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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the Volatility Spillovers between 

the Dollar/Rial, Gold ETF, equally weighted stock index and bitcoin. In this research, 
the daily data of return of dollar/rial, Gold ETF (LOTUS Gold Fund), the E-W 
Index and bitcoin during the period of November 2016 to July 2023 have been used. 
In this study, the ARMA (1,1) model was used to extract the residuals, then the 
DECO-GARCH model was used to check the volatility spillovers. The results of the 
estimation of the DECO-GARCH model confirm the existence of the spillover 
effect and the Volatility transmission between the Retuns of the dollar, the Lotus 
Gold Fund, the E-W Index, and bitcoin, so that the fluctuation and Volatility in the 
price of each of the markets fluctuate instantaneously, other markets are affected. The 
evidence shows that the financial markets are not separate from each other and relate 
to each other, so the Volatility can be transferred from one market to another market. 
As a result, the analysis of a financial asset market without considering the conditions 
of other markets is almost without credibility and analysts are needed. Investors and 
policy makers should make their decisions and evaluations based on the relationships 
between different financial asset markets, according to the results obtained, which 
indicate the existence of Volatility transmission, investors, and portfolio managers to 
reduce risk and to choose the optimal portfolio they can benefit from the findings of 
this research. 
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هم وزن  بررسی سرایت پذیري تلاطم میان نرخ بازده دلار، شاخص

 GARCH-DECO1سهام، صندوق طلا و بیت کوین با استفاده از مدل 

 5، حسین ویسی4، سید رامین ابوالفضلی3، غلامحسین گل ارضی2اسمعیل ابونوري
 
 

 چکیده
هدف اصلی مطالعه حاضر بررسی سرایت تلاطم میان نرخ دلار، صندوق طلا، شاخص هم وزن سهام و بیت 

هاي روزانه نرخ بازده دلار، صندوق طلا، شاخص هم وزن و بیت کوین طی . در این پژوهش از دادهاستکوین 
 ARMA(1,1)ابتدا از مدل میانگین است. در این مطالعه  شدهمورد استفاده  1402تا تیر ماه  1396دوره زمانی آبان 

به  DECO-GARCHها، استفاده شده است سپس براي بررسی سرریز تلاطم مدل استخراج باقیمانده براي
، وجود اثر سرایت و انتقال تلاطم بین نرخ بازده DECO-GARCHکارگرفته شد. نتایج حاصل از برآورد مدل 

شود به صورتی که نوسان و تلاطم در قیمت وین تایید میدلار، صندوق طلاي لوتوس، شاخص هم وزن و بیت ک
دهد که بازارهاي مالی از گذارد. شواهد نشان میهر یک از بازارها به صورت آنی بر نوسان سایر بازارها اثر می

نتیجه تحلیل د در تواند از بازاري به بازار دیگر منتقل شویکدیگر جدا نیستند و با هم در ارتباط هستند بنابرین تلاطم می
گران، یک بازار دارایی مالی بدون در نظرگرفتن شرایط دیگر بازارها تقریبا فاقد اعتبار بوده و نیاز است تحلیل

گذاران و سیاست گذاران تصمیمات و ارزیابی هاي خود را براساس روابط بین بازار دارایی هاي مالی مختلف سرمایه
راي بوجود انتقال تلاطم دارد سرمایه گذاران و مدیران پرتفوي  بیانگرده که انجام دهند با توجه به نتایج به دست آم

 ند.وشمند هاي پژوهش حاضر بهرهتوانند از یافتهانتخاب سبد بهینه می به منظورکاهش ریسک و همچنین 

 .DECO-GARCH سرایت پذیري تلاطم، صندوق هاي طلا، شاخص هم وزن سهام، رمز ارز، مدل هاي کلیدي:واژه
  G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
وده ب روبروهاي مالی و کالایی، با تلاطم و نااطمینانی فراوانی بازار دارایی هاي اخیردر سال

ر هاي زمانی دشود که اغلب این سريهاي زمانی مالی مشخص میبا نگاهی کلی به سري .است
هاي سیاسی، اقتصادي و اجتماعی، داخلی و جهانی مانند مقطع و مقاطعی تحت تاثیر رخداد

هاي ارزي بی ثباتی سیاسی و تغییر ناگهانی در سیاستهاي نفتی، جنگ، هاي مالی، شوكبحران
ها در بازار باقی ها تا مدتبطوري که آثار این رخداد شوندبه شدت دچار نوسان می

 ).2014، 1ماند(خلیفه و همکارانمی
 گران را نگران کرده و موجبگذاران و تحلیلوجود تلاطم و نااطمینانی، بسیاري از سرمایه

بدنبال ابزارهایی براي کاهش ریسک و ارزیابی چشم انداز آینده فعالیتشان شده است که 
 ).2013، 2باشند(منسی و همکاران

دهد. این امروزه هر تکانه یا نوسانی در یک بازار، بازارهاي دیگر را نیز تحت تاثیر قرار می
دیگر متمرکز یک مسئله پژوهشگران را بر درك نحوه سرایت نوسانات بین بازاري و تاثیر آنها بر

است. نوسان در بازدهی، بین بازارهاي مالی، کالایی و رمز ارزها منتقل یا به اصطلاح سرریز کرده
اثر  هاي متداول سنجششود. چگونگی و میزان سرایت تلاطم بین بازاري با استفاده از مدلمی

رابطه بین  اي تجربی،هبازدهی یک بازار بر بازار دیگر امکان پذیر نیست. در بسیاري از پژوهش
هاي مختلف بازارها و طبقات مختلف دارایی مانند بازارهاي سهام، قرضه، نفت، طلا و ویژگی

ارز بررسی شده است. بسیاري از مطالعات اثر انتقال تلاطم و یا اثر بازده یک بازار بر بازده بازار 
پذیري میان وط به پدیده سرایتاند. با مرور ادبیات مربدیگر را با یک تاخیر زمانی بررسی کرده

هاي رایج بازده دارایی مالی شامل ناهمسانی واریانس شرطی، همسبتگی هاي مالی واقعیتدارایی
هاي چاق که در تخصیص سبد دارایی و انتشار ریسک در شرطی پویا، چولگی شرطی، دنباله

هاي ناهمسانی شرطی چند میان بازارها مهم است ، مبرهن است . از این رو تعداد زیادي از مدل
پیشنهاد شده است که کاربرد وسیعی در تحلیل بازارها و  )Multivariate GARCHمتغیره (
اند اما در این پژوهش با هاي مالی به لحاظ اثرات هم حرکتی و سرایت پذیري داشتهدارایی

یان بازده م 3به بررسی انتقال تلاطم و متوسط همبستگی پویا GARCH-DECOاستفاده از مدل 
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هاي پیشین وزن، صندوق قابل معامله طلا و بیت کوین که در پژوهشنرخ دلار، شاخص هم
 نادیده گرفته شده، پرداخته شده است. 

