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 چکیده
شاخص بورس اوراق بهادار  هدف اصلي اين مطالعه، بررسي وابستگي ساختاری بين بازدهي بازارهای رمزارز و 

است. اين مطالعه روش  2023فوريه  21تا  2015آگوست  8ره های روزانه  طي دوتهران با استفاده از داده
( و انواع مختلف توابع کاپولای متقارن و نامتقارن را برای بررسي ساختار وابستگي VMDتجزيه حالت متغير )

های سازی توزيعکند. در مدلگذاری ترکيب ميهای متفاوت سرمايهبين بازارهای رمزارز و شاخص بورس در افق
استفاده شده است. نتايج مطالعه حاکي از آن است که بين بازدهي  FIGARCH-GEDای از الگوهای حاشيه

کوين و شاخص بورس  ايران با استفاده از تابع کاپولای ارشميدسي هيچگونه وابستگي ساختاری رمزارز بيت
زارزها از طبقه اصلي مدت و چه در بلندمدت وجود ندارد. نتيجه بيانگر اين است که بازار رمچه در کوتاه

دهند. همچنين از گذاران ارائه مياند و مزايای متنوعي را برای سرمايههای مالي و اقتصادی جدا شدهدارايي
باشد، های بررسي ساختار وابستگي ميکه در ادبيات مالي يكي از کاراترين روش  (CVine-Copula)توابع 

ده از توابع کاپولای واين به نسبت توابع کاپولای ارشميدسي استفاده شده است. وابستگي ساختاری با استفا
بورس در ايران دارد. بر اساس  توانايي بهتری در شناسايي وابستگي ساختاری بين بازدهي رمزارزها و شاخص

کوين و شاخص سهام به شرط رشد قيمت رمزارز اتريوم، کاپولای های تحقيق، بين بازدهي رمزارز بيتيافته
که بيانگر اثرات نامتقارن بوده   ی همبستگي انتخاب شده استبه عنوان مدل مناسب توضيح دهندهکلايتون 

دهنده نقش مهم رمزارزها در سبد های مطالعه نشانو وابستگي بيشتری در دنباله چپ وجود دارد. يافته
ند و يک طبقه دارايي کنگذاران عمل ميگذاران است، زيرا به عنوان يک گزينه متنوع برای سرمايهسرمايه
 گذاری جديد هستند.سرمايه
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 . مقدمه1

همچنين نياز فضای پيچيده بازارهای مالي و اقتصادی و ارتباط تنگاتنگ اين بازارها با يكديگر و 

بيني سناريوهای مالي و اقتصادی آتي، پژوهشگران حوزه مالي را بر آن داشته است تا حياتي به پيش

بازاری بتوانند گامي موثر در جهت تحقق اهداف نظام مالي و  با کشف و تحليل اين ارتباطات ميان

رهای مالي با يكديگر، اطلاعات (. با توجه به ارتباط بازا1393همكاران، و اقتصادی بردارند )نيكومرام

سازی و بررسي نحوه تواند ساير بازارها را متاثر سازد. در اين ميان، مدلايجاد شده در يک بازار مي

ارتباط بازده در بازارهای مختلف و ارتباط اين بازارها با يكديگر از منظر پژوهشگران و نيز فعالان بازار، 

های در سال رود.يني روند آتي بازار، موضوع با اهميتي به شمار ميببه لحاظ موارد استفاده آن در پيش

ای هم در تحقيقات دانشگاهي و هم در کل سيستم محبوبيت فزاينده 1اخير، تجزيه و تحليل رمزارزها

ای نوظهور در سطح جهاني هستند که به طور مكرر و مالي پيدا کرده است. رمزارزها به عنوان پديده

صورت مشابه مورد  پذير، مؤسسات مالي و دولتي بهگذاران مخاطره ها، سرمايهانهآشكارا توسط رس

دانستن روابط بازار رمزارزها با بازار سهام يا بازار  ).201۴، 2گيرند )گلاسر و همكارانتوجه قرار مي

منظور گذاری آنها به گذاران و اينكه چه مقدار از پول سرمايهکالاها برای مديريت پرتفوی سرمايه

توان به يابد، بسيار مفيد خواهد بود. رمزارزها را ميگذاری به رمزارزها اختصاص ميامنيت در سرمايه

رمزارزها به دليل ساختار  ).2016، 3عنوان ابزارهای مالي نسبتاً جديد ارزيابي کرد )دايربرگ

مالي سنتي متفاوت هستند های های پايين تراکنش و ماهيت يكتا به يكتا با داراييغيرمتمرکز، هزينه

های مالي گذاری متمايز و داراييتوان ابزارهای سرمايه. از اين رو، رمزارزها را مي) 2018)دايربرگ، 

 در نظر گرفت.

گذاران العاده آن برای سرمايهوابستگي متقابل احتمالي بازارهای سهام و رمزارزها به دليل اهميت فوق

اسي در ادبيات بازار مالي است. اگرچه رمزارزها يک پديده اخير و مديران پرتفوی، يک نگراني اس

، آنها به سرعت به يک پديده جهاني 2016هستند، اما با ظهور اولين رمزارز، بيت کوين، در ژانويه 

تبديل شدند که به طور گسترده در ادبيات مالي مورد بحث قرار گرفته است )گلاسر و همكاران، 

گذاری متنوع، ارزيابي های سرمايههای  رمزارز در تعيين فرصتگيهمبست (. بنابراين،201۴

بررسي  های پوشش ريسک بهينه و جلوگيری از اثرات سرايت ضروری است. مطالعات علمي استراتژی

همبستگي بين بازده رمزارزها و بازده بازار سهام در دهه اخير مورد توجه قرار گرفته و رو به افزايش 

؛ تيواری و 2018، 5؛ کوربت و همكاران2018، ۴توان به مطالعات )کنراد و همكاراناست. از جمله مي

                                                                                                                                         
1. Cryptocurrency 

2. Glaser et al .(2014) 

3. Dyhrberg (2016) 

4. Conrad et al. (2018) 

5. Corbet et al. (2018)  [
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( برای اقتصادهای 2023، 3و جلاسي و همكاران 2021، 2؛ جيانگ و همكاران2019، 1همكاران

؛ واردار و 2020، 6؛ سامي و عبدالله2021، 5؛ داسمن2021، ۴پيشرفته، مطالعات )لاهياني و جلاسي

؛ 2021، 9؛ گروبايس2021، 8( برای اقتصادهای نوظهور و مطالعات )ماريانا و همكاران2019، 7آيدوگان

اشاره کرد. موضوع مورد بحث در  19 ( در دوران کوويد2021، 11؛ کومه و همكاران2022، 10نگوين

اين مطالعات عمدتاً مبتني بر اين است که  رمزارزها به تدريج خود را به عنوان طبقه جديدی از 

های منحصر به فرد تثبيت مي کنند، اگرچه شک و ترديد و عدم درک ماهيت آنها ها با ويژگياييدار

های جديدی را برای توانند فرصتهای مالي جديد  )رمزارزها( ميهمچنان وجود دارد. اين دارايي

همجنين اجماع مشترک در مورد همبستگي   .گذاری و پوشش ريسک ارائه دهندتنوع سبد سرمايه

ضعيف بين ارزهای ديجيتال و بازارهای سهام اخيراً به دليل رکود همزمان آنها در طول همه گيری 

COVID-19 .به چالش کشيده شده است 

ممكن است بر اساس عوامل  هر ابزار مالي مانند سهام و رمزارزها که در بازارها معامله مي شود

های خبار مثبت و منفي، وضعيت مالي شرکتمتعددی در معرض نوسانات قيمتي باشد. عواملي مانند ا

سهامي معامله شده در بازارهای بورس، حوادث سياسي، تغييرات جهاني و شرايط محيطي از جمله 

ريسكهای بازار. با جهاني شدن استفاده از رمز ارزها، در کشور ايران نيز طي چند سال اخير محبوبيت 

گذاران بيشتر به شود. در اين شرايط جديد، سرمايهميو استفاده از رمزارزها به طور پيوسته بيشتر 

گذاری خود و دستيابي به تنوع پرتفوی بهينه با مشارکت داراييهای مالي دنبال کاهش ريسک سرمايه

جديد )رمزارزها( هستند. همچنين با افزايش استفاده از رمزارزها شاهد وضع مقررات بيشتر دولت و 

خراج اين رمزارزها برای کنترل شرايط حاکم بر دنيای رمزارزها کنترل است بانک مرکزی در خصوص

رمزارزها امكان تبادل منابع مالي خارج از سيستم مالي تنظيم شده را نيز فراهم  هستيم و از آنجا که

مستقيم و غير مستقيم اقتصاد ايران از بازارهای مالي  مي کنند بر اين اساس، با توجه به تأثيرپذيری

شود المللي اين سؤال مطرح ميش فعاليت مربوط به رمزارزها  در  شرايط تحريم  بينجهاني و گستر

 هایکه  آيا رابطه ای بين بازده  سهام و بازده رمزارزها وجود دارد؟ تشخيص نوع همبستگي در بازدهي

                                                                                                                                         
1. Tiwari et al. (2019) 
2. Jiang et al. (2021) 

3. Jlassi et al. (2023) 

4. Lahiani and Jlassi (2021)     

4. Dasman (2021)     

5. Sami and Abdallah (2020)     

6. Vardar and Aydogan (2019) 

7. Mariana et al. (2021)         
8. Grobys (2021)       
8. Nguyen (2022)       
9. Kumah (2021)     
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ر گذاران مالي برخورداگذاران و سياستهای بازارهای مالي از اهميت فراواني برای سرمايهشاخص

 است.

