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 چکیده
 یچندک یبردار ونیسربر مدل خودرگ یاتصالات مبتن کردیرو یریکارگحاضر با به هٔمقال
(QVARبه بررس )یعنیریسال اخ ۶ درکه  پردازدیم یدیرمزارز کل ۱۶انتقال نوسانات در  ی ، 
 هاافتهیاند. داشتهدر دست درصد ارزش کل بازار را  9۰از  شیب، 2۰2۴ هٔیتا ژوئ 2۰۱8 هٔیژانو از

نوسانات  بسیار زیسرر انگریدرصد است که ب 8۳٫۱7شاخص اتصالات کل  ،که اولاً دهدینشان م
 یدهندگان دائمانتقال نیتریقو «اسیا»و  «ومیاتر» ا  یاست. ثان یمورد بررس یرمزارزها نیب

شناخته  شرویپ ییهاشاخصبازار  یهالیدر تحل به همین دلیلو  آیندمیبه حساب  هاتکانه
و  «نیکودوج» مقابل،در  .کنندیم فایبازار ا راتییتغ تیدر هدا یدیکل یو نقش شوندمی
 رویپ یهاعنوان شاخصبه و شوندیتلاطمات محسوب م رندگانیپذ نیترمهم «نیکولیفا»
 ،«نیکوتیلا» ،«کشنیکوتیب» ،«نیکوتیب»مانند  ییرمزارزها. ثالثا ، کنندینقش م یفایا
 ،«پلیر» .آیندبه حساب می هاسکیر الصدهندگان خانتقال« نئو»و  ،«دش»، «استلار»
 نیز همچون« مونرو»و  ،«نتورکتتا» ،«نکیلنیچ» ،«نیکوننسیبا»، «ترون»
 یهاییایاز درک بهتر پو ینشیب هٔارائمقاله با  نیا جی. نتاکنندیعمل م هاسکیر کنندگانافتیدر
 تیریدر مد گذارانهیسرما راهبردی یهایریگمیبازده رمزارزها به تصم نیتلاطمات ب زیسرر
 کند.میکمک  سکیر
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 مقدمه 1
مانند مدیریت  ،هاکلیدی در اقتصاد مالی است. بسیاری از زمینه هایموضوعتلاطمات از 

عنوان یکی از و سیاست پولی بر تلاطمات به ،گذاری اوراق بهادارریسک، تجارت، قیمت
ند. از سوی دیگر، تلاطمات بین بازارها و اگیری متکیتصمیم فرایندهای اصلی در نهاده

هیم مهم تحقیقاتی با مفا بینی تلاطمات، زمینهٔرسد پیشنظر میکند و بهفعالان آن سرایت می
 (. 2۰۱8، ۱ یکو ها )نعیمی استنظری و عملی بسیاری 

 بازارهای هر مهمامظ از سرریزهای بازده و تلاطمات هٔبه هم پیوستگی بازار به واسط»
سخن این « .گذاری دارداساسی برای تصمیمات سرمایه یو پیامدهای است یالمللنیب یمال

های عوامل مختلف و ویژگی دلیلبهارزها، ویژه رمزبهدر رابطه با ارزهای مجازی، 
را به خود جلب  یادیپیوسته در انتشارات مالی و ادبیات تجربی توجه ز طوربهفرد بهمنحصر

نسبت به ارزهای استاندارد یا اغلب ه نسبتا  جوان و کنیارزها با ا. درواقع، امروزه رمزکندمی
در بازارهای مالی جهانی دارند. انداز جدیدی د، چشمانبازارهای دارایی سنتی ناشناخته

 کردهدارایی با بازدهی بالا مطرح نوعی ارزها را تحولات معاصر در بازار ارزهای مجازی، رمز
 های سوداگرانهشدت مستعد حباببه ،بودنناشناساست. بازار رمزارزها در کنار ویژگی ذاتی 

آجپونگ و دهد )عمانمیثباتی مالی را گسترش طور بالقوه خطر سرایت و بیبه و است
که طوریبه ؛، رمزارزها گسترش یافتند2۰۰9(. پس از ظهور اولین رمزارز در 2۰۱