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

ه هاي گذشتهاي مالی در سالبا توجه به اهمیت پدیده سرایت پذیري تلاطم میان دارایی
 هاياخیر، این موضوع به سرعت رو به رشد بوده است و یافتهبویژه پس از بحران مالی 

با توجه به اینکه بازارهاي مالی با یکدیگر مرتبط هستند،  است کهکرده اثبات پژوهشگران
د سایر بازارها را متاثر سازد. در این میان، مدل سازي توانمیاطلاعات ایجاد شده در یک بازار 

مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر افراد آکادمیک و نیز تلاطم بازده در بازارهاي 
ار ها، موضوع با اهمیتی به شمکارپردازان حوزه مالی، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش بینی

ها و تلاطم هاي سرایت یا سرریزي بین بازدهرود. در مجموع بررسی و آزمون مکانیزممی
 ه دلایل زیر مهم است:هاي مالی مختلف، بدارایی
 ین دهند، سرایت بهاي سرایت، اطلاعاتی در خصوص کارایی بازار را به ما میمکانیزم

دهنده وجود یک استراتژي معاملاتی سودآور است و ها نشانبازده و تلاطم دارایی
هاي عملیاتی آن بالاتر باشد به صورت چنانچه سود این استراتژي معاملاتی از هزینه

 دهد.شواهدي از عدم کارایی بازار ارائه میبالقوه 

 بینی تلاطم قابل استفاده استها، در پیشاطلاعات در خصوص سرایت تلاطم دارایی 
ها، در موضوعات مهمی از جمله تخصیص بهینه منابع و لذا سرریزي تلاطم دارایی

بینی و ها، بهینه سازي و مدیریت سبد دارایی، پیشانتخاب بهینه سبد انواع دارایی
هاي مالی و اقتصادي، ارزش در معرض ریسک و مدیریت ریسک ساختن سناریو

 کاربرد دارد.

  تشخیص درست نوسانات، پیش بینی نوسانات قیمتی آینده در قیمت گذاري صحیح
 دارایی هاي مالی از قیبل قیمت گذاري اختیار معاملات تاثیرگذار است.

دهد که بازارهاي مالی از یکدیگر جدا نشان می شواهد، یادشدهبر موارد با اهمیت  افزون
قل شود. تواند از بازاري به بازار دیگر منتنیستند و باهم در ارتباط هستند، به همین دلیل تلاطم می

قریبا فاقد اعتبار ها تدر نتیجه تحلیل یک بازار دارایی مالی بدون در نظر گرفتن شرایط دیگر بازار
الی هاي مهاي خود را بر اساس روابط بین بازار داراییگران، تحلیللبوده و نیاز است تحلی
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انات هاي گذشته و نوسمختلف انجام دهند. همچنین با توجه به نااطمینانی بسیار بالا طی سال
گذاران در جستجوي شدید رخ داده در نرخ ارز، بازار سهام، بازار طلا و بازار رمز ارزها، سرمایه

ها در سازي پرتفوي خود در برابر نااطمینانیاري هستند تا از طریق تنوعگذهاي سرمایهفرصت
امان باشند. این مسایل منحصر به کشورهاي در حال توسعه نیست بلکه بسیاري از کشورهاي 

هاي در حال توسعه ( ازجمله ایران) از بی ثباتی توسعه یافته نیز با آن روبرو هستند اما کشور
لا، ارز و سهام، طکلان اقتصادي برخوردارند. بررسی روند تحولات بازار هايبالایی بین متغیر

ها ها و تلاطم مربوط به آندهد که قیمت این داراییاخیرا رمز ارزها در ایران به وضوح نشان می
، 1396توجهی شده است. از زمستان سال هاي اخیر دچار دستخوش تغییرات ناگهانی قابلدر سال

خروج امریکا از برجام وضعیت بسیار ویژه اي را شاهد بوده است، بطوري که بی  اقتصاد ایران با
ا توجه به اي شدند. بثباتی بازار ارز را فرا گرفت و به تبع آن سایر بازارها دچار تلاطم فزاینده

عنوان ههاي طلا و رمز ارزها بهاي اخیر، تورم بالا، صندوقهاي نرخ دلار در سالرکورد شکنی
ن بررسی گرفتند. بنابرایگذاران در اقتصاد ایران قرارگذاري پیش روي سرمایهین سرمایهجایگز

ذاري از گگذاري و سیاستآن در بین بازارهاي مالی از حیث سرمایه سرایت چگونگیتلاطم و 
 . استاهمیت بسیار بالایی برخوردار 

تورم  ي و ابزار پوششسازي پرتفوعتنو برايترین دارایی طلا بدون شک یکی از متداول
ها در حوزه نوآوري مالی طی چند سال ترین موفقیتطی چند دهه اخیر بوده است. یکی از مهم

در بورس 1هاي قابل معاملههاي قابل معامله در بورس دانست. صندوقتوان صندوقاخیر را می
دهند در مقابل گذاران امکان میهستند که به سرمایه 2معمولا ابزارهاي ردگیر شاخص

ا تواند سهام، اوراق باي از اوراق بهادار یا دارایی پایه دیگر قرار گیرند. دارایی پایه میمجموعه
ابی یک هاي قابله معامله ردیها باشد. هدف بیشتر صندوقدرآمد ثابت، کالا، ارز یا ترکیبی از آن

). 1397هاست(سازمان بورس، ها و دیگر هزینهگرفتن کارمزدشاخص خاص پیش از در نظر
. این است 3طلا ETF ،هاي اخیر وارد بورس کشور شدههاي کالایی که طی سال ETFیکی از 

ابزار مالی که به طلاي کاغذي نیز معروف است در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و همانند 
اي هستند که هاي قابل معاملههاي طلا، صندوق ETFسهام عادي مورد معامله قرار می گیرد. 
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هاي . این ابزار مزایایی همچون معافیتاستارزش خالص دارایی پایه آنها بر پایه سکه طلا 
ش آوري و پردازگذاري در مقیاس کوچک، پوشش ریسک، کاهش هزینه جمعمالیاتی، سرمایه

ارمغان  گذاران خود بهرا براي سرمایه راحتی و نگهداري بهتر در مقابل طلاي فیزیکیاطلاعات، 
ها راه حضور در بازار طلا را بدون تحویل آورند. با توجه به مزایاي یاد شده، این صندوقمی

ها در . رشد قابل توجه این صندوقهستندفیزیکی و مشکلات ناشی از حمل و نگهداري آن دارا 
هاي بالاي این ابزار مالی (کالایی) در بازارها و جذابیت هاي اخیر، بیانگر کارایی عملکرد آنسال

صندوق  یننخستمالی جهان و ایران است. در ایران نیز، صندوق پشتوانه طلاي لوتوس به عنوان 
میلیارد ریال فعالیت خود را  170و با ارزش دارایی  20/03/1396کالایی بازار سرمایه از تاریخ 