باشند، های ابعادی فرکانسي نيز ميهای زماني مالي دارای ويژگياز طرفي با توجه به اينكه سری

المللي که به دنبال پوشش ريسک قيمت خود در بازارهای سهام با استفاده از گذاران بينسرمايه

ه ادبيات بالا، نقش گذاری توجه کنند. با توجه بهای  متفاوت سرمايهرمزارزها هستند، بايد به افق

های سهام، عدم وجود يا ضعيف بودن ارتباط بين ارزشمند رمزارزها در تنوع پرتفوی برای شاخص

کند و همچنين ادبيات گذاران فراهم ميکند، که مزايای متنوعي را برای سرمايهبازارها را برجسته مي

بنابراين اين مطالعه درتلاش است   .دهدمربوط به رمزارزها و ادغام با بازارهای سهام را گسترش مي

که اين روش به عنوان يكي از  1تجزيه )تجزيه مود متغير(های جديد استفاده از  يكي از روشبا 

تواند راهنمايي برای مدلسازی ساختار پنهان ناشناخته در بازارهای روشهای جامع چند مقياسي مي

حرکت همزمان بازارهای رمزارز و سهام در برای تشخيص برای ارائه شواهد  جديدی  مالي باشد. 

وابستگي را در هر دو طرف  2گذاری با استفاده از توابع کاپولای ارشميدسيهای متفاوت سرمايهافق

پذير های انعطافبا توجه به ويژگي .توزيع با استفاده از وابستگي دنباله در ميان آنها به دست آورد

است. نيز استفاده شده   C-Vineگي در اين مطالعه از ساختار کاپولای واين در تبيين ساختار وابست

در پنج بخش سازماندهي شده است. پس از ارائه مقدمه در بخش دوم ادبيات  در اين راستا مقاله

اند. بخش چهارم به گزارش های آماری و روش تحقيق معرفي شدهموضوع و در بخش سوم داده

گيری کلي ارائه شده اص يافته و سرانجام در بخش پنجم نتيجههای تجربي و تفسير نتايج اختصيافته

 است. 

 . ادبیات موضوع 2

پيوندهای بين بازاری، همانطور که با سرريزهای بازده و نوسان سنجيده مي شود، جنبه مهمي از امور 

 مالي بين المللي را نشان مي دهد و پيامدهای مهمي برای تصميمات پرتفوی و پوشش ريسک دارد. 

اين موضوع در ادبيات تجربي با شواهدی از افزايش يكپارچگي بازار که ناشي از باز بودن بازارها، 

 جهاني شدن، مالي شدن و تحولات تكنولوژيكي است، توجه قابل توجهي را به خود جلب کرده است.

های دارايي سنتي، هم های جايگزين در تنوع بخشيدن به ريسکبا توجه به اهميت دارايي

کنند. اخيرا، گذاران و هم محققان دانشگاهي به طور مستمر بررسي رمزارزها را دنبال ميمايهسر

توجهي رشد کرده است تا دو جنبه مهم از رمزارزها، يعني ادبيات مربوط به رمزارزها به طور قابل

                                                                                                                                         
1. Variational Mode Decomposition 
2. Archimedian Copula  [
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انتقال ريسک و ( و 2017، 1گذاری جايگزين )باريويرا و همكاراناهميت به عنوان يک دارايي سرمايه

؛ کربت و 2016بازده بين ارزهای ديجيتال و ساير دارايي های سنتي را پوشش دهد )دايربرگ، 

، ۴؛ گودل و گات2020، 3؛ کانلون و مک گي2019، 2؛ ساليسو و همكاران2020، 2018همكاران، 

ين المللي هستند های پولي جديد بگذاراني را که به دنبال جايگزين(. رمزارزها به سرعت سرمايه2021

گذاری بهتر هستند جذب های سرمايهکنندگاني که به دنبال فرصتگران و تامينو همچنين معامله

کند، نه تنها آنها را از همتايان سنتي خود متمايز ميرمزارزها  های منحصر به فرد ويژگياند. کرده

جذاب مي کند. مزايای تنوع بيشتر به اين  ها مانند سهامبلكه آنها را برای تنوع پرتفوی با ساير دارايي

 (. 2020، 5دليل است که بازده رمزارزها با ساير طبقات دارايي مرتبط نيست )شهزاد و همكاران

تواند به ها در رمزارز ميگذاری( در مطالعه خود  نشان داد که چگونه سرمايه2015) 6برير و همكاران

ها در برابر جر شود. اين مزايا برای محافظت از پرتفویهای متنوع منمزايای بزرگي برای پرتفوی

نوسانات بالا به دليل داشتن سطح سودآوری بالا و سطح پايين همبستگي با دارايي های سنتي کافي 

دهد که سه کانال وجود دارد که انگيزه گنجاندن بيت کوين و بازارهای استدلال نظری نشان مياست. 

ارز خارجي  های پولي، نرخکوين از طريق سه کانال يعني مجموعاقع بيتدر وکند. سهام را فراهم مي

، تورم و نرخ ارز سه کانالي تقاضای پولگذارد. و تورم بر سيستم پولي و کل بازارهای سهام تأثير مي

رشد قيمت   گذارد.کوين از طريق آنها بر سيستم پولي و بازارهای مالي تأثير ميهستند که بيت

ه طور قابل توجهي بر افزايش نرخ ارز، کاهش گردش پول و همچنين افزايش تورم تأثير کوين ببيت

شود، عملكرد پول را تغيير کوين جايگزين پول ميمي گذارد. مطابق مطالعات، هنگامي که بيت

دهد. اين پديده منجر به کاهش گردش پول و در نتيجه از بين رفتن نظريه مقداری پول مي شود. مي

ان اين اثر مهم را به اثر ثروت ناشي از رشد قيمت بيت کوين نسبت دادند. کاهش تقاضا پژوهشگر

 دهد.های نهايي، ارزش دارايي سهام را تحت تأثير قرار ميبرای پول از طريق کاهش هزينه

 کوين مي تواند بر هزينه نهايي و تورم تأثير بگذارد،کند که بيت( اشاره مي2019) 7نارايان و همكاران

شود، بلكه به عنوان ذخيره ارزش گذاری استفاده ميتنها به عنوان يک دارايي سرمايهکوين نه زيرا بيت

کوين ممكن است تقاضا برای کالاها و خدمات افزايش شود. بنابراين، با افزايش ارزش بيتنيز تلقي مي

ها را رزش پولي سهام شرکتيابد و فشار صعودی بر قيمت اين کالاها و خدمات وارد کند. در نتيجه ا

 تأثير قرار دهد.به طورمستقيم تحت

کوين بر بازار سهام از طريق نرخ ارز خارجي است. نرخ ارز خارجي بر سومين کانال اثرگذاری بيت

کوين برای بيت گذارانسرمايه  خود بر کاربراننوبهگذارد که بهتحولات کلان اقتصادی و مالي تأثير مي

                                                                                                                                         
1. Bariviera et al. (2017) 

2. Salisu et al. (2019)     

3. Conlon and McGee (2020) 

4. Goodell and Goutte (2020) 

5. Shahzad et al. (2020)     

6. Briere et al. (2015) 

7. Narayan et al. (2019)    
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کند و از اين رو باعث ه تأثير مي گذارد. نرخ ارز خارجي تجارت بيت کوين را تقويت ميتجارت و مبادل

کوين به دنبال افزايش نوسانات قيمت ارز خارجي، افزايش قيمت مي شود. با افزايش قيمت داخلي بيت

بار شود و با توجه به اعتگذار ميمنجر به افزايش ارزش داخلي اين دارايي در سبد دارايي سرمايه

داخلي از جمله سهام  یهاالمللي اين دارايي در شرايط نوسانات شديد ارزی، تمايل به خريد داراييبين

کوين علاوه بر اين، افزايش محبوبيت بيت .دهدتحت تأثير قرار مي  دهد و قيمت سهام رارا کاهش مي

مستعد تأثيرگذاری بر  کل  کوين راگذاران، همراه با افزايش ارزش بازار، بيتدر ميان سبد سرمايه

 های اقتصادی کرده است.فعاليت

فرضيه  توان برای بحث در مورد ارتباط بين رمزارزها و سهام استفاده کرد.از نظريه های رفتاری نيز مي

گذار هر دو تغييرات قيمت را در يک دارايي به دليل کاری سرمايهانتشار تدريجي اطلاعات و محافظه

(. طبق اين دو نظريه، رمزارزها ممكن 2019دهند )نارايان و همكاران، توضيح مي نوسان قيمت ديگری

( را 1999) 1است رفتار متفاوتي با سهام سنتي داشته باشند. فرضيه انتشار اطلاعات هونگ و استين

رات های متفاوتي با سهام سنتي دارند و بنابراين به تغييتوان برای نشان دادن اينكه رمزارزها ويژگيمي

گذاران در بازارهای دهند به کار برد. علاوه بر اين، سرمايهقيمت بازار سهام واکنش متفاوتي نشان مي

های کم يا بيش از حد گذاران، واکنشکاری سرمايهتر هستند و بر اساس محافظهکارانهسنتي محافظه

عدم تقارن اطلاعاتي است  دهند. اين فرضيه بر اساسها نشان ميهای وارده به ساير داراييبه شوک

شود که اين پديده در بين بيني ميبنابراين، پيش که در بازارهای دارايي سنتي بارزتر است.

