 + 0.074086𝜀𝑖.𝑡−1
2 + 0.882792ℎ𝑖.𝑡−1 (13) رابطه  

 

که اخبار مربوط به  دهدی(  نشان مβو  α) مثبت و معنادار عبارات مربوط به آرچ و گارچ بیضر
 نیدارد. اگر مجموع ا ینوسانات جار یکننده بر رو نییرمزارزها در مورد نوسانات گذشته، قدرت تع

صحت مدل  و یدارینشان از پا و 1شودفرض اصلی مدل تامین می باشد كیکمتر از  ریدو متغ
نشان دهنده و  2شودیفرض مدل رد مباشد،  كیاز  شتریبمجموع این دو پارامتر اگر  است. از طرفی

در  3هاوکش یماندگار انگریموضوع ب نی. استیمانا ن ندیو فرآ داریناپا یشرط انسیآن است که وار
 یبرا4یانفجار یهاشوک نیچن نی. ا[6] ابدیگسترش  تینهایتا ب تواندیم تیبازار بوده و در نها

و  نیبازارها به صورت نامع نیدر ا گذارانهیچرا که سرما ستندیبلندمدت مناسب ن یگذارهیسرما
 .آورندیبه دست م انیز اینامحدود سود 

رهایمتغ یرشرطیغ یهمبستگ سی. ماتر6جدول   

کوینبیت  کوینلایت اتریوم   ریپل 

کوینبیت  1 5871/0  7025/0  4347/0  

5871/0 اتریوم  1 5785/0  4173/0  

                                                   
1 assumption is met 

2 assumption are not met 

3 Persistence of financial shocks 

4 Explosive shocks 
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کوینلایت  7025/0  5785/0  1 4979/0  

4347/0 ریپل  4173/0  4979/0  1 

: نتایج تحقیقمنبع  

. با توجه به باشدیها مداده نیب یرشرطیغ یهمبستگ سیمربوط به ماتر جینتا انگریب (6) جدول
جهت  كیمختلف در  یموجود در جدول مثبت هستند درکل بازده سهام ارزها ریهمه مقاد نكهیا

 یگ. همبستاستمتفاوت  7/0تا  41/0ها از بازده نیب ی. طبق جدول موجود، همبستگکندیم رییتغ
با  نیکوتیو ب نیکوتیلا نیب یمقدار و همبستگ نیکمتر 4117/0با مقدار  ومیو اتر پلیر نیب

و به  باشدیمتوسط م یهمبستگ كی 1رسونیپ یهمبستگ بیمقدار است. ضر نیشتریب 7025/0
 یدر خصوص همبستگ شتریب اتی. جزئکندینم انیدر گذر زمان را نما یدر همبستگ راتییتغ یخوب

 .شده است انیبدر ادامه  ایپو یشرط یاز مدل همبستگ ادهبا استف

. ماتریس کوواریانس غیرشرطی متغیرها7جدول  

کوینبیت  کوینلایت اتریوم   ریپل 

کوینبیت  0015/0  0013/0  0015/0  0011/0  

0013/0 اتریوم  0034/0  0018/0  0016/0  

کوینلایت  0015/0  0018/0  0031/0  0018/0  

0011/0 ریپل  0016/0  0018/0  0046/0  

: نتایج تحقیقمنبع  

 پردازد که آیا همبستگی دو شاخصبه طور کلی مدل همبستگی شرطی پویا به این موضوع می
ا، )پاندامی کرون مالی در طول زمان یكسان بوده و یا در طول زمان و به دلایل مختلف تاثیرگذار

بوده و حتی ممكن است در مقاطعی از زمان جهت این همبستگی  2جنگ و یا...( متغیر با زمانرکود، 
ین این مدل ابتدا هر متغیر را بهتغییر پیدا کند. همانطور که در قبل مشاهده کردیم برای تخم

 3متغیره جداگانه تخمین می زنیم. تابع حداکثر راستنمایی را برای هر وقفهصورت یك مدل تك
دیت های مربوط به مانایی حداکثر  ها را با در نظر گرفتن محدوسبه کرده و مجموع این وقفهمحا
کنیم، سپس با توجه به رابطه حداکثر درستنمایی در مدل همبستگی شرطی پویا، میزان تابع در می

[. 3] سازی می شودسازی ریاضی بیشینهها را با روش بهینههر وقفه را محاسبه و مجموع آن
های گذشته، بیانگر اثرگذاری شوک 𝜽𝟏باشد که پارامتر می 𝜽𝟑الی  𝜽𝟏پارامتر  3وجی این مدل خر

های بیانگر همبستگی 𝜽𝟑بیانگر اثرگذاری همبستگی شرطی پویا در گذشته و پارامتر  𝜽𝟐پارامتر 

                                                   
1 Pearson correlation coefficient 
2 Time-varying 

3 Lag 
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ت رطی ثابهای شبیانگر این موضوع است که همبستگی 𝜽مقطعی است. معنادار بودن پارامترهای 
 نیست.