ها در بازار سرمایه ، تعداد این صندوق1402داد ماه در بورس کالا آغاز کرد. همچنین تا پایان خر
 هزار میلیارد ریال رسید.150و خالص ارزش دارایی آنها نیز بالغ بر  11کشور به عدد 

ان گذاریکی دیگر از بازارهاي نوظهور که طی چندین سال اخیر مورد استقبال سرمایه
است، با وجود داشته 1980دهه  يابتدااز  تالیجیپول د  .ها است1قرارگرفته است، بازار رمز ارز

شده  عیکامل توز سمیمکان کیتا عملکرد آن به عنوان  دیاز دو دهه طول کش شیحال، ب نیا
از آن  و گسترش پیدا کردند یرمزارزها در مدت زمان کوتاه گر،ید ي. از سوافزایش پیدا کند
ز برخی ا اند.وجود داشته يقتصادقابل دوام و ا ،يپلتفرم پرداخت مواز کیزمان به عنوان 

 رغمیعل. اندبندي کردهاند که آن را بعنوان طلاي دیجیتال طبقهمحققین تا حدي پیش رفته
 لیبه دل زین تالیجید يارزها ریو سا 2نیکو تیب ر،یاخ يهاآن در سال ادیز اریبس تیمحبوب

اصول بنیاد  ي، سفته بازي و نوسانات شدید، احساس کلاهبرداري و عدم داشتنداریناپا
بازیگران عمده با ادغام در سیستم مالی  اند.شده روبرو نانیبدب یبا واکنش منف گذاريارزش

 CME، 2017در دسامبر رسمی منتظر آینده اي پایدارتر براي رمز ارزها هستند بعنوان مثال 

Group ند پرداخت مان يها، غول2021را فهرست کرد. در طول سال  نیکو تیب 3یمعاملات آت
Mastercard ،Visa  وPayPal ژهیوبه تال،یجید يارزها يهاتراکنش يخود را برا يهاپلتفرم 

را در ژوئن  نیکو تیاستفاده از ب یالسالوادور به طور رسم ن،یبر ا افزون اند.بازکرده نیکوتیب
 در تلاش نیهمچن يگذارهیسرما يهاشرکت ت،یکرده است. در نهااعلام  یقانونمجاز و  2021
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 ETF کیفهرست کردن  ي) را براSECبورس اوراق بهادار ( ونیسیکم هیدییهستند تا تأ

لی هاي اخیر، این تصور که بطور کدر سال متحده کسب کنند. الاتیا يهادر بورس نیکوتیب
رمز ارزها و بطور خاص بیت کوین، تحت کنترل سیستم بانکی نیستند و در برابر شکست 

باعث شده است که  بالا، اقتصادي و سیاسی مصون هستند. عوامل هاي پولیسیستم
گذاران علاقمندند تا از بیت کوین و رمز ارزها در جهت تنوع سازي، پوشش ریسک و سرمایه

خیر استفاده هاي اکه طی سالطوريها استفاده کنند بهحتی بعنوان داریی امن در برابر نااطمینانی
 است. داشتهاي کنندهاز آنها رشد خیره

چند متغیره  GARCHهاي هاي مالی، از مدلبراي بررسی اثر سرایت تلاطم بین دارایی
میلادي اکثر مطالعات بر تحلیل سرایت در بازده بازارهاي مالی  90شود. تا دهه استفاده می

) در زمینه بررسی ارتباط بین بازارهاي پولی، مدلسازي 1990اند و با پژوهش انگل(متمرکز بوده
و ئ ها پس از انجام مطالعات هاماد. توسعه این مدلسازيشسرایت تلاطم در میان بازارها مطرح 

لی، المل) پیرامون ارتباط بین بازارهاي سهام بین1995، 2) و (کوتموس و بوت 1990( 1و همکاران
هاي گارچ به ابزار استانداردي به منظور شناسایی انتقال تلاطم د. از این رو مدلکرپیدا  گسترش
  .گشتند هاي زمانی مالی مبدلدر سري

هاي چند متغیره مدل GARCHهاي ) معتقدند که در میان مدل2017، 3(بالا و تاکیموتو
DVECH  وCCC المثوربه طکنند. می رمنظوها بیشترین محدودیت را در تجزیه و تحلیل داده 

گیرد. همچنین ضرایب همبستگی را در طول زمان ثابت در نظر می CCC-MGARCHمدل 
چند متغیره  GARCHهاي انعطاف پذیرترین مدل در میان مدل BEKK-AMGARCHمدل 
متغیره، گنجاندن چند GARCHهاي استراتژي موجود در برآورد مدل از نظر اما. است

ر احتمال همگرایی به یک حداکثر سراسري را در انجام برآورد کاهش پذیري بیشتانعطاف
مساله  کنند کههایی را به منظور بررسی سرایت تلاطم پیشنهاد میاز این رو ایشان مدل ،دهدمی

 هاي چاق را در فرایند تخمین در نظر بگیرند. چولگی و دنباله
شوند. در ابتدا ) مربوط میMGARCHهاي چندمتغیره (نسل دوم مطالعات به توسعه مدل

 DVECHهاي . سپس مدلکردندرا معرفی  VECH) مدل 1998، 4(بولرسلو، انگل و ولدریج 
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توسط  BEKK-GARCH)، مدل 1990) توسط (بولرسلو،CCCو همبستگی شرطی ثابت (
 )2002، ) توسط (انگلMGARC-DCC)، مدل همبستگی شرطی پویا (1،1995(انگل و کرونر 

توسط (تی سی و تی   )MGARCH-TVCCو مدل همبستگی شرطی ثابت متغیر با زمان  (
)، 2005)، (بونز ولورنت ،2003، 3) ارایه شد. محققان دیگري مانند (لینگ و مک آلر2002 ،2سو

) و (بونز و 6،2013)، (آیلی 5،2013)، (لورنت و همکاران 4،2009(مک آلر و همکاران 
، همبستگی MGARCH-VARMA-CCCهاي یب با معرفی مدل) به ترت2013 ،7همکاران

، همبستگی CCC-VARMA-AMGARCH ،BIP-cDCCچوله،  tشرطی پویا با توزیع 
 Multiplicateپویاي شرطی تصحیح شده و همبستگی پویاي چند متغیره مضربی (

Multivariate-DCCدامنه مدل ( هايMGARCH بونز و همکاران، را گسترش دادند) 
هاي ناهمسانی واریانس شرطی ترین کاربرد مدلمناسب .)2013، 8(آلن و همکاران ) و2013

د شوچند متغیره را در تعیین این مهم که آیا نوسانات یک بازار منجر به نوسان بازارهاي دیگر می
 معرفی کردند. 9یا خیر