 گذاران رمزارزها متفاوت باشد و اين دو دارايي را برای تنوع سبد مناسب کند.سرمايه

ه دليل همبستگي کم کوين بدهند که بيتميی خود نشان (  در مطالعه2020) 2رحمان و همكاران

دهد. برخي از ادبيات موجود آن با بازارهای سهام متعارف و اسلامي، فرصت متنوع موثری را ارائه مي

رغم رفتار کوين در يک سبد متنوع، سود مورد انتظار آن را عليدهند که گنجاندن بيتنشان مي

بررسي ادبيات پژوهش رابطه  با (.2021دهد )ماريانا و همكاران، کوين افزايش ميثبات بيتبي

 3(، منسي و همكاران2019اقتصادی و نظری بين رمزارزها و بازارهای سهام توسط نارايان و همكاران )

دهد که اين رابطه بيشتر نشان مي( برآورد شده است  که 2020(، رحمان و همكاران )2020)

ي رابطه غيرخطي بين نوسانات اين بررسي به نقطه عطفي برای بررس مستقيم است تا مستقيم.غير

سرايت بازارهای مالي و وابستگي متقابل موضوعي است که  .رمزارزها و بازار سهام تبديل شده است

 . به صورت تجربي مورد مطالعه قرار گرفته است به طور گسترده در امور مالي

(، حاکي از آن است که اطلاعات مربوط به متغيرهای مالي، در طول 2015) ۴نتايج مطالعه يرماک

پيش ازهای ارتباطي و وابستگي بيشکنند، اين موضوع با گسترش سيستمزمان به يكديگر سرايت مي

                                                                                                                                         
1. Hong and Stein (1999)     

2. Rehman et al (2020)     

3. Mensi et al (2020)     

4. Yermack (2015)  [
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( با هدف بررسي 2017) 1بازارهای مالي به يكديگر، اهميت بيشتری يافته است. آندريانتو و ديپوترا

واريانس با حدکثر کردن نسبت شارپ به  -بر پرتفوی متنوع با استفاده از مدل ميانگين  تأثير رمزارز

شدن رمزارز به پرتفوی متنوع باعث افزايش نسبت شارپ پرتفوی اين نتيجه دست يافتند که اضافه

 کنند. شود و رمزارز بازده بالايي را برای افراد با تحمل ريسک بالا فراهم ميمي

طرفه بين بازارهای پذيری دو(، بيانگر وجود يک سرايت2018) 2د کلاشورستون  نتايج مطالعه 

است. همبستگي پويا در طي زمان بين بازارها وجود  3و نيكي (500S&P)های سهام رمزارز و شاخص

(، با مطالعه 2019پذيری در لحظه صورت گرفته است. تيواری و همكاران )نداشته و اين انتقال

به اين نتيجه  (S&P500)سهام ايالات متحده  متغير زماني بين شش رمزارز و شاخصهای همبستگي

عمل ( S&P500)دست يافتند که رمزارز به عنوان يک دارايي پوششي در برابر ريسک بازار سهام 

کند. همچنين نوسانات نسبت به شوک مثبت در هر دو بازار، بيشتر به شوک منفي واکنش نشان مي

 دهند.مي

های تصادفي شش رمزارز بازارهای سهام به اين (، با بررسي ويژگي2020آلانا و همكاران ) -گيل  

بخشي برای کوين و اتريوم به عنوان يک گزينه تنوعويژه بيتنتيجه دست يافتند که رمزارزها به

يد است. گذاری جدکنند که رمزارزها يک طبقه دارايي سرمايهکنند و تأييد ميگذاران عمل ميسرمايه

(، با بررسي سرريزهای بازده و نوسان در پنج بازار عمده سهام و بازار 2021) ۴نتايج مطالعه يوزانون

با استفاده از مدل چند متغيره   2018تا مارس  2013های روزانه از مارس کوين با استفاده از دادهبيت

(VARMA-AGARCH)  های نات بين اين جفتدار بودن سرريزهای بازدهي و نوساحاکي از معني

گذاری جايگزين باشد کوين، به عنوان يک رمزارز اصلي، ممكن است سرمايهبازار است.  همچنين بيت

 شود. که هم برای بازده و هم برای مديريت پرتفوی نگهداری مي

ی ها(، که در آن رابطه نامتقارن بين رمزارزها و  شاخص2022) 5های مطالعه گربل و همكارانيافته 

بررسي شده است، حاکي  COVID19گيری در دوران همه NARDLقيمت سهام با استفاده از مدل 

مدت و بلندمدت وجود های سهام و رمزارزها در کوتاهاز آن است که همبستگي نامتقارن بين شاخص

دهند تا های منفي رمزارزها پاسخ ميهای سهام بيشتر به شوکدارد و همچنين شاخص قيمت

ای به اين نتيجه دست يافتند که يک همبستگي (،  در مطالعه2023) 6 مثبت. جانا و ساهو هایشوک

گيری و جنگ روسيه شرطي منفي بين  بازار سهام هند و رمزارزها قبل از بحران مالي ناشي از همه

و اوکراين و يک همبستگي شرطي مثبت به جز تتر در طول بحران وجود دارد. اين بدان معناست که 

کنند، اما در طول مزارزها  قبل از وقوع بحران به عنوان يک دارايي پوششي در بازار سهام عمل مير

 بخش نيستند. بحران، به جز تتر، بيشتر از يک تنوع

                                                                                                                                         
1. Andrianto and Diputra (2017)     

2. Van de Klashorst (2018)     

3. Nikkei 

4. Uzonwanne (2021)     

5. Ghorbel (2022)     

6. Jana and Sahu (2023)     

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

5-
21

 ]
 

                             7 / 31

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-17686-fa.html


 

 نیا، علی رضازاده، یوسف محمدزاده و شهاب جهانگیری رقیه محسنی .../ تحلیل وابستگی ساختاری بین             8

در داخل کشور نيز مطالعات تجربي مرتبطي انجام گرفته است.  به عنوان نمونه، کيوانيان و همكاران 

تغييرات ازکمي بسياردرصد سهام  قيمتمدت کوتاهدرکه دهند مي (، در مطالعات خود نشان1397)

 تغييراتاز متغير اين دهي توضيحبلندمدت مقدار  دردهند؛ اما ميتوضيح را ايران درکوين بيتتقاضای 

ی خود، با اين نتيجه لعه(، در مطا1398فرد )يابد. صالحيميافزايش ايران در کوين بيتتقاضای  ميزان

گذاری مانند ارز، های سرمايهکوين نسبت به ساير فرصتبيت ريسک و بازده دست يافتند که اگرچه

توان رفتار آن را  ای بيشتر است، اما نمي طلا، سكه و بورس در داخل کشور به طور قابل ملاحظه

 ي با بازارهای رقيب مرتبط دانست.بازده و ريسک ازنظر

 1393اصله مهر فهای روزانه در (، با استفاده از داده1399نتايج حاصل از مطالعه صباحي و همكاران ) 

ن وزن دهند در سطح ريسک صفر به دليل تغييرات کم واريانس، بيشترينشان مي 1397تا فروردين 

گذاری در در بالاترين سطح ريسک، بيشترين وزن سرمايه گذاری در بورس اوراق بهادار وسرمايه

شاد و ی محمدیهای مطالعهکوين( به دليل بازده بالاتر تخصيص يافته است. يافتهرمزارز )بيت

داشته  پذيری نوسانات بين بازارهای مالي وجوددهنده اين است که سرايت(، نشان1399همكاران )

های ديگر داشته ی مستقيم با تمامي بازارهای داراييرابطهاست. همچنين شاخص کل بازار سهام 

 .است

کوين و تاثير ای به مقايسه سری زماني بازارهای بورس و بيت(، در مطالعه1۴00بنيادآباد و صمدی )

پردازند. نتايج مي 1390-1397آن بر بازده اين بازارها با استفاده از رويكرد فرکتال طي دوره زماني 

ای نمای کوين که نوسانهای منفي دارمقدار بازه نوساني نسبت به نمای هرست در بيت دهدنشان مي

د کند که به صورت ترنهرست بيشتر است که با مثبت شدن نوسانها نمای هرست کاهش پيدا مي

و  نتايج مطالعه حيدری اشتريناني .دهدنزولي خطي مثل شاخص بورس تهران تغيير رفتار نمي

تا  1390ر با استفاده از رويكرد همدوسي و تحليل موجک برای دوره زماني شهريو(، 1۴01همكاران )

های رهکوين و سهام در ايران در دودهد که حرکت  مشترک ميان بازار بيتنشان مي 1۴00دی ماه 

ام وجود کوين و بازدهي سههای متفاوتي بوده است و همدوسي نسبتاً پايين بين بيتمختلف در جهت

 دارد.

کوين و ی خود، با تحليل رابطه نوسانات بيت(، در مطالعه1۴02فر )في بهزاد فرخي و قاسمييوس

ينگ بيزين نوسانات بورس اوراق بهادار تهران در خلال پاندمي کروناويروس با رويكرد مارکف سويچ

که در هر دهند نشان مي 1۴00تا دی ماه  1392های ماهانه از آبان ماه سال ور و با استفاده از داده

چنين کوين و ارز وجود دارد. همدو رژيم، همبستگي مثبتي بين ريسک بازدهي شاخص سهام و بيت

يش از وقوع کوين بعد از وقوع کرونا  نسبت به حالت پواکنش شاخص بازار سهام به تكانه قيمتي بيت

 کرونا بسيار شديدتر است. 

گذاران در شود تا سرمايهمي ها ازديگری باعثتعامل ميان بازارهای مالي و تأثيرپذيری هريک از آن

اين بازارها نسبت به تغييرات بازارهای ديگر حساسيت خاصي داشته باشند. اين پديده به ويژه در 

] های اخير چندين موج تورمي شديد را تجربه کرده است اهميت بسياری دارد. ايران که در دهه اقتصاد
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شود. به همين باعث کاهش ارزش پول ملي و قدرت خريد افراد ميها افزايش روز افزون تورم و تحريم

باشند که ضمن حفظ ارزش پول، گذاری ميبهترين راه برای سرمايه خاطر بسياری از افراد به دنبال

گذاران تبديل بازده بالا داشته باشد و يكي از دلايلي  که رمزارزها به مبادلات جذابي برای سرمايه

فرکانس برای ارائه  -های زمان با  استفاده از روش .ه نرخ رشد آنها فزاينده استاند اين است کشده

های  گذاران در افقگذاران و سياستيک تصوير کلي از رابطه پويا بين رمزارزها  و بازار سهام،  سرمايه

تفوی توانند ارزيابي بهتری در مورد اين ساختار وابستگي و مديريت پرگذاری  ميمتفاوت سرمايه

تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات انجام شده در اين است که اين مطالعه از روش تجزيه  داشته باشند.