 کوین و اتریومبر روی بیت DCC. نتایج مدل 8جدول 

 p-value خطای معیار ضریب پارامتر

θ1 11/0  0/0000 0000/0  

θ2 8620/0  0/0000 0000/0  

θ3 0025/0  0/0000 0000/0  

: نتایج تحقیقمنبع  

𝜽𝟏شرط ( 8)در جدول  + 𝜽𝟐 + 𝜽𝟑 ≤ برقرار است که نشان از پایداری پارامترها دارد.  𝟏
بیانگر اثرگذاری همبستگی مقطعی به عبارتی سرریزی به صورت  𝜽𝟑همچنین معناداری پارامتر 

کوین به اتریوم و برعكس است. به این معنی که اخبار منفی در یك ارز اثر نامتقارن از لایت
 د.آورشدیدتری در نوسان ارز دیگر به وجود می

 
اتریوم-. نمودار همبستگی شرطی بیتكوین2نمودار  

ای بین دو رمزارز قابل ملاحظه 1حرکتیهم 2018توان دریافت از سال می( 2)با توجه به نمودار 
 اتریوم وجود داشته و هر دو همزمان با هم دچار ریزش و یا رشد شده است. -بیت کوین

 نیکوتیو لا نیکوتیب یبر رو DCCمدل  جی. نتا9جدول

 p-value خطای معیار ضریب پارامتر

θ1 0492/0  0053/0  0000/0  

θ2 9441/0  0067/0  0000/0  

θ3 0005/0-  0006/0  5107/0  

: نتایج تحقیقمنبع  

                                                   
1 Co-movement 
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𝜽𝟏شرط ( 13)و ( 10)، (9)در جداول  + 𝜽𝟐 ≤ باشد. همچنین عدم معناداری برقرار می 𝟏
های مقطعی و یا به عبارتی سرریزی به صورت متقارن بیانگر عدم اثرگذاری همبستگی 𝜽𝟑پارامتر 
کوین به اتریوم و برعكس است. به این معنی که اثر اخبار خوب و بد به یك میزان در از لایت

 شود.همبستگی مشاهده می

 

 کوینلایت-کوین. نمودار همبستگی شرطی بیت3نمودار 

 پلیو ر نیکوتیب یبر رو DCC مدل جی. نتا10جدول

 p-value خطای معیار ضریب پارامتر
θ1 0303/0  0050/0  0000/0  

θ2 9540/0  0073/0  0000/0  

θ3 0003/0  0009/0  6944/0  

 

 
 ریپل-. نمودار همبستگی شرطی بیتكوین4نمودار

های بیانگر اثرگذاری همبستگی 𝜽𝟑معناداری پارامتر ( 12)و ( 11)به همین ترتیب در جدول 
𝜽𝟏باشد. همچنین شرط مقطعی می + 𝜽𝟐 + 𝜽𝟑 ≤ باشد که نشان از پایداری برقرار می 𝟏

پارامترها دارد. به این معنی که اخبار منفی در یك ارز اثر شدیدتری در نوسان ارز دیگر به وجود 
 آورد.می
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 نیکوتیو لا ومیاتر یبر رو DCCمدل  جی. نتا11جدول 

 p-value خطای معیار ضریب پارامتر

θ1 0270/0  0034/0  0000/0  

θ2 9727/0  0034/0  0000/0  

θ3 0000/0  0003/0  0004/0  

 ماخذ: نتایج تحقیق

 

کوینلایت-. نمودار همبستگی شرطی اتریوم5نمودار  

جهت  2016توان مشاهده کرد که در مقاطعی از زمان نظیر سال می( 5)باتوجه به نمودار 
 حرکتی دو نماد را مشاهده کرد. توان هممی 2022تا  2018همبستگی تغییر یافته و از سال 

 پلیو ر ومیاتر یبر رو DCCمدل  جی. نتا12جدول

 p-value خطای معیار ضریب پارامتر
θ1 0133/0  0/0000 0000/0  

θ2 9910/0  0/0000 0000/0  

θ3 0049/0-  0/0000 0000/0  
: نتایج تحقیقمنبع  

 
 ریپل-. نمودار همبستگی شرطی اتریوم6نمودار 
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 پلیو ر نیکوتیلا یبر رو DCCمدل  جی. نتا13جدول 
 p-value خطای معیار ضریب پارامتر