تلاطم و داخلی صورت گرفته در ارتباط با سرایت  این بخش به مرور مطالعات خارجی
 پردازد.می

 2001می  31تا  2000آوریل  7هاي روزانه از ) با استفاده از داده10،2004(لافوئنته و روئیز 
وژي هاي بخشی بازار سرمایه و شاخص تکنولبه محاسبه همبستگی نوسانات بین بازدهی شاخص

بر افزایش  يتاثیر زیاد نوسانات بخش تکنولوژ بیانگراسپانیا پرداختند. نتایج رهیافت گارچ 
 هاي مالی، صنعتی و خدمات بود.نوسانات در بخش

 2012تا  1987ي روزانه بین سال هاي هاداده) با استفاده از 11،2016(بارونیک و همکاران 
و طلا  هاي سهام، نفتو رویکرد تحلیل موجک به بررسی همبستگی پویا بین جفت دارایی

                                                                                                                                      
1. Engle & Kroner 
2. Tse & Tsui 
3. Ling & McAleer 
4. McAleer, et al 
5. Laurent, et al 
6. Aielli 
7. Bauwense, et al 
8. Allen, et al 
9. Spillover effect 
10. Lafuente & Ruiz 
11. Barunic, et al 



 ... ابوالفضلی و همکاران: بررسی سرایت پذیري تلاطم میان نرخ بازده دلار، شاخص 32 

 ستگی بین طلا و سهام نامتقارن است اما پس از بحرانپرداختند. ایشان نشان دادند که اگرچه همب
 همبستگی بین هر سه دارایی افزایش یافته است. 2008مالی سال 

) به بررسی سرریزي نوسان و مدیریت پرتفوي میان فلزات 2019 ،1(جیانگ و همکاران
استفاده  ) باBRICSگرانبها ( طلا، نقره، پالادیوم، پلاتین ) و شاخص سهام کشورهاي بریکس (

هاي آنها نشان داد که ارتباط پویاي نوسان میان . یافتهپرداختند  DCC-GJR-GARCHاز مدل
 2بازار سهام حوزه بریکس و فلزات گرانبها وجود داشته و بصورت طولانی مدت هم ماندگار

گذاران هاي مورد مطالعه منفی بوده که سرمایهبوده است. همچنین همبستگی شرطی بین نمونه
د خود ها در سبتوانند از این داراییسازي میجهت پوشش و کاهش ریسک پرتفوي و بهینه در

را به کار گرفتند  GJR-GARCHمورد استفاده قراردهند. براي نشان دادن اثرات اهرمی مدل 
دار بوده که نتایج نشان داد ضریب اهرم به جز فلز نقره براي بقیه فلزات گرانبها مثبت و معنی

 دهدمیشان هاي نهاي مثبت واکنشهاي منفی بیشتر از شوكن معنی که بازار به شوكاست بدی
 و بیانگر وجود اثرات اهرمی است.

هاي اثر سرریز نوسانات بازده سهام در بازارهاي نوظهور و توسعه یافته با استفاده از انواع مدل
هفتگی بازده شاخص سهام نیجریه هاي که از داده 2016الی  1994متغیره گارچ طی دوره چند

)NSEASI،( ) ژاپنNikkei225) امریکا ،(DJIA) انگلستان ،(FTSE-100 برزیل ،(
)BVSPکنگ () و هنگSeng-Hang 2017، 3بالا و تاکیموتو() بهره می جست توسط (

 هاي این مطالعه حاکی از آن بود که همبستگی میان بازارهاي نوظهور دربررسی شد. عمده یافته
صادي افزایش هاي اقتباشد و طی بحرانتر میمقایسه با همبستگی میان بازارهاي توسعه یافته کم

استیودنت چوله  tیابد. در انتها ایشان دریافتند که مدل همبستگی شرطی پویا با تابع چگالی می
ند گیرهاي گارچ چندمتغیره که چولگی را در توزیع جزء خطا در نظر نمینسبت به بقیه مدل

هاي چوله و خصلت یادشدهاست که مدل  آندهد دلیل این امر تري را ارائه مینتایج مناسب
 دهد.توجه قرار میمورد  ،هاي مالی وجود دارددر بازده داراییبیشتر هاي پهن را که دنباله

بازار  TRTHو  CS1300هاي دقیقه به دقیقه شاخص قیمت سهام ) از داده2020 ،4(هو و لی
و دوره پژوهش را به سه  استاستفاده کرده 2015سپتامبر  30تا  2015می  4سهام کشور چین از 
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قراردادهاي  يهاکه در آن تاریخ CFFEXزیر دوره بر اساس دو تاریخ مهم اعلام شده توسط 
دند و سپس به بررسی اثر سرریز نوسانات میان کرتقسیم  ،معامله شدند CS1300آتی شاخص 

 DCC-GARCHهاي آتی پرداختند. بدین منظور ایشان مدل  سهام و بازارنقدي بازار شاخص

ویه در هر وجود نوسانات دوس بیانگراستیودنت چوله شرطی را به کار گرفتند. نتایج  t با توزیع
سه زیر دوره میان بازارهاي نقدي و آتی چین بود بطوري که اثر سرریز از بازارهاي آتی به بازار 

یشتر از بازار نقد به بازار آتی بوده و سرایت ریسک نزولی دوسویه است به گونه اي که نقد ب
بازار آتی منجر به این سرایت می شود. ایشان نتیجه گرفتند که اقدامات اعلام شده هنگام رکود 

یز رسد که موجب افزایش سررمعاملات آتی سوداگرانه به نظر می لبه منظور مهار و کنتر بازار
 است.هاي نقد شدهوسانات و هم چولگی از بازارهاي آتی به بازارهم ن

 هاي پویاي اقتصاد سنجی) به بررسی کارایی مدل1401(سلیمی و همکاران،
)CCC-GARCH, BEKK-GARCHبراي پوشش ریسک متقاطع بازده سهام و ( 

 هايطی سال هاي روزانهقرارداد آتی سکه در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده
پرداختند. نتایج نشان داد که هم امکان پوشش متقاطع ریسک بازار بازده سهام  1392-1398

 وجود دارد و هم مدل متقارن گارچ براي پوشش ریسک در بورس با استفاده از قرارداد
 آتی سکه کارا است.