مدت و های کوتاهرمزارزها و شاخص سهام به افق های زماني بازدهيمود متغير  برای تجزيه سری

زارهای رمزارز و کند. ديگر اينكه در مطالعات داخلي ساختار وابستگي بين بابلندمدت استفاده مي

 است.  سهام  با  توابع کاپولا مورد بررسي قرار نگرفته

 . روش تحقیق3

اشتن گذاری به منظور دهای متفاوت سرمايهيكي از اهداف اصلي اين مطالعه در نظر گرفتن افق

تحليل جزيه و تصويری کامل از ساختار وابستگي بين بازارهای بورس ايران و رمزارز است. در واقع، ت

باشد. از اين يمرابطه بين هر دو بازار مستلزم آگاهي از ساختار وابستگي که در بين آنها وجود دارد 

دهد که توابع توزيعي چند رو، يک  تابع کاپولای انعطاف پذير نمايشي از ساختار وابستگي را ارائه مي

مدت و بلندمدت دوره های کوتاه .دهندها اتصال ميبعدی آنای يکمتغيره را به توابع توزيعي حاشيه

ز رويكرد اآيند با استفاده دست ميهای زماني مالي که از طريق تجزيه مود متغير بهپنهان در سری

ر نظر گرفته دسازی وابستگي ميانگين و دنباله بين بازارهای رمزارز و بورس ايران کاپولا برای مدل

 شوند. مي

  . روش تجزیه مود متغیر3-1

مدت های کوتاهزيه مود متغير بيشتر برای بررسي ساختار وابستگي و اثر سرريز ريسک در افقروش تج

توسط   (VMD)روشي به نام تجزيه مود متغير  2013گيرد. در سال و بلندمدت مورد استفاده قرار مي

بازگشتي که در آن ( ارائه شد. يک مدل تجزيه مود متغير کاملاً غير2013، 1)دراگوميرتسكي و زوسو

تجزيه کردن سيگنال ورودی به تعدادی  (VMD)شوند. هدف اصلي ها در يک مرحله استخراج ميمود

نيز هست.  2)مود( است، که ضمن بازيابي سيگنال ورودی دارای ويژگيهای پراکندگي 𝑢𝑘زير سيگنال 

فشرده است، که اين  𝜔𝑘بيشتر حول فرکانس مرکزی  𝑘شود که هر مود ، فرض ميبه عبارت ديگر

دست آوردن مودها و فرکانس مرکزی آنها، منظور بهشود. بهفرکانس مرکزی در دوره تجزيه تعيين مي

 سازی زير بايد حل شود:مسئله بهينه

                                                                                                                                         
1. Dragomiretskiy and Zosso (2013)      

2. Sparsity 

2. Saddle point 
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𝑚𝑖𝑛
{𝑢𝑘},{𝜔𝑘}

{∑ ‖𝜕𝑡[∗ 𝑢𝑘(𝑡)]𝑒−𝑗𝜔𝑘𝑡‖
2

2
𝑘 }

𝑠. 𝑡.     ∑ 𝑢𝑘𝑘 = 𝑓
(1                      )                                          

{𝑢𝑘}    در رابطه بالا = {𝑢1, … , 𝑢𝑘}  و{𝜔𝑘} = {𝜔1, … , 𝜔𝑘} شده( نمايش کوتاه شده )تجزيه

∑ های مرکزی هستند.ها و فرکانستمام مود  𝐾
𝑘=1 ها است. همچنين بيانگر جمع تمام مود𝛿(𝑡) 

سازی از ضرايب جريمه دهنده عملگر کانوولوشن است. برای حل مسئله بهينهنشان ∗پاسخ ضربه و 

( به رابطه زير 1شود؛ در نتيجه مسئله بهينه سازی اصلي )درجه دو و ضرايب لاگرانژ استفاده مي

 شود:تبديل مي

   𝑳({𝒖𝒌}, {𝝎𝒌}, 𝝀) ≔ 𝜶 ∑ ‖𝝏𝒕 [(𝜹(𝒕) +
𝒋

𝝅𝒕
) ∗ 𝒖𝒌(𝒕)] 𝒆−𝒋𝝎𝒌𝒕‖𝒌

𝟐

𝟐
+ ‖𝒇(𝒕) −

∑ 𝒖𝒌(𝒕)𝒌 ‖𝟐
𝟐 + 〈𝝀(𝒕), 𝒇(𝒕) − ∑ 𝒖𝒌(𝒕)𝒌 〉                                                                (2)  

( است. حالت های تجزيه به طور دلخواه 1دستگاه بالا پاسخ مسئله بهينه سازی معادله )1قطه زينين

ابستگي ( اين قابليت را دارد تا بين وVMDشوند. تجزيه حالت به حالت از طريق )روی ده تنظيم مي

 ( بين بازارهای در نظر گرفته شده تمايز قائل شد. VMD 1مدت )( و بلندVMD 10مدت )پويا کوتاه

 . توابع کاپولا3-2

روابط همبستگي بين متغيرها يک موضوع مهم در مطالعات مالي بوده و تابع کاپولا نيز يک ابزار 

( با استفاده از توابع کاپولا به تحليل 1991) 2سودمند برای بيان وابستگي بين متغيرها است. نلسن

 3همبستگي و ضرايب مربوط به آن پرداخت. واژه کاپولا اولين بار در علم آمار و رياضي توسط اسكلار

منظور تشكيل توابع توزيعي بعدی بهای يککننده توابع توزيع حاشيهعنوان توابع متصل( به1959)

باشند. در [ مي0،1بعدی يكنواخت در بازه ]های يکارای حاشيهتوأم چند متغيره، معرفي شدند و د

توانند، ای ميهای حاشيهتوزيع واقع کاپولا مبتني بر ارتباط و وابستگي غيرخطي بين متغيرها است.

ای از توزيع طور مستقل از هم انتخاب شوند و نيازی نيست مانند توابع توزيع  دومتغيره، تابع حاشيهبه

های تر آنكه کاپولا قادر به تشريح تغييرات درجه همبستگي متغيرها در بخشکند. مهم خاصي تبعيت

سازی متغيرهای تصادفي های شبيهمختلف توزيع احتمال توأم هست که اين خصوصيت در ساير روش

متغير تصادفي Pای دهنده توابع توزيع حاشيهشود. کاپولا اتصالمشاهده نمي

1 1 2 2( ( ), ( ),.... ( ))p pF x F x F x1ها و تابع توزيع توأم آن 2( ( , ,... ))pF x x x  ،بوده

آن قابل ه دهندای محتمل تشكيلکه با داشتن يک تابع توزيع توأم مجموعه توابع حاشيهطوریبه

 (.5تا3ارزيابي است و برعكس )روابط 

                                                                                                                                         
1. Nelsen (1991)     

2. Sklar (1959)     
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         1 1 2 2 1 2( ( ), ( ),.... ( )) ( ( , ,... ))p p pC F x F x F x F x x x
     (3       )                          

3)1 1 2 2( ) , ( ) , ( )P PF x U F x U F x U                                                          (۴)  

1 2 1 1 2 2( , ,..., ) Pr( , ,..., )p p pC u u u U u U u U u   
                                                   (5)  

[1,0]   واحد  در مربعي به ابعاد  G(y)وF(x)منجر به يک نقطه   (,U2 U1ر جفت )ه × [1,0] 

 H(x,y)عنوان توزيع توأم [ به0,1نوبه خود دارای مقداری در بازه ]شود و اين جفت داده، بهمي

 توابع کاپولايي که در اين پژوهش استفاده شده است، عبارتند از: نرمال، تي استيودنت و  باشند.مي

فرمول رياضي آنها ( به 1خانواده کاپولای ارشميدسي از قبيل کلايتون، فرانک و گامبل که در جدول )

ترين ويژگي کاپولای ( معرفي کرد. مهم1965) 1است. خانواده کاپولای ارشميدسي را لينگ اشاره شده

دهند انواع مختلفي از ساختارهای نيستند و اجازه مي 2ارشميدسي اين است که از نوع کاپولای بيضي

 سازی شود.وابستگي مدل

 این مطالعه توابع کاپولای مورد استفاده در :1جدول
   

1

C u, v u v 1 ,
 

     

 
 رابطه تابع کاپولای

 کلايتون

 
  u ve 1 e 11

C u, v ln 1 , 0
e 1

 



  
     

   

 

 رابطه تابع کاپولای

 فرانک

     
1

{ [ ] },,   1     C u v exp lnu lnv
 

 

 
 رابطه تابع کاپولای

 گامبل

1 1( ) ( ) 2 2

22 0.52 1

1 2
( , ) exp

( ) 2(1 )

F u F u

w w

x xy y
C u v dxdy







 

 

  
  

  
 

 رابطه تابع کاپولای

 نرمال

𝑐𝑣𝑝
𝑡 (𝑢1, 𝑢2) = 𝑇𝑣𝑝 

(𝑡𝑣
−1(𝑢1), 𝑡𝑣

−1(𝑢2)  )            𝑝 ∈ (−1,1), 𝑣 > 0 

 رابطه تابع کاپولای

 استيودنت ‐تي

 (2006نلسن ): منبع

  

                                                                                                                                         
1. Ling (1965)     

2. Elliptical 
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 های تجربییافته  .4

 شود.مي های تجربي پرداختهها و تجزيه و تحليل يافتهدر اين بخش از پژوهش به معرفي داده

 . متغیرهای مطالعه4-1

ای از بازار سهام عنوان نمايندهبهادار تهران به بورس اوراقمتغيرهای مورد مطالعه شامل شاخص کل 

بورس اوراق  های پذيرفته درايران است. اين شاخص بيانگر روند عمومي قيمت سهام همه شرکت

 های اين متغير از سايت بورسنمايش داده شده است. داده TEPIXاست که با نماد  تهران بهادار

اوراق بهادار تهران به دست آمده است. در اين مطالعه سه رمزارز محبوب دنيا در ميان رمزارزها شامل 

 دسکدرنظر گرفته شده است. اطلاعات مربوط به رمزارزها از سايت کوين کوين، اتريوم، ريپلبيت

 21  تا 2015وست آگ 8است. بدين منظور، از قيمت روزانه اين بازارها در بازه زماني استخراج شده1

های بازار بورس همزماني روزهای معاملاتي شاخصاستفاده شده است. به دنبال عدم  2023فوريه 

سازی، سری زماني مربوط به اين متغيرها را به لحاظ تاريخي ايران و رمزارزها بايد قبل از هرگونه مدل

 :شده استدر ادامه برای محاسبه بازدهي از رابطه زير استفاده همگن کرد. 