θ1 03/0  0046/0  0000/0  

θ2 9677/0  0048/0  0000/0  

θ3 0003/0  0004/0  503470/0  

 
 کوینلایت-. نمودار همبستگی شرطی ریپل7نمودار 

تا اوایل سال  2015کوین از سال همبستگی شرطی بین ریپل و لایت( 7) نموداربا توجه به 
 2018کند سپس تا آخر سال روند کاهشی را طی کرده است و در مقاطعی به صفر میل می 2017

روند  2020کند. در سال روند ثابتی را طی می 2019روند افزایشی داشته و پس از آن تا پایان سال 
 س از آن به روال عادی خود بازگشته است.نزولی داشته و پ

 گیری نتیجهبحث و . 5

شرطی در این مطالعه، ستگی  ست همب شده ا سان سعی  دیجیتال  رمزارز را در بازده چهار و نو
ــی وجود کوین، اتریوم، ریپل و لایتبیت ــانکوین به جهت بررس ــرریزی نوس در  هارمزارزبین  س

با اسـتفاده از مدل همبسـتگی  2022جولای  14 لغایت 2015آگوسـت  16سـاله از  7طول دوره 
شود. با توجه به نتایج مدلشرطی پویا ت ست که حلیل  ضوع ا ضرایب بیانگر این مو ، معناداری 

 برحسب رخدادهای با اهمیت سیستمی و نبودههمبستگی بین هیچكدام از رمزارزها مقداری ثابت 
ــد. زمان میطی متغیر در  ــتگی به اوج نظیر بحران کرونا  راندر مواقع بح از طرفیباش این همبس
ــد که خود بیانگر وجود خود می ــرریزیرس ــواهدی از س ــتبین  ش اثر . رمز ارزهای با اهمیت اس

سان و هم صلی مورد مطالعهرمزارزحرکتی سرریزی نو کوین، اتریوم، )بیت ها در هر چهار رمزارز ا
 .صه کردتوان به شرح جدول ذیل خلارا میکوین( ریپل و لایت

 DCC یهامدل جی. خلاصه نتا14جدول

 نوع همبستگی پویای شرطی نوع زوج ارز

اتریوم-کوینبیت  θ1- θ2- θ3 ها، همبستگی گذشته و مقطعیاثر شوک 
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 ها و همبستگی گذشتهاثر شوک θ1- θ2 بیتکوین-لایتکوین

 ها و همبستگی گذشتهاثر شوک θ1- θ2 بیتکوین- ریپل

ریپل-اتریوم  θ1- θ2- θ3 ها، همبستگی گذشته و مقطعیاثر شوک 

کوینلایت-اتریوم  θ1- θ2- θ3 ها، همبستگی گذشته و مقطعیاثر شوک 

کوینلایت-ریپل  θ1- θ2 ها و همبستگی گذشتهاثر شوک 

 : تلخیص نتایج تحقیقمنبع

ــته و متغیر  θ1متغیر  ــوک وقفه گذش ــته  θ2که بیانگر اثر ش ــتگی گذش که بیانگر اثر همبس
های مقطعی که بیانگر اثر همبســتگیθ3 باشــد در بین تمام رمزارزها معنادار اســت. اما متغیرمی

ست تنها در بین رمزارزهای بیت ست. کوین معنادالایت -ریپل و اتریوم-اتریوم ، اتریوم-کوینا ر ا
یك بوده و این بدان معناســـت که مجموع پارامترهای مدل نزدیك به  از طرفی در مدل نهایی،

های شرطی حول یك مقدار ثابت نوسانات در حالت بسیار پایدار قرار دارند از همین رو همبستگی
ــتکنند و به نظر میتغییر می ــد از یك روند بازگش ند. علاوه بر ککننده به میانگین پیروی میرس

سانات یك ارز دیجیتال را می شد که نو شخص  ضیح توان تا این، م سانات خود تو حد زیادی با نو
توجه  قابل شیافزا یمورد بررس یان رمزارزهایم یدر مقاطع بحران، همبستگ نكهیباتوجه به اداد. 