ایران با  هاي مختلف بازار سهام) به مدلسازي نوسانات بخش1391 (ابونوري و همکاران،
استفاده از مدل گارچ چندمتغیره پرداختند. این مطالعه از یک مدل گارچ چند متغیره براي 

هاي مختلف بازار سهام ایران هاي روزانه بخشبرآورد همزمان میانگین و واریانس شرطی بازده
س این هاي مالی بر اساکند. از آنجایی که داراییاستفاده می 1391تیر  1تا  1386تیر  1از 

هاي بخشی داد و ستد می شوند، مکانیسم سرایت نوسانات در طول زمان و در میان شاخص
گیري براي تخصیص بهینه سبد مهم است. نتایج بیانگر انتقال معنادار ها به منظور تصمیمبخش

ات گذاري اطلاعها ایده به اشتراكهاي مختلف است. این یافتهها و نوسانات میان بخششوك
 کند.گذاران در این بخش ها را تایید مییله سرمایهوسبه

به بررسی تاثیر نوسانات  VAR-BEKK) با استفاده از مدل 1395(برخورداري و همکاران، 
اند. نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخص صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

خص صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار رخ ارز بر شاآن است که نوسانات ن بیانگرنتایج 
دهنده تهران (در سه بخش خودرو، زغال سنگ، و ماشین آلات) مثبت و معنادار بوده و نشان
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این است که نوسانات نرخ ارز برشاخص صنایع منتخب تاثیر مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز در 
 است.نتخب شده ) باعث افزایش شاخص صنایع م1392الی  1387دوره مورد بررسی (

) همبستگی بین بازده بازار سهام و بازدهی قیمت نفت 1399(ابونوري و ضیاء الدین، 
بررسی  2014-2019کشورهاي عضو اوپک را در قالب یک مدل گارچ چندمتغیره طی دوره 

هاي عضو کردند و به این نتیجه رسیدند که تغییرات قیمت نفت با بازدهی بازار سهام در کشور
هام هاي قیمت نفت با بازدهی سبستگی مثبت دارد. همچنین میزان همبستگی نوساناوپک هم

کشورهایی که درآمد نفت، سهم بالاتري در تولید ناخالص داخلی آنها دارد، بیشتر و تلاطم 
 شوند.هاي سهام سرریز میناشی از تغییرات قیمت نفت به تلاطم بازدهی

سرایت تلاطم بین شاخص هاي بورس تهران، به بررسی ) 1392(سید حسینی و همکاران ،
چندمتغیره در بازه  GARCH بورس دبی و شاخص قیمت جهانی نفت با استفاده از سه مدل

ي هامدلاز هاي بکار گرفته شده روزانه بوده و . دادهندپرداخت 2010ژوئن  تا 2006زمانی دسامبر 
VEC ،BEKK وCCC  سرایت ربیانگ بیشترمختلف  هاينتایج تخمین در مدل اند.بهره جسته

تلاطم از بازار جهانی نفت به بازار دبی و بازار تهران بود. همچنین سرایت تلاطم از بازار دبی به 
تهران نیز به طور معناداري مشاهده شد. این در حالی است که اثر سرایت به طور معکوس مشاهده 

 .دنش
 به صورت زیر بیان کرد: توانمیهاي مطالعه حاضر را با مرور پیشینه پژوهش، نوآوري

ستفاده از مدل  سرایت ثربیشتر مطالعات پیشین براي بررسی ا • -DCCتلاطم در بین بازارها، با ا

GARCH اند و در هیچ کدام از الگويتاکید داشته  DECO-GARCH  .استفاده نشده است 

 گذاري محســوبســرمایه برايگذاري غیر مســتقیم هاي قابل معامله یک ابزار ســرمایهصــندوق •
ین ابزارها دهند از اشــوند. بیشــتر افراد به جاي اینکه مســتقیما درگیر بازار شــوند ترجیح میمی

ها ند به همین دلیل حجم معاملات و استقبالی که از این صندوقکنگذاري استفاده سرمایه براي
شند بررسی ترجیهات افراد (حقیقی برايتوانند نمونه مناسبی یشود، ممی . در این و حقوقی) با

ـــندوق قابل معامله طلاي لوتوس ( ـــتپژوهش از ص ـــندوق طلاي بازار نخس ین و بزرگترین ص
سال  شد و با توجه به مزایاي  1396سرمایه) که از  شده  بیاندر بورس کالاي ایران راه اندازي 

 نسبت به سکه طلا، بعنوان جایگزین سکه طلا به کارگرفته شده است.

است این  دهش کل سهام بعنوان نماینده بازار سهام استفادهالعات داخلی، از شاخصمط بیشتردر  •
هاي بزرگتر و با ارزش کل با توجه به اینکه وزن ســـهام شـــرکتدر حالی اســـت که شـــاخص
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  کل دارند ممکن اســت با توجه به ظن دســتکاري وبازاري بالاتر اثر بیشــتري بر مقدار شــاخص
ضی مواقع و شان ندهد از کنترل که در بع سانات بازار را بخوبی ن شد و نو جود دارد قابل اتکا نبا

ها در محاســبه آن تاثیر وزن که در آن اندازه شــرکتهمهمین رو در این پژوهش از شــاخص
 شود، استفاده شده است.ها یکسان در نظر گرفته میندارد و وزن همه شرکت

ــرمایهکوین (بزرگترین رمز ارز) بعنوان یک دارایی، بیت • ــی گذاري پکالا یا یک ابزار س ــش وش
ي توجه بسیار کمترهاي اخیر در جهان و ایران شناخته شده است، خوب در برابر تورم طی سال

 در مطالعات داخلی به آن شده است.
 

 شناسی پژوهشروش
طلا، هدف کلی مطالعه حاضر عبارت است از بررسی سرایت تلاطم میان نرخ دلار، صندوق

 . است DECO-GARCHکوین با استفاده از مدل وزن سهام و بیتهمشاخص
 آورياز آنجا که پژوهش پیش رو حاوي جمع استبه معناي شیوه جستجو  پژوهشروش 
، ستابه علل وقوع حادثه مشخص  توجهتحلیل و آنالیز نتایج کسب شده با  براياطلاعات 

صورت تحقیق توصیفی است همچنین بشناسی پژوهش ترکیبی از تحلیل علی و بنابراین روش
اه از دیدگاز منظر هدف کاربردي،  پژوهشاند در نتیجه این ها گردآوري شدهاي دادهکتابخانه

 اي و از نظر روش تجزیه و تحلیل، توصیفی و استنباطی است.کتابخانهآوري اطلاعاتروش جمع

را  ARCH(2رگرسیو () الگوي واریانس ناهمسان شرطی خود1982، 1از زمانی که (انگل
، 4پهن، دنباله3حدازمالی شامل کشیدگی بیشزمانیهايپیشنهاد داد، خصوصیات سري

هاي گذشته اي در دهه، بطور گسترده7اهرمیو اثرات 6پیاپی، همبستگی5نوسانبودنايخوشه
ناهمسان ) به الگوي واریانس 1986(بولرسلو، است. بعدها این الگو توسطمورد بحث قرارگرفته

ترین روش براي ) توسعه داده شد که عمومیGARCHشرطی خودرگرسیو تعمیم یافته (
مالی است. در الگوي گارچ ممکن است زمانیهاي سريپذیري دادهالگوسازي تلاطم و نوسان

) 1992برآوردهاي قبلی تلاطم روي برآورد واریانس آتی اثر داشته باشد. نخستین بار (بولرسلو ،