𝑅𝑡 = 𝐿𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) × 100                                                                                        (6)  

 باشد.مي  t-1و قيمت در دوره   tبه ترتيب بازدهي قيمت در دوره 𝑃𝑡−1و  𝑅𝑡  ،𝑃𝑡در رابطه فوق، 

افزار و همچنين از نرم RStudioافزار انجام محاسبات و تجزيه و تحليل با برنامه نويسي در محيط نرم

Eviews12  .استفاده شده است 

 . آمار توصیفی4-2

وراق کوين ، ريپل و شاخص کل بورس اهای بازدهي رمزارزهای اتريوم، بيتخصوصيات آماری سری

  .بهادار تهران ارائه شده است

  

                                                                                                                                         
1. www.coindesk.com 
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 : ویژگیهای آماری بازده متغیرهای مورد بررسی1جدول 

 ETH TEPIX BTC XRP 

 002122/0 002501/0 001780/0 00۴2۴5/0 میانگین

 -002819/0 0022۴9/0 000631/0 000809/0 میانه

 18۴578/1 2512۴6/0 058110/0 5۴3597/0 حداکثر

 -550۴03/0 -۴19579/0 -0۴8277/0 -۴82175/0 حداقل

 08005۴/0 0۴8310/0 012567/0 071112/0 معیارانحراف 

 8۴6696/2 -366710/0 2۴8967/0 187729/0 چولگی

 850۴8/38 00799/10 290262/5 ۴93351/9 کشیدگی

 29/99۴29 ۴95/37۴6 5106/۴1۴  233/3192 آماره جارک برا

 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 احتمال

LM-ARCH ۴۴3/15 7690/8 232/20 2202/5 

 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 احتمال

 1811  1811 1811 1811 تعداد مشاهدات

 های تحقيقمنبع: يافته  

شيدگي کهای مورد بررسي بيشتر از ضريب ( ضريب کشيدگي بازدهي سری1با توجه به نتايج جدول )

هن بوده و قله بلند ها، دارای دنباله پداراييتابع چگالي نرمال است، بنابراين تابع چگالي بازدهي اين 

مقدار  .يستهای مورد بررسي نرمال ندارد. آماره جارک برا بيانگر آن است که تابع توزيع بازدهي

تر است. کوين و ريپل بالاميانگين بازده رمزارز اتريوم نسبت به مقدار ميانگين رمزارزهای بيت

اتريوم نسبت  ودهد که بازارهای رمزارز ريپل ها نشان ميبازدههمچنين، مقايسه مقادير انحراف معيار 

کوين مقداری يتاند. ضريب چولگي بازده رمزارز بکوين ثبات کمتری را تجربه کردهبه بازار رمزارز بيت

ن بر های مثبت است. همچنيهای منفي در مقايسه با شوکمنفي است که بيانگر متداول بودن شوک

شكل  .شودهای مورد نظر رد نميوجود ناهمساني در واريانس سری  LM- ARCH اساس آزمون

ملاحظه  همانطور که .دهد( تجزيه مود متغير برای بازارهای رمزارز و بورس ايران را نشان مي1)

ر زماني دارای واريانس کمتری است؛ درحاليكه د( سریVMD 10مدت )های کوتاهشود در دورهمي

 ( واريانس سری زماني بسيار پُرنوسان بوده است.VMD 1های بلندمدت )دوره
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 : تجزیه مود متغیر برای بازارهای رمزارز و بورس ایران1شکل                      

 نبع: يافته های تحقيقم
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    های مانایی متغیرها. آزمون4-3
های کاذب، نجلوگيری از بروز رگرسيومطابق ادبيات اقتصادسنجي، قبل از هرگونه تخمين و به منظور 

مانا باشند،  بايد ابتدا از مانا بودن متغيرها اطمينان حاصل کرد. چنانچه متغيرهای ملحوظ در مدل
ي های انجام شده مشكل رگرسيون ساختگي را نخواهند داشت. جهت بررسي آزمون مانايتخمين

ست. خلاصه استفاده شده ا پرون -ن فيليپس يافته  و آزموهای ديكي فولر تعميم متغيرها از آزمون
هي در دهد که همه متغيرهای بازد( ارائه شده است که نشان مي2) ها در جدولنتايج اين آزمون

 شود. سطح مانا بوده و فرضيه صفر مبني بر نامانايي اين متغيرها رد مي

 مانایی متغیرهای مورد بررسی : آزمون2جدول
عرض از مبدا پرون با  -آزمون  فیلیپس 

 و روند 
با عرض از  یافته فولر تعمیمآزمون دیکی

 متغیر مبدا و روند

 سطح احتمال PPآماره آزمون  سطح احتمال 
 آماره آزمون

 ADF  
000/0 71۴/6- 0000/0 6817/6- ETH 

000/0 267/7- 000/0 932/5- TEPIX 

000/0 911/10- 000/0 911/10- BTC 

00۴/0 35۴/۴- 003/0 397/۴- XRP 

          های تحقيقمنبع: يافته 

  GED–FIGARCH سازی واریانس ناهمسانی به روش. مدل4-4

در  همانگونه که در بالا مشاهده شد متغيرها های خانواده گارچ شرط مانايي بسيار مهم است.در مدل

بلندمدت را ندارد. پس های گارچ مشكل عدم وجود حافظه سطح مانا بوده و از اين جنبه برآورد مدل

ها را تحت تاثير قرار دهند، به دليل باثبات بودن يا مانا بودن های مالي سری دادهاگر چنانچه شوک

بنابراين  ها بر متغيرهای مورد نظر ميرا است و به تدريج از بين مي رود.متغيرها اثر اين قبيل شوک

يل باثبات بودن يا مانا بودن داده ها تأييد ها به دلنبود حافظه بلندمدت در ميانگين شرطي بازده

شود. نتايج تجربي بسيار زيادی وجود حافظه بلند مدت تلاطم )واريانس( در بازارهای مالي را تأييد مي

دهنده رد فرض صفر مبني بر نرمال بودن برا نشان -(. نتايج آزمون جارک 1993، 1کنند )دينگمي

های مورد نظر دهد که سرینشان مي  ARCH رفي اثراتهای بازده است و از طبرای همه سری

ای را برای محاسبه توزيع حاشيه  GARCH سازی واريانس است و استفاده از رويكردنيازمند مدل

کنند. در اين مطالعه برای برازش نيكويي تابع توزيع متغيرها از آزمون کولموگرف و تأييد مي

 GED 3اين آزمون بهترين  برازش توزيع برای متغيرها، توزيع استفاده شده است. با توجه به 2اسميرنف

استفاده شده است. نتايج    GEDبا توزيع  FIGARCHباشد. در نتيجه در اين مطالعه  از رويكرد مي

                                                                                                                                         
1. Ding (1993) 

2. Kolmogorov-Smirnov 

3. Generalized error distributions   
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( خلاصه شده است. اين نتايج شامل 3حاصل از برآوردها برای متغيرهای مورد بررسي در جدول )

باشد. همچنين آزمون مي ارزش احتمال و t اف معيار، آمارهبرآورد پارامترهای مدل، انحر

برای عدم ناهمساني واريانس در بين پسماندهای مدل  ARCHخودهمبستگي سريالي و آزمون اثرات 

برای بررسي ناهمساني واريانس در مدل  ARCH مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج حاصل از آزمون

ناهمساني واريانس بين پسماندهای مدل است و برازش صحيح اين برآورد شده نشان دهنده عدم 

برای بررسي خودهمبستگي سريالي برای  باکس –همچنين آزمون لجانگ  کند.مدل را تضمين مي

دهد که فرض صفر مبني بر عدم وجود خودهمبستگي بين پسماندها های انتخابي نيز نشان ميوقفه

 دهد.قابل قبولي را ارائه ميرد نشده است.  لذا اين مدل، برآورد 

FIGARCH -GED  مدل:  نتایج 3جدول  برای متغیرهای بیت کوین و ریپل   

BTC XRP 

 پارامتر ضریب tآماره  احتمال ضریب tآماره  احتمال

000/0  96/8  002/0  000/0  ۴6/28-  003/0-  mu 
06۴/0  85/1  000/0  055/0  593/0  000/0  omega 
07۴/0  78/1  12۴/0  000/0  52/1۴  502/0  alpha1 
000/0  85/6  628/0  000/0  26/119  1۴8/0  beta1 

   000/0  03/23۴3  ۴21/0  beta2 
000/0   550/0  000/0  1۴/191  387/0  delta 
000/0   837/0  000/0  80/32  735/0  Shape 

 برای بررسی خودهمبستگی باکس -لجانگ  آزمون 

 وقفه Qآماره  احتمال Qآماره  احتمال

۴17/0  658/0  ۴26/0  633/0  Lag[1] 
۴8۴/0  0۴۴/1  309/0  7۴3/1  Lag[2] 
1۴2/0  131/5  059/0  7۴5/6  Lag[4] 

 برای بررسی  ناهمسانی واریانس ARCHآزمون 

 وقفه آماره احتمال آماره احتمال

378/0  775/0  801/0  063/0  Lag[4] ARCH 
580/0  5۴5/1  332/0  839/2  Lag[6] ARCH 
67۴/0  202/2  ۴83/0  329/3  Lag[8] ARCH 
]  های تحقيقمنبع: يافته

 D
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 برای متغیرهای شاخص سهام و اتریوم   FIGARCH -GED  : نتایج مدل 4جدول 

ETH TEPIX  

 پارامتر ضريب t  آماره   ارزش احتمال ضريب t   آماره ارزش احتمال 

000/0 9۴/2۴ 001۴/0 000/0 31/5۴80 001/0 mu 

000/0 80/1625 530/0 000/0 07/7356 571/0 ar1 

000/0 55/5578- 218/0- 000/0 ۴1/7752 308/0 ar2 

000/0 ۴2/2۴ 003/0    ar3 

000/0 59/313 05۴/0    ar4 

000/0 31/۴82- ۴72/0- 000/0 5۴/7166- 170/0- ma1 

000/0 10/۴961 326/0 000/0 
78/7116

- 
518/0- ma2 

898/0 12/0 000/0 2۴2/0 168/1 000/0 omega 

000/0 0۴7/78 380/0 000/0 3۴/571۴ 025/0 alpha1 

   000/0 ۴9/۴556 025/0 Alpha2 

000/0 63/3۴8 16۴/0 000/0 ۴0/6003 227/0 beta1 

000/0 ۴3/1105 ۴35/0 000/0 78/6693 ۴50/0 beta2 

000/0 75/258 528/0 000/0 09/6993 517/0 delta 

000/0 02/0 853/0 000/0 ۴3/5113 000/2 Shape 

 باکس برای بررسی خودهمبستگی -آزمون لجانگ 

 وقفه آمارهQ  ارزش احتمال آمارهQ  ارزش احتمال

511/0 ۴31/0 823/0 0۴9/0 Lag[1] 