 نمود. دییرا تأ یمورد بررس یرمزارزها انیاز وجود اثرات نامتقارن م یشواهد توانیداشته است، م
ــد که با نااطمینانیاین امر می ــاختاریافته بازار رمزارزها باش ی در هایتواند برآمده از ماهیت غیر س

 زمان بروز رخدادهای با اهمیت مالی نظیر پاندمی کرونا در سطح جهان بوجود می آید. برای نمونه
 با شدت 2019 سال هیرمزارز در اواسط ماه فور نیشود ا یمشاهده م نیکو تیب یدر نمودار بازده

 ظرف دو روز های منتخب تالیجیخود را آغاز کرد. ارز د یکرونا، روند نزول روسیو وعیگرفتن شــ
ست داد. چند یمیو ن قابل توجهی کردسقوط  سا زشیر نیبعد اثر ا یاز ارزش خود را از د  ریدر 

های داراییاین طبقه از در  دیشــد زشیر ارزهای مورد بررســی،شــد و با ســقوط  انیرمزارزها نما
 .مالی نیز اتفاق افتاد

سرمایه  سرمایهنتایج حاصل از این تحقیق با توجه توسعه  گذاران گذاری در ارمز ارزها در میان 
سك پرتفوی سنجش ری شور می تواند در  سرمایهک و ایجاد ترکیب بهینه میان داراییگذاری های 
 های مالی در پرتفوی آنان مفید واقع شود.

 

 سپاسگزاری

نماییم. در این پژوهش از اری نمودند تشـــكر میش یدر انجام این پژوهاز کلیه افرادی که ما را 
 سازمان، نهاد یا شخصی کمك مالی دریافت نشده است.

 



 41، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                           56

 منابع
 

1. Abuzayed, B., Bouri, E., Al-Fayoumi, N. & Jalkh, N. (2021). Systemic risk 

spillover across global and country stock markets during the COVID-19 pandemic. 

Economic Analysis and Policy, 71, 180-197. 

2. Acharya, V., Pedersen, L., Philippon, T. & Richardson, M. (2010). Measuring 

systemic risk. NYU Working Paper. 

3. Allen, F. & Gale, D. (2000). Financial contagion. Journal of Political Economy, 

108(1), 1–33. 

4. Adrian, T. & Brunnermeier, M. (2011). CoVaR. Working Paper. Princeton 

University. 

5. Battiston, S. & Catanzaro, M. (2004). Statistical properties of corporate board 

and director networks. Eur. Phys. J. B, 38, 345–352. 

6. Borio, C. (2014). The financial cycle and macroeconomics: What have we 

learnt?. Journal of Banking & Finance, 45, 182-198. 

7. Betz, F., Hautsch, N., Peltonen, T. & Schienle, M. (2015). Systemic risk 

spillovers in the European banking and sovereign network. Journal of Financial 

Stability. 

8. Bonanno, G., Caldarelli, G., Lillo, F., Micciche, S., Vandewalle, N. & Mantegna, 

R. (2004). Networks of equities in financial markets. The European Physical Journal 

B - Condensed Matter and Complex Systems, 38, 363-371. 

9. Brownlees, C. & Engle, R. (2012). Volatility, correlation and tails for systemic 

risk measurement. Available at SSRN, working paper. 1611229. 

10. Cont, R. & Schaanning, E. (2019). Monitoring indirect contagion. Journal of 

Banking and Finance, 104, 85-102. 

11. Cosma, A., Whitehead, R., Neville, F. et al. (2017). Trends in bullying 

victimization in Scottish adolescents 1994–2014: changing associations with mental 

well-being. Int J Public Health, 62, 639–646. 

12. Danesh-Jafari, D., Botshekan, M. & Pashazade, H. (2016). Ranking of banks in 

terms of systemic risk resistance in the direction of a resilient financial system 

(quantitative regression method and dynamic conditional correlation). Basij Strategic 

Studies, 19(72), 79-99. (In Persian) 

13. Davydov, D., Vahamaa, S. & Yasar, S. (2020). Bank liquidity creation and 

systemic risk. Journal of Banking & Finance, 123, 106031. 

14. Ebrahimi-Sarv-Oliya, M. & Tamalloki, H. (2020). The spillover effects of 

default risk between holding companies and their subsidiaries (Case Study: Iran 

Khodro investment development Co.).                 ـJournal of Financial Management 

Perspective, 10(30), 99-120. (In Persian) 

15. Eivazloo, R. & Rameshg, M. (2019). Measuring systemic risk in the financial 

institution via dynamic conditional correlation and delta conditional value at risk 

mode and bank rating. Journal of Asset Management and Financing, 7(4), 1-16. (In 

Persian) 



 57                                                     (معین نمینی و محسنی) .. .......................... انیم یروابط نوسان ییایپو یبررس 

16. Elsinger, H., Lehar, A. & Summer, M. (2006). Risk assessment for banking 

systems. Management Science, 52(9), 1301-1314. 

17. Engle, R. & Sheppard, K. (2001). Theoretical and empirical properties of 

dynamic conditional correlation multivariate GARCH. No 8554, NBER Working 

Papers from National Bureau of Economic Research, Inc. 