                                                                                                                                      
1. Engle 
2. Autoregressive conditional heteroscedasticity 
3. Excessed kurtosis 
4. Heavy tail 
5. Volatility clustering 
6. Correlated sequence 
7. Leverage effect 
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دو متغیره مطرح کرد.  GARCHهاي ها را براي مدلشرطی بین متغیرهمبستگیبودنفرض ثابت
معروف  CCC-GARCHهاي هاي شرطی چندمتغیره با این فرض به مدلمدلسازي واریانس

ت، اي اسشرطی فرض محدودکنندهبودن همبستگیهاي تجربی، فرض ثابتاست. در کار
 هايي بولرسلو را گسترش دادند و مدلها) مدل2001 بنابراین (انگل و شپارد،

DCC-GARCH  را مطرح کردند. درمدلDCC-GARCH شرطی بین همبستگی
معقتد بود که  ،2006 کاپیلو، .شودزمانی متغیر وابسته به زمان فرض میهايسري

رو مدل د از همینباشتواند تاثیر متفاوتی بر ضرایب همبستگی پویا داشتهنامتقارن میاطلاعات
 DCC. اما با افزایش تعداد متغیرها، تخمین مدل کردرا مطرح  DCC-GARCHامتقارن ن

ل بر این مشکل مد چیرگییابد براي شود و ابعاد ماتریس افزایش میپیچیده و دشوار می
GARCH-DECO  با ارایه نسخه متفاوت از مدل 1ین بار توسط انگل و کلینخستبراي 

DCC-GARCH همبستگی در هايي کاهش بار محاسبه ماتریسمعرفی شد. این مدل برا
کند. در ین میجفتی تعیهايشرطی را برابر با همه همبستگیهمبستگیمقیاس بزرگ، میانگین

کند که در مدل ان ساختار براي ساخت ماتریس کوواریانس استفاده میواقع این مدل از هم
DCC-GARCH  گین گرفتن میان به دلیلوجود دارد. با این حال، ماتریس همبستگی شرطی

است  DCC یک مورد خاص از DECO-GARCHمدل  شرطی متفاوت است.هايهمبستگی
ها برابر است، اما همبستگی در طول زمان متغیر است. که درآن همبستگی در همه جفت دارایی

نین همچ استاگر ضرایب آرچ و گارچ معنادار باشند بیانگر سرایت نوسانات میان بازارها 
مجموع ضرایب آرچ و گارچ بیانگر پایداري نوسانات است بطوري که اگر مجموع بزرگتر از 
یک باشد، نوسانات پایدار است در غیر این صورت ناپایدار است و با گذشت زمان از بین 

 رود.می
 در پژوهش حاضر به کار گرفته شده است.ARMA(p,q)-DECO-GARCH ساختار 

 :یمکنرا بصورت زیر تعریف می ARMA(p,q)ابتدا مدل میانگین 

rt     )۱رابطۀ  = c + �αirt−1 +
p

i=1

�βiεt−i

q

i=0

 

                                                                                                                                      
1. Engel & Kelley 
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εt )۲رابطۀ  = σt
1/2νt                                                                                  

و  AR(p)وقفه هاي فرایند  p,qبازده سري شاخص سهام یا قیمت و   rt  بالادر مدل میانگین 
MA(q) است .εt ،جزء اخلال یا جزء خطا مدل میانگین c   ،متغیر ثابت مدلνt  جزء خطا استاندارد

 شود: ، را تعریف میGARCHمدل  3. طبق رابطه استواریانش شرطی  σtشده مدل و 

 شود:) به صورت زیر نشان داده می2012ارائه شده توسط انگل و کلی( DECOمدل 

ρ�t ) 4 رابطۀ =
1

n(n − 1)
� ρ�ij,t

n

i,j=1
j≠i

 

به همبستگی جفتی  ρ�ij,tبه عنوان همبستگی شرطی تعریف شده است و  ρ�tبه صورتی که 
 5اشاره دارد. پس از یافتن همبستگی متوسط، ماتریس جدید همبستگی شرطی به صورت رابطه 

 شود:ساخته می

M�t )5 رابطه = ρ�tIn×n + (1 − ρ�t)In×n 

کسان است. کند یاي که ماتریس همبستگی ثابت را محاسبه میاین معادله تقریبا با معادله
ه ستگی از سري ماتریس کوواریانس مدلسازي شده به وسیلتنها تفاوت این است که ماتریس همب

GARCH شود و بنابراین، ماتریس همبستگی متوسط در آن معادله شرطی و زمان استخراج می
 درستنمایی آن را به این صورت تعریف کردند: معادله است. انگل و کلیمتغیر 

 )6 رابطه

   L = −
1
T

 � [log ([1 − ρt]n−1
t

 [1 + (n − 1)ρt ])

+
1

1 − ρt
 (��ei,t2 �

i

−
ρt

1 + (n − 1)ρt
(� ei,t)

i

2
)] 

n×(n−1)لازم است که همبستگی هاي جفتی  DCCاست که در مدل  بیانلازم به 
2

تخمین  
تگی یک پارامتر براي همبس تنهابه جاي تخمین هر همبستگی جفتی،  DECOشود. در مدل زده

 شود.برآورد می ،شرطی

σt    )3 رابطۀ = ψ + φεt−12 + ησt−1    
2  
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 هاي پژوهشیافته
 هاتوصیف داده

صورت روزانه ( پنج روز در هفته) و از سایت بورس اوراق هاین پژوهش بهاي مورد استفاده در داده
استخراج  18/04/1402تا 20/08/1396و سایت بورس ویو براي بازه زمانی investing.comبهادار تهران، 

. متغیرهاي مورد استفاده در این پژوهش بازده دلار، استمشاهده  1344مجموع شامل در شده است که 
زده ین صندوق طلاي بازار سرمایه)، بازده بیت کوین و بانخستطلاي لوتوس (بزرگترین و  بازده صندوق

𝑅𝑅𝑡𝑡. بازدهی متغیرهاي مورد استفاده از رابطه استشاخص هم وزن  = 𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

) × محاسبه شد.  100
 است. روند بازدهی متغیرهاي مورد مطالعه را به تفکیک نشان داده شده 1 در نمودار
است. ها از متغیرهاي میانگین، واریانس، چولگی وکشیدگی استفاده شدهتوصیف دادهبراي 

استفاده  1ها نرمال و متقارن نیست از آزمون جارك براهمچنین براي اینکه نشان دهیم توزیع داده
 ).1987شود(جارك و برا، محاسبه میشده است. آماره این آزمون بر اساس رابطه زیر 

𝐽𝐽𝐽𝐽 )7 رابطۀ =
𝑙𝑙
6

(𝑠𝑠2 +
(𝑘𝑘 − 3)2

4
) 