000/0 685/12 992/0 627/۴ Lag[2] 

21/0 2۴9/17 603/0 207/9 Lag[4] 

 برای بررسی  ناهمسانی واریانس ARCHآزمون 

 وقفه آماره احتمال آماره احتمال

198/0 653/1 900/0 015/0  ARCH

Lag[4] 

551/0 738/1 000/1 135/0  ARCH

Lag[6] 

625/0 57۴/2 000/1 218/0  ARCH

Lag[8] 
 های تحقيقمنبع: يافته    

 . بررسی وابستگی زوجی4-5

شناسي روشها به برآورد توابع کاپولای معرفي شده در بخش برای داده ایپس از برآورد توزيع حاشيه

 و گامبل ی کاپولای ارشميدسي )کلايتون،استيودنت وخانواده -شامل کاپولای نرمال، کاپولای تي

فرانک( پرداخته شده است. بهترين رويكرد برای شناسايي ساختار وابستگي و نحوه وابستگي در دنباله

] دهد. ی را نشان مياهای فرين )حدی( توابع کاپولا است که به خوبي وابستگي غيرخطي و دنباله
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بندی وونگ و کلارک برای هر جفت از بدين ترتيب تابع کاپولای مناسب را بر اساس ازمون رتبه

های مورد بررسي، نتايج متغيرها انتخاب کرده و بعد از بررسي نوع وابستگي در هر جفت از سری

ده شاخص قيمت سهام در تفسير شده است.  نتايج حاصل از برآورد تابع کاپولا بين رمزارزها و باز

 قابل مشاهده است. (5) جدول

 و ETHبا رمز ارزهای  BTC: برآورد وابستگی ساختاری بازدهی  خام رمز ارز 5جدول

XRP و بازدهی شاخص بورس ایران TEPIX  

 ETH XRP TEPIX کاپولا

Normal    

rho 622/0 576/0 009/0 

Std. Error 012/0 01۴/0 02۴/0 

LLF 9/۴۴0 7/362 080/0 

AIC 776/879- ۴9/723- 838/1 

Vuong Tests 2- 2- 0 

Clarke Tests 3- ۴- ۴- 

T    

rho 670/0 6153/0 007/0 

Std. Error 015/0 016/0 02۴/0 

 8387/1 367/0 ۴3۴/0 وابستگی دمی بالا

 8387/1 367/0 ۴3۴/0 وابستگی دمی پایین

LLF 8/562 7/۴۴9 177/1 

AIC 56/121- ۴71/895- 6۴6/1 

Vuong Tests 5 5 0 

Clarke Tests 6 6 6 

Clayton    

alpha 753/1 ۴67/1 0306/0 

Std. Error 062/0 056/0 025/0 

 000/0 000/0 000/0 وابستگی دمی بالا

 516/1 6235/0 673/0 وابستگی دمی پایین

LLF 8/۴۴0 8/392 8291/0 

AIC 52/879- 505/783- 3۴17/0 

Vuong Tests 1- 1 0 

Clarke Tests 3- 2- 2 

Gumbel    

alpha 7۴5/1 612/1 006/1  [
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 ETH XRP TEPIX کاپولا

Std. Error 026/0 02۴/0 012/0 

 0083/0 5121/0 512/0 وابستگی دمی بالا

 000/0 000/0 00/0 وابستگی دمی پایین

LLF 9/۴32 2/332 1289/0 

AIC 73/863- 380/66۴- 7۴2/1 

Vuong Tests 2- ۴- 0 

Clarke Tests 0 0 1 

Frank    

alpha 373/5 661/۴ 00۴9/0 

Std. Error 181/0 172/0 1۴2/0 

 00/0 000/0 00/0 وابستگی دمی بالا

 00/0 000/0 00/0 وابستگی دمی پایین

LLF 6/۴85 393 0006/0 

AIC 26/969- 075/78۴ 998/1 

Vuong Tests 1 1 0 

Clarke Tests ۴ ۴ ۴- 

 های تحقيقمنبع: يافته  

با رمز  BTCساختاری بازدهی رمز ارز مدت و بلندمدت کوتاه  وابستگی: برآورد 6جدول

 TEPIX      و بازدهی شاخص بورس ایران  XRP و ETH ارزهای

 کاپولا
ETH XRP TEPIX 

Short-run Long-run Short-run Long-run Short-run Long-run 

Normal       

rho 571/0 ۴77/0 5۴5۴/0 ۴02/0 011/0 053/0- 

Std. Error 01۴/0 016/0 015/0 018/0 02۴/0 02۴/0 

LLF 5/35۴ ۴/231 6/316 158 119/0 551/2 

AIC 988/706- 77/۴60- 290/631- 08/31۴ 7615/0 102/3- 

Vuong Tests 0 1- 0 3- 0 1 

Clarke Tests 2- 3- 2- ۴- 3- ۴- 

T       

rho 592/0 507/0 5801/0 ۴50/0 00۴/0 051/0- 

Std. Error 015/0 018/0 016/0 021/0 025/0 021/0 

 086/5 0009/0 2558/0 25۴6/0 182/0 22011/0 وابستگی دمی بالا

]  086/5 0009/0 2558/0 25۴6/0 182/0 22011/0 وابستگی دمی پایین
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 کاپولا
ETH XRP TEPIX 

Short-run Long-run Short-run Long-run Short-run Long-run 

LLF 1/380 6/270 1/363 ۴/236 977/3 3۴/2 

AIC 286/756- 20/537- 286/756- 76/۴68 95۴/3- 6798/0- 

Vuong Tests 5 ۴ 5 6 0 1- 

Clarke Tests ۴ ۴ ۴ 6 6 6 

Clayton       

alpha ۴16/1 096/1 36۴/1 862/0 002/0 0288/0- 

Std. Error 05۴/0 0۴8/0 053/0 0۴5/0 018/0 027/0 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 وابستگی دمی بالا

 612/0 0895/0 ۴۴75/0 6016/0 5311/0 61299/0 وابستگی دمی پایین

LLF 7/222 1/223 200 1/176 367/0 217/2 

AIC 301/۴۴3- 23/۴۴۴- 910/397- 16/350- 26۴/1 ۴33/2- 

Vuong Tests 5- 0 5- 1 0 0 

Clarke Tests 5- 3- 5- 2- 3 6- 

Gumbel       

alpha 612/1 ۴۴3/1 581/1 362/1 1 1 

Std. Error 026/0 019/0 02۴/0 019/0 015/0 015/0 

 0657/2 0657/2 3781/0 ۴625/0 000/0 ۴6256/0 وابستگی دمی بالا

 000/0 000/0 000/0 000/0 3781/0 00/0 وابستگی دمی پایین

LLF 7/3۴7 3/198 9/322 7/155 923/8- 857/2- 

AIC 339/693- ۴6/39۴- 822/6۴3- ۴0/309- 000/2 000/2 

Vuong Tests 0 ۴- 0 3- 0 0 

Clarke Tests 1 0 1 0 2- 1 

Frank       

alpha ۴58/۴ 636/3 3۴8/۴ 023/3 005/0 013/0- 

Std. Error 168/0 161/0 168/0 157/0 1۴2/0 1۴1/0 

 00/0 000/0 000/0 000/0 00/0 00/0 وابستگی دمی بالا

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 وابستگی دمی پایین

LLF 3/378 5/265 3/357 3/189 000/0 ۴221/0 

AIC 518/75۴- 095/529 661/712- 60/376- 9987/1 155/1 

Vuong Tests 5 3 5 1 0 0 

Clarke Tests 6 6 6 ۴ 3- 1 

 های تحقيقمنبع: يافته
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اتريوم، تابع کاپولای  کوين وهای خام رمزارزهای بيتدهد که برای بازده( نشان مي6نتايج جدول )

بندی دهد. آزمون رتبهدهندگي را برای ساختار وابستگي آنها نشان مياستيودنت بهترين توضيحتي

کند. اين نتيجه گويای وونگ و کلارک و همچنين معيار اطلاعاتي آکائيک صحت نتايج را تأييد مي

ای بالا و پايين يكساني دارند. لذا نبالهکوين و اتريوم وابستگي داين واقعيت است که بازده رمزارز بيت

های مثبت و منفي وابستگي نوسانات بين اين دو رمزارز يكسان است. اين مهم نشان در بازدهي

کنند به های مثبت و منفي عمل ميجهت در بازدهيدهد که اين دو بازدهي به صورت شديدا هممي

اند. اين نتيجه بازدهي در يک مسيرقرار گرفته نحوی که در زمان رونق شديد و يا رکود شديد هر دو

کوين و اتريوم سرايت وجود دارد. به نحوی که زماني اين دو دهد که بين بازده رمزارز بيتنشان مي

گيرد، اين سرايت بيشتر شده و وابستگي ساختاری آنها تقويت بازار در حالت رکودی و رونق قرار مي

ای به کوين و ريپل وابستگي دنبالهد که بين بازدهي رمزارز بيتدهشود. همچنين نتايج نشان ميمي

آزمون رتبه بندی وونگ و کلارک و همچنين معيار اطلاعاتي آکائيک صحت  .صورت متقارن بوده است

ای بالا و پايين يكساني دارند. کوين و ريپل وابستگي دنبالهکنند. بازده رمزارز بيتنتايج را تأييد مي

های مثبت و منفي وابستگي نوسانات بين اين دو رمزارز يكسان است. همچنين نتايج يلذا در بازده

کوين و شاخص بورس ايران، تابع دهد که برای دو سری زماني خام بازدهي رمزارز بيتنشان مي