18. Engle, R. (2002). Dynamic conditional correlation: A simple class of 

multivariate generalized autoregressive conditional heteroskedasticity models. 

Journal of Business & Economic Statistics, 20(3), 339-350. 

19. Escobar, O., Escobar, J. & Manotas, D. (2022). Measurement of systemic risk 

in the colombian banking sector. Risks. 10(1), 22. 

20. Farsijani, H., Arefnezhad, M., Asadi, S. & Hasanvand, A. (2021). Presentation 

of the structural model of risk types in banks using the Fuzzy interpretative structural 

modeling approach.          ـJournal of Financial Management Perspective, 11(33), 173-
192. (In Persian) 

21. Farzinvash, A., Elahi, N., Gilanipour, J. & Mahdavi, G. (2017). Th 

e evaluation of systemic risk in the Iran banking system by delta conditional value 

at risk (CoVaR) criterion. Financial Engineering and Portfolio Management. 8 (33), 

265-281. (In Persian) 

22. Gai, P., Haldane, A. & Kapadia, S. (2011). Complexity, concentration and 

contagion, Journal of Monetary Economics, 58 (5), 453–470. 

23. Garlaschelli, D. & Loffredo, M. (2005). Structure and evolution of the world 

trade network. Physica A-statistical Mechanics and Its Applications, 355, 138-144. 

24. Girardi, G. & Ergun, A. (2013). Systemic risk measurement: Multivariate 

GARCH estimation of CoVaR. Journal of Banking & Finance, 37(8), 3169-3180. 

25. Hill, B. (1975). A simple general approach to inference about the tail of a 
distribution. Annals Statistics, 3, 1163–1173. 

26. Huang, W., Zhuang, T., Yao, S. & Uryasev, S. (2016). A financial network 

perspective of financial institutions' systemic risk contributions. Physica A, 456, 183-
196. 

27. Iori, G., Reno, R., De-Masi, G. & Caldarelli, G. (2007). Trading strategies in 
the Italian interbank market, Physica A: Statistical Mechanics and its 

Applications, 376, 467-479. 

28. Iori, G., De-Masi, G., Precup, O., Gabbi, G. & Caldarelli, G. (2008). A network 

analysis of the Italian overnight money market. Journal of Economic Dynamics and 

Control, 32, 259-278. 

29. Kazemi, M., Zamani, S. & Eslamibidgoli, S. (2012). Calculating the stock 

exchange index value at Risk using extreme value theory. Journal of Stock Exchange, 

115-136. (In Persian) 

30. Lai, Y. & Hu, Y. (2021). A study of systemic risk of global stock markets under 

COVID-19 based on complex financial networks. Physica A, 566, 125613. 

file:///C:/Users/Heydarpour/Downloads/risks-10-00022%20(1).pdf
https://econpapers.repec.org/article/eeephsmap/v_3a376_3ay_3a2007_3ai_3ac_3ap_3a467-479.htm
https://econpapers.repec.org/article/eeephsmap/v_3a376_3ay_3a2007_3ai_3ac_3ap_3a467-479.htm


 41، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                           58

31. Long, H., Zhang, J. & Tang, N. (2017). Does network topology influence 

systemic risk contribution? A perspective from the industry indices in Chinese stock 

market. PloS one, 12(7), e0180382. 

32. Lubloy, A. (2005). Domino effect in the Hungarian interbank market. 

Hungarian Economic Review, 52(4), 377-401. 

33. Manganelli, S. & Engle, R. (2001). Value at risk models in finance. Working 

Paper, European Central Bank. 

34. Mantegna, R. (1999). Hierarchical structure in financial markets. The European 

Physical Journal B-Condensed Matter and Complex Systems, 11(1), 193-197. 

35. Meuleman, E. & Vander-Vennet, R. (2020). Macroprudential policy and bank 
systemic risk. Journal of Financial Stability, 47. 

36. Namaki, A., Raei, R., Asadi, N., & Hajihasani, A. (2019). Analysis of Iran 

Banking Sector by Multi-Layer Approach. Iranian Journal of Finance, 3(1), 73-89. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 استناد

 یرمزارزها انیم یروابط نوسان ییایپو یبررس(. 1402)حسین ، محسنیو سعید  ،معین نمینی
 .37-58(، 41)13، انداز مدیریت مالیچشم .منتخب

 

 

 

 

 

Citation 

Moein Namini, Saeed & Mohseni, Hossein (2023). Investigating the 

dynamics of Volatility relationships in the selected cryptocurrencies. Journal 
of Financial Management Perspective, 13(41), 37 - 58. (in Persian) 

 

 