دهد. توجه داشته باشید ها را نشان میکشیدگی داده kچولگی و s تعداد نمونه،  nدر این رابطه 
هاي توصیفی آماره 1کند. جدول که این آماره از توزیع مربع کاي با دو درجه آزادي پیروي می

میانگین،  مشاهدات، بیشینه، کمینه،. این جدول تعداد دهدمیرا بصورت خلاصه نشان  بالامتغیرهاي 
 دهد.برا و احتمال مربوط به آن را نشان می-انحراف معیار، چولگی، آماره جارك

ل دو ه فیتوص. 1 ج د  هادا
  صندوق طلا دلار شاخص هم وزن بیت کوین

 میانگین 0021016/0 0018605/0 0028066/0 0011596/0

 ماکزیمم 1253305/0 418835/0 125176/0 2512652/0

 مینیمم -150773/0 -435241/0 -045046/0 -41958/0

 انحراف معیار 0266599/0 030007/0 0132027/0 0488696/0

 چولگی -217957/0 -537796/0 5560108/0 -215148/0

 کشیدگی 1712266/3 464794/67 5064329/5 2241959/7

 برا-جارك 175/84 9/7463 67/265 2162

000/0 000/0 000/0 000/0 P-Value 

                                                                                                                                      
1. Jarque and Bera 
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دار ها .1 نمو ی متغیر ه د د باز  رون
 

بررسی ضریب چولگی و کشیدگی توزیع غیر شرطی سري بازدهاي مورد نظر حکایت از 
برا براي چهار سري نیز تاییدي بر این  -غیر نرمال بودن توزیع دارد. نتیجه آماره آزمون جارك

توزیع بازدهی در همه سري هاي مورد مطالعه مطلب بوده، بطوري که فرضیه صفر نرمال بودن 
درصد رد شده است. مقادیر ضریب چولگی حکایت از عدم تقارن در  5در سطح معناداري 
اساس مقادیر ضریب کشیدگی محاسبه شده نیز  هاي مورد مطالعه دارد و برتوزیع بازدهی سري

 هاي مورد نظر اوج بلندتري نسبت به توزیع نرمال دارند.توزیع
 

 ورد مدلرآها و بآزمون
ین زمانی هستند قبل از تخمهاي مورد استفاده در مدل به صورت سريبا توجه به اینکه داده

هاي زمانی مورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش از طریق و برآورد مدل باید مانایی سري
در جدول  تایج آنن فولر تعمیم یافته براي مانایی متغیرها به کارگرفته شده است که -روش دیکی

 10درصد و  5درصد،  1. سري بازده لگاریتمی تمامی متغیرها در سطح استقابل ملاحظه  2
 ند.هستدرصد مانا 
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ل  دو ها1ج ی متغیر  ن مانای  . آزمو
 بیت کوین شاخص هم وزن دلار طلا صندوق 

ADF 27,97- 17,14- 14,03- 36,98- 

t-value 000/0 000/0 000/0 000/0 

 
  ARCHاثر  بررسی

بعد از آزمون مانایی، باید از وجود ناهمسانی واریانس و جود اثر آرچ در بین اجزاي اخلال 
) پیشنهاد کرده است، براي تشخیص 1982منظور، همانطور که (انگل، اطمینان حاصل شود. بدین

استفاده ) ARCH LM Test( ناهمسانی واریانس در اجزا اخلال از آزمون ضریب لاگرانژ
 p-value نشان داده شده است. با توجه به اینکه 3شود. نتایج حاصل این آزمون در جدول می

 جود دارد.ها ونتیجه گرفت که اثر آرچ در باقیمانده توانمیشده است بنابراین  ٪5آزمون کمتر از 
 

ل  دو چ (2ج ثر آر ا ی   )ARCH LM Test. بررس
 بیت کوین شاخص هم وزن دلار صندوق طلا 

 F 8,25 20,06 21,73 98/4آماره 

p-value 000/0 000/0 000/0 0,025 

 97/4 42,23 39,07 40,28 مربع -آماره کاي 

p-value 000/0 000/0 000/0 0,0257 
 

 کویندلار، شاخص هم وزن و  بیتواریانس شرطی سري بازدهی هاي صندوق طلا، 

دار ها. 3نمو ی متغیر ط  واریانس شر
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 ARMA-GARCHبرآورد مدل 
د که نتایج ش ها برآوردمیان سري بازدهی ARMA-GARCHدر این پژوهش ابتدا فرایند 

است که وقفه بهینه مدل با استفاده از معیار  بیان. لازم به استقابل ملاحظه  4آن در جدول 
) 1،1) هم براي مدل میانگین و هم براي معادله واریانس، (SIC) و شوارتز (AICآکائیک (

 . شدبرآورد  ARMA(1,1) -GARCH(1,1)انتخاب یا به عبارتی مدل بصورت 
 

ل  دو ب3ج  ARMA(1,1)و   GARCH(1,1). ضرای

 
 بیت کوین شاخص هم وزن دلار لاصندوق ط

Mean equation Parameters-ARMA (1,1) 

Cst(M) 
008/0 001/0 0006/0 0064/0 
1412/0 0493/0 2397/0 0593/0 

AR (1) 
0008/0- 9786/0- 3886/0 6954/0 
000/0 000/0 0175/0 0007/0 

MA (1) 
5981/0 9960/0 0916/0 6963/0 

000/0 000/0 04825/0 0006/0 
Variation equation Parameters-GARCH (1,1) 

Cst(V) 
177/0 239/0 012/0 383/1 
089/0 049/0 108/0 116/0 

ARCH(Alpha1) 
284/0 380/0 180/0 066/0 

0159/0 0028/0 000/0 0831/0 

GARCH(Beta1) 
7266/0 69346/0 838129/0 880453/0 
000/0 000/0 000/0 000/0 

دار ها .4 نمو ی متغیر ط س شر  کوواریان
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 DECO-GARCHبرآورد مدل 
یانگر دار باشد، بدر این مرحله اگر ضرایب آرچ و گارچ و همچنین متوسط ضریب همبستگی معنی

ضرایب آرچ و گارچ متغیرها و همچنین متوسط  5و  4نوسانات بین بازارهاست. که طبق جداول  سرایت
دهنده دار بوده که نشانمثبت و معنی Alpha . پارامتراستدار بوده و معنی 0,1310ضریب همبستگی برابر 

نیز به معنی وجود نوسانات در بازار است یعنی  Beta معناداري پارامتر. اهمیت شوك در بازار است
پذیري سرایتز یا دهد که اثر سرریهاي گذشته است. این مدل نشان میها بسیار وابسته به همبستگیهمبستگی

قرار دارد یعنی اثر سرریز در واریانس تغییرات آنها قرار دارد. در  Beta تروجود دارد و این اثر بیشتر در پارام
 گذارد.واقع هر نوسانی در هریک از متغیرها به صورت آنی بر نوسان سایر متغیرها اثر می