بندی دهندگي را برای ساختار وابستگي آنها بر اساس آزمون رتبهاستيودنت بهترين توضيحکاپولای تي

کوين و شاخص بورس ايران بندی وونگ بازدهي بيتدهد. بر اساس آزمون رتبهک نشان ميکلار

کوين در طول دامنههيچگونه وابستگي با يكديگر ندارند. به عبارت ديگر تغييرات بازدهي رمزارز بيت

های يگيری وابستگهای پاييني و بالا بر بازده شاخص مذکور ناچيز است.  در ادامه به منظور اندازه

استفاده شده است.  Copula VMDمدت و بلندمدت بين بازارهای مالي از رويكرد ترکيبي کوتاه

کوين و اتريوم، تابع کاپولای تيمدت برای بازدهي رمزارز بيتدهد که در کوتاهنتايج نشان مي

بين آنها  مدت دهندگي را برای ساختار وابستگي کوتاهاستيودنت  و کاپولای فرانک بهترين توضيح

بندی وونگ و کلارک و همچنين معيار اطلاعاتي آکائيک صحت نتايج را دهد. آزمون رتبهنشان مي

کند. کاپولای فرانک به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين بازدهي رمزارز تأييد مي

منفي ناچيز است. کوين در بازدهي مثبت و کوين و اتريوم انتخاب شد. به عبارتي اثر سرايت بيتبيت

های پاييني و بالا بر بازده کوين در طول دامنهتوان بيان داشت که تغييرات بيتدر اين رابطه مي

اتريوم ناچيز و تا حدودی اثرگذاری آن در دامنه پايين است. بعد از کاپولای فرانک در رتبه دوم 

ين بازدهي بازدهي رمزارز استيودنت به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بکاپولای تي

] کوين در بازدهي مثبت مدت انتخاب شد. به عبارتي اثر سرايت قيمت بيتکوين و اتريوم در کوتاهبيت
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برابر با بازدهي منفي است. همچنين در بلندمدت بر اساس آزمون وونگ و کلارک، کاپولای تي

کوين و بازدهي رمزارز بيت استيودنت به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين بازدهي

مدت و هم بلندمدت برای بازدهي دهد که هم در کوتاهاتريوم انتخاب شد. همچنين نتايج نشان مي

استيودنت در رتبه اول و کاپولای فرانک در رتبه دوم بهترين کوين و ريپل، تابع کاپولای تيرمزارز بيت

بندی وونگ و کلارک و دهد. آزمون رتبهشان ميدهندگي را برای ساختار وابستگي  بين آنها نتوضيح

کند. به عبارتي اثر سرايت قيمت ريپل در همچنين معيار اطلاعاتي آکائيک صحت نتايج را تأييد مي

بازدهي مثبت برابر با بازدهي منفي است. اين نتيجه گويای اين واقعيت است که هر دو جفت از 

يني يكساني دارند. اين مهم نشان دهنده وجود سرايت در ی بالايي و پايبازدهي وابستگي به دنباله

های منفي و مثبت حدی توان بيان داشت که در بازدهينوسانات اين بازارها است. بدين ترتيب مي

دهد. در بلندمدت برای بازدهي رمزارز بين بازدهي شاخص های مورد بررسي وابستگي بيشتری رخ مي

استيودنت در رتبه اول و کاپولای کلايتون در رتبه ع کاپولای تيکوين و شاخص بورس ايران، تاببيت

دوم بر اساس ازمون کلارک به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين بازدهي رمزارز 

کوين در بازدهي مثبت کوين و شاخص بورس ايران انتخاب شد. به عبارتي اثر سرايت قيمت بيتبيت

کوين و شاخص بورس اساس آزمون وونگ بين بازدهي رمزارز بيتبر  .کمتر از بازدهي منفي است

 گونه همبستگي وجود ندارد.مدت و چه در بلندمدت هيچايران چه در کوتاه

 (Vine Copula). بررسی وابستگی کاپولای واین 4-6

های بررسي ساختار وابستگي بين متغيرها بهتر عمل اگرچه توابع کاپولای ساده نسبت به ساير روش

آيند. تحليل چند کنند ولي در ابعاد بزرگ  محدود هستند و به خوبي از عهده اين کار بر نميمي

( معرفي 1996) 1ای دارد. توابع واين کاپولا در ابتدا  توسط  جومتغيره اغلب الگوی وابستگي پيچيده

کاپولای واين  اند.( توسعه داده شده2001و2002) 2شدند و در ادامه به تفصيل توسط بدفورد و کوک

سازی شود. با اين امكان را دارد که رفتار ساختارهای مختلف جفت متغيرها به صورت مناسب مدل

پذير کاپولای واين در تبيين ساختار وابستگي در اين مطالعه از ساختار های انعطافتوجه به ويژگي

C-Vine   است. برای بررسي وابستگي ساختاری بين بازارهای مالي استفاده شده 

  

                                                                                                                                         
1. Joe (1996) 

2. Bedford and Cooke 
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  C-vineهای مورد بررسی به روش . برآورد وابستگی ساختاری بازدهی7جدول 
 درخت اول

 ETH-TEPIX ETH-BTC ETH-XRP ساختار وابستگی

 t کاپولای  t کاپولای  کاپولای گامبل تابع کاپولا

 6۴/0 67/0 01/1 پارامتر اول

 16/3 19/3 ------ دوم* پارامتر

 ۴5/0 ۴7/0 0 /01 تاوکندال

 درخت دوم

 ETH| BTC, TEPIX ETH| XRP, BTC ساختار وابستگی

 کاپولای گامبل بقا کاپولای کلایتون تابع کاپولا

 28/1 03/0 پارامتر اول

 -------- ------ دوم پارامتر

 22/0 0 /01 تاوکندال

 درخت سوم
 BTC, ETH| XRP, TEPIX 

 کاپولای نرمال تابع کاپولا

و دوم پارامترهای اول  02/0- 

 -0 /01 تاوکندال

لازم است علاوه   ند؛ لذاهای مختلف، تعداد پارامترهای مختلفي )يک، دو و يا سه پارامتر( دار* از آنجا که خانواده

                                    .ها پارامترهای بعدی نيز تخمين زده شودبر پارامتر اول در برخي از خانواده

 های تحقيقمنبع: يافته  

ش از دهد. در اين بخ(، درخت اول وابستگي ساختاری نوسانات متغيرها را نشان مي7در جدول )

اده کاپولا نوع معروف خانو 39مطالعه به جای در نظر گرفتن پنج مدل از کاپولای مورد مطالعه از 

و شوارتز  (AIC)های آکائيک آمارهاستفاده کرديم و مدل کاپولای مناسب با توجه به کوچكترين مقدار

  (Vine-Copula)پيشنهاد شده است. درخت دوم بر اساس ساختار شكل يافته (BIC)بيزين 

شان نکوين  و شاخص بورس ايران به شرط بازدهي اتريوم را وابستگي ساختاری بين بازدهي بيت

ابستگي ودهد که اين رابطه با استفاده از تابع کاپولای کلايتون شناسايي شده است. همچنين مي

امبل بقا لای گکوين و ريپل به شرط بازدهي اتريوم با استفاده از تابع کاپوساختاری بين بازدهي بيت

ان به شناسايي شده است. درخت سوم نيز وابستگي ساختاری بين بازدهي ريپل  و شاخص بورس اير

لای نرمال دهد که اين رابطه با استفاده از تابع کاپوکوين و اتريوم را نشان ميشرط بازدهي بيت

 شناسايي شده است.
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 گیری. نتیجه5

ي در های زماني مالهای سریتری از ويژگياز آنجايي که تجزيه و تحليل چند مقياسي درک عميق

ين ساختار وابستگي بتواند بينش جديدی در مورد کند، ميهای زماني مختلف ارائه ميفرکانس

ستگي ختار واببه ارمغان بياورد. بنابراين در اين مطالعه که هدف اصلي آن بررسي سابازارهای مالي 

گذاری های متفاوت سرمايهبين بازارهای رمزارز و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در افق

ده شده است. تجزيه مود متغير و توابع کاپولا استفا باشد، از ترکيب روشمدت و بلندمدت( مي)کوتاه

کاپولای تي م، تابعکوين و اتريونتايج مطالعه حاکي از آن است که برای بازدهي خام رمزارزهای بيت

مدت برای دهد. درکوتاهدهندگي را برای ساختار وابستگي آنها نشان مياستيودنت، بهترين توضيح

دهندگي را حاستيودنت  و کاپولای فرانک بهترين توضيکوين و اتريوم، تابع کاپولای تيبازدهي بيت

و کلارک،  ت بر اساس آزمون وونگدهد. همچنين در بلندمدبرای ساختار وابستگي بين آنها نشان مي

کوين يتاستيودنت به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين بازدهي رمزارز بکاپولای تي

ستگي به و اتريوم انتخاب شده است. اين نتيجه حاکي از اين است که هر دو جفت از بازدهي، واب

گي بين هر دو ای مثبت و منفي حدی وابستهی بالايي و پاييني يكساني دارند. لذا در بازدهيدنباله

ازارها است. برمزارز بيشتر از حالت معمولي است. اين مهم نشان دهنده وجود سرايت در نوسانات اين 

ی هاهای منفي و مثبت حدی بين بازدهي شاخصتوان بيان داشت که در بازدهيبدين ترتيب مي

اپولای تيکوين و ريپل، تابع کهي رمزارز بيتبرای بازد .دهدمورد بررسي وابستگي بيشتری رخ مي

اختار وابستگي  دهندگي را برای ساستيودنت در رتبه اول و کاپولای فرانک در رتبه دوم بهترين توضيح

ست.  نتايج ادهد. اثر سرايت قيمت ريپل در بازدهي مثبت برابر با بازدهي منفي بين آنها نشان مي

توجه ديگر قابلدهد، زيرا ارتباط آنها با يكسرمايه گذاران نشان ميمطالعه نقش رمزارزها را در سبد 

ها دارای ريسک گيری قيمت رمزارزها، بازار رمزارزاست. با اين حال، با توجه به ماهيت و فرآيند شكل

 خاص خود است که محافظت در برابر آن بسيار دشوار است.

کوين و شاخص سهام هيچگونه ي رمزارز بيتهمچنين نتايج مطالعه حاکي از آن است که بين بازده 

مدت و چه در بلندمدت وجود ندارد. نتايج بيانگر اين است که  ارتباط وابستگي ساختاری چه در کوتاه

بازارهای رمزارزها  های مالي و اقتصادی قطع شده است. اين عدم وجود رابطه بينرمزارزها با دارايي

( ، 2019( ؛ تيواری و همكاران )2020آلانا و همكاران ) -يل در مطالعات گ های بازار سهامو شاخص

( مشهود است. به بيان بهتر، نتيجه مذکور بيانگر اين است که بازارهای 2018کوربت و همكاران )

اند و از اين رو مزايای متنوعي را برای های مالي و اقتصادی جدا شدهرمزارزها از طبقه اصلي دارايي

توانند به عنوان ابزارهای مالي مستقل تعبير شوند که به دهند. در نتيجه ميه ميگذاران ارائسرمايه

هيچ وجه ريسک سيستماتيک ندارند و به جذابيت خود برای سرمايه گذاران بيافزايند و رمزارزها 

کند. در بررسي استفاده از تر به عنوان يک دارايي پوششي در برابر ريسک بازار سهام عمل ميبيش

تواند کاپولای واين نيز مشخص گرديد اين تابع بهتر از رويكرد مدل توابع کاپولای ارشميدسي مي توابع

] ساختار وابستگي بازارهای مورد بررسي را برآورد کند. اين برآورد نشان داد که وابستگي ساختاری 
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يق، بين بازده های تحقتر از وابستگي زوجي است. بر اساس يافتهبين متغيرهای مطالعه به مراتب قوی

های توزيع وجود دارد که نشان دهنده رمزارزها وابستگي ساختاری مشخص و متقارني در دنباله

کوين و شاخص بازار سهام به شرط رشد قيمت رمزارز ها است. بين بازده رمزارز بيتسرايت بين بازده

تخاب شده است. به ی همبستگي اناتريوم، کاپولای کلايتون به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده

کوين در بازدهي مثبت کمتر از بازدهي منفي است. اين نكته نشان عبارتي اثر سرايت قيمت بيت

دهد آثار نامتقارن هستند و وابستگي بيشتری در دنباله چپ وجود دارد. به عبارت ديگر با کاهش مي

ط رشد قيمت رمزارز اتريوم رود شاخص بورس اوراق بهادار به شرکوين، انتظار ميقيمت رمزارز بيت

دهد. افت کاهش يابد و اين آثار بيش از وضعيتي است که تغيير همزمان مثبت ميان متغيرها رخ مي

تر در بازار ديگر شود. با توجه به اين نتايج  های بيشتواند باعث زيانشديد در يک بازار مي

تواند برای های مطالعه ميستند.  يافتهتر ههای بالايي مهمتر از وابستگيهای دمي پايينوابستگي

گذاران، فعالان بازار و مقامات نظارتي مورد استفاده قرار گيرد و همچنين بينش منطقي در سرمايه

گذاران منطقي ارائه دهد تا از دست کم گرفتن ريسک هنگام ساخت مورد پوشش ريسک برای سرمايه

تفوی، از آنجايي که تغييرات قيمت در طبقه پرتفوی خود جلوگيری کنند. همچنين از منظر پور

گذاران يا فعالان بازار بنابراين سرمايه، دارايي سنتي هيچ تاثير مستقيمي در بازار رمزارزها ندارد

گذاری کنند. سطح پايين ها سرمايهناپذير رمزارزها در اين داراييتوانند به دليل مزايای اجتنابمي

های سهام به دليل استقلال قيمت ممكن است مزارزها و شاخصپيوندهای دوجانبه بين بازار ر

گذاران و گذاری داشته باشد. سياستگذار برای سرمايهپيامدهايي بر انتخاب طبقه دارايي سرمايه

گذاران بايد تدابيری را اجرا کنند که روابط ساختاری پراکنده در بازار رمزارزها و ساير طبقه قانون

های گذاران با بازدهلي ديرينه را تعميق بخشند، تا اطمينان حاصل شود که سرمايهدارايي اقتصادی و ما

همچنين  های رمزارز و بازار سهام است از مزايای آن بهره ببرند.متنوعي که ناشي از تفاوت بين شاخص

توابع  سازی واريانس شرطي و استفاده ازهای گارچ برای مدلهای تحقيق، کاربرد مدلبا توجه به يافته

های سازی و لحاظ نوع وابستگي ساختاری به دنباله پاييني و بالايي بين سریکاپولای واين برای مدل

و دقت برآورد ارزش در معرض ريسک بررسي وابستگي ساختاری زماني مورد استفاده به بهبود کيفيت 

-Dع کاپولای واين از جمله شود در آينده  با استفاده از انواع ديگر توابکند. لذا پيشنهاد ميکمک مي

Vine  وR-Vine  .مطالعات بيشتری در اين زمينه انجام شود 
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Introduction 
In recent years, cryptocurrency analysis has become increasingly popular both in 

academic research and in the financial system as a whole. Cryptocurrencies are a 

globally spreading phenomenon that is frequently and also prominently addressed 

by media, venture capitalists, financial institutions, and governments alike 

(Glasser et al., 2014). Knowing the relationship of the cryptocurrency market with 

the stock market or the commodity market will be very useful for managing 

investors’ portfolios and how much of their investment money will be allocated 

to cryptocurrencies for their secure. 

The possible interdependence of stock markets and cryptocurrencies is a crucial 

concern in the financial market literature due to its paramount importance for 

investors and portfolio managers. Although cryptocurrencies are a recent 

phenomenon, with the first cryptocurrency, Bitcoin, appearing in January 2016, 

they quickly become a worldwide phenomenon that is broadly discussed in the 

finance literature (Glaser et al., 2014).  
Many scholars in recent times explored the correlation between cryptocurrencies 

and stock market. Several studies (see Conrad et al., 2018; Jiang et al., 2021; 

Tiwari et al., 2019; Corbet et al., 2018; Salisu et al., 2019) considered advanced 

economies to explore the impact of cryptocurrency and stock market, provided 

important insightful stories. Few others (see Lahiani and Jlassi, 2021; Dasman, 

2021; Vardar and Aydogan et al., 2019; Sami and Abdallah, 2020) explored the 

association in emerging economies. Additionally, the association between 

cryptocurrency and stock market also received considerable attention among the 

scholars in the time of COVID-19 (see Mariana et al., 2021; Grobys, 2021; 

Nguyen, 2021; Kumah, 2021). The issue discussed in these studies is mainly 

based on the fact that cryptocurrencies are gradually establishing themselves as a 

new class of assets with unique characteristics, although skepticism and lack of 

understanding of their nature still exist. These new financial assets (tokens) can 
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offer new opportunities for portfolio diversification and risk hedging. The 

common consensus regarding weak correlations between cryptocurrencies and 

stock markets has recently been challenged by their synchronous downturn during 

the COVID-19 pandemic. 
Any financial instrument such as stocks and cryptocurrencies traded in the 

markets may be subject to price fluctuations based on several factors. Factors such 

as positive and negative news, financial status of stock companies traded in stock 

markets, political events, global changes and environmental conditions including 

market risks. With the globalization of the use of cryptocurrencies, the popularity 

and use of cryptocurrencies has been steadily increasing in Iran over the past few 

years. In this new situation, investors are looking to reduce their investment risk 

and achieve optimal portfolio diversification with the participation of new 

financial assets. Considering the direct and indirect influence of Iran's economy 

on global financial markets and the expansion of activities related to 

cryptocurrencies in the context of international sanctions, the question is raised 

whether there is a relationship between stock returns and cryptocurrencies 

returns? This study combines the variational mode decomposition (VMD) method 

and symmetric and asymmetric copula functions to examine the dependence 

structure between cryptocurrency and stock markets under different investment 

horizons.  

Methodology 

The fundamental aim of this study is to investigate the structural dependence 

between the cryptocurrency market and the Iran Stock Market Index using daily 

data (common trading days) during the period from 8 August 2015 to 21 February 

2023. This study combines the variational mode decomposition (VMD) method 

and various symmetric and asymmetric copula functions to examine the short-

term and long-term dependence structure between the cryptocurrency markets and 

the Iran stock markets under different investment horizons. In this study have 

been used the Normal copula, the student-t copula and the Archimedean copula 

family functions such as the Frank copula, the Gumbel copula and the Clayton 

copula. Also, the dependence structure Between the markets is investigated with 

one subroutines of the Vine Copula functions, namely C-Vine.  

 Discussion and Results 
The results show that there is no structural dependence between the return Bitcoin 

and Iran stock market using the Archimedean copula function, either in the short 

term or in the long term. In other words, the changes domain in return of Bitcoin 

during the low and high ranges on the return of the mentioned index are 

insignificant. The results indicated that the studied cryptocurrencies are strongly 

correlated. However, the associations between cryptocurrencies and conventional 

financial assets are negligible. These results are consistent with the findings of 
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Gil-Alana et al. (2020); Tiwari et al. (2019) and Corbet et al. (2018) show that 

there is no correlation between the cryptocurrency and stock markets.  

Conclusion 
The results indicates that the cryptocurrency market is separated from the main 

class of financial and economic assets and hence offers various benefits to 

investors. Structural dependence using Vine copula functions is better than 

Archimedean copula in identifying the structural dependence between 

cryptocurrency and The Iran Stock Market Index during the period under study.  

Based on the research findings, the Clayton Copula has been chosen as the suitable 

model to explain the correlation between the return of Bitcoin and the stock 

market index on the condition of the growth price Ethereum. This point indicates 

asymmetric effects the dependence on the negative tail is more than the positive 

one. The findings in this paper indicate the significant role of cryptocurrencies in 

investor portfolios since they serve as a diversification option for investors, 

confirming that cryptocurrency is a new investment asset class. 

Keywords: Cryptocurrencies, Variational mode Decomposition, Copula function Stock 

market Index, Dependence Structure 

JEL classification: G12, C22, C14, C20 
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