 
ل  دو ب4ج  DECO-GARCH. ضرای

DECO-GARCH 

Rho 
131092/0 

003/0 

Alpha 
010637/0 

0361/0 

Beta 
981459/0 

000/0 

Log-Likelihood 3/13138 

 
 
 

 
 

 
 
 
 

 
 

 گیري و پیشنهادهانتیجه
 

دار ها .1 نمو ي متغیر ی پویا ط ی شر  .همبستگ
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هاي گارچ ها و بازارهاي مختلف از روش مدلبراي محاسبه ارتباط میان داریی
گارچ چندمتغیره پویایی ماتریس واریانس و کوواریانس شود. مدلچندمتغیره استفاده می

کند که این عمل به دلیل پیچیده بودن ساختار کوواریانس مشکل است شرطی را محاسبه می
را بیان کرد که با استفاده از این مدل  DCC-GARCHدل براي غلبه براین مشکل، انگل م

شرطی چندمتغیره و ضریب همبستگی در طی زمان را توان به صور همزمان کوواریانسمی
است  که درآن  DCC یک مورد خاص از DECO-GARCHمدل مدلسازي کرد. 

. اگر استها برابر است، اما همبستگی در طول زمان متغیر همبستگی در همه جفت دارایی
نین باشد همچضرایب آرچ و گارچ معنادار باشند بیانگر سرایت نوسانات میان بازارها می

مجموع ضرایب آرچ و گارچ بیانگر پایداري نوسانات است بطوري که اگر مجموع بزرگتر 
از یک باشد، نوسانات پایدار است در غیر این صورت ناپایدار است و با گذشت زمان از 

 رود.بین می
وزن سهام و بیت همتلاطم میان نرخ دلار، صندوق طلا، شاخص سرایتر این پژوهش د

ن کویوزن و بیتهمهاي روزانه نرخ بازده دلار، صندوق طلا، شاخصد. از دادهشکوین بررسی 
بوده که دلیل انتخاب این  1402تا تیر ماه  1396استفاده شد. دوره زمانی این پژوهش از آبان 

  . استطم شدید در بازارها دوره وجود تلا
، مجموع ضرایب آرچ و GARCH-DECOمطابق نتایج حاصل از برآورد مدل 

 استها کوین بیشتر از یک بوده که بیانگر پایداري نوسانات آنجز بیتهگارچ متغیرها ب
که نشانگر وجود است دار بوده و معنی 0,1310و همچنین متوسط ضریب همبستگی برابر 

زن هم و تلاطم بین نرخ بازده دلار، صندوق طلاي لوتوس، شاخصسرایت اثر سرریز و 
بوده که نشان دهنده اهمیت  دارمعنیمثبت و  Alpha . پارامتراستو بیت کوین تایید 

نیز به معنی وجود نوسانات در بازار است  Beta معناداري پارامتر. شوك در بازار است
دهد که هاي گذشته است. این مدل نشان میگیها بسیار وابسته به همبستیعنی همبستگی

قرار دارد یعنی اثر  Beta پذیري وجود دارد و این اثر بیشتر در پارامتراثر سرریز یا انتقال
ها قرار دارد. در واقع هر نوسانی در هریک از متغیرها به سرریز در واریانس تغییرات آن

 گذارد.صورت آنی بر نوسان سایر متغیرها اثر می
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هاي پژوهش حاضر به دلیل بررسی همزمان متوسط همبستگی شرطی پویا چهار یافته

 وزنهمدارایی مختلف (نرخ بازده دلار، نرخ بازده صندوق طلا لوتوس، نرخ بازده شاخص

گرفته در داخل که اکثرا بصورت هاي صورتکوین) با پژوهشسهام و نرخ بازده بیت

ه ندارد ت مقایسیاند قابلشدهبررسی  -سهام یا نرخ ارز و طلابعنوان مثال نرخ ارز و  –جداگانه 

د ولی رکمقایسه ها بصورت صریح نتایج این پژوهش را با نتایج دیگر پژوهش توانمیو ن

 هوشمندي (سمن و همکارانهاي مطرح کرد که نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش توانمی

پوشانی هم) 1393) و (فلاحی فیروز و همکاران ،1399)، (ابونوري و میرزاآقا نسب ،1401،

انواده هاي خهاي همدیگر را با به کارگیري مدلگفت به نوعی نتایج پژوهش توانمیدارد و 

 کنند.گارچ تایید می

باتوجه به کاربردي بودن موضوع پژوهش حاضر و همچنین فضاي پژوهشی بسیارگسترده، 

 د: شوزیر ارائه می هايپژوهشگران بعدي پیشنهادگذارن و به مدیران دارایی، سیاست

 بینی تلاطم قابل اســـتفاده ها، در پیشاطلاعات در خصـــوص ســـرایت تلاطم دارایی

ــابرایناســـــت  ـــرریزي بن ــه تلاطم دارایی س ـــوعــات مهمی از جمل ــا، در موض ه

ـــیص ـــبــد انواع داراییبهینــهتخص ســــازي و هــا، بهینــهمنــابع و انتخــاب بهینــه س

بینی و ســاختن ســناریوهاي مالی و اقتصــادي، ارزش در ســبددارایی، پیشمدیریت

بینی معرض ریسک و مدیریت ریسک کاربرد دارد. تشخیص درست نوسانات، پیش

ذاري گمالی از قبیل قیمتهايداراییصــحیحگذاريی آینده در قیمتنوســانات قیمت

تاثیرگذار اســــت.  یار معاملات  نابرایناخت به موارد  ب تایج ای یادبا توجه  ن شــــده، ن

ــتپژوهش می ــیاس گذاران پولی و مالی (بانک مرکزي، دولت و ...) و تواند براي س

 گذاران، مدیران مفید باشد. سرمایه

 شنهاد می سرایتشوپی سنجش  سی با یکدیگر ود به  صنایع بور  پذیري تلاطم بازده 

ستفاده  ستفاده از مدل مورد ا سایر متغیرهاي تاثیرگذار از جمله قیمت نفت و ... با ا

ـــایر مدل ـــر و س ـــود و با همدیگر در پژوهش حاض هاي خانواده گارچ پرداخته ش

 ند.شومقایسه 
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 ــنهاد می ــوپیش ــرایت پذیري  افزون DECO-GJR-GARCHد از مدل ش ــی س بر بررس

 د.می میان متغیرها را نیز بررسی شوتلاطم، اثرات اهر

 شنهاد می سرایتشوپی سی جهت و میزان  پذیري تلاطم بین بازارهاي مالی از د براي برر

سرریز (دیبولد و ییلماز ضر 1،2012شاخص  ستفاده در پژوهش حا ) در کنار مدل مورد ا

  مورد استفاده قرار گیرد. 

                                                                                                                                      
1. Diobold & Yilmaz 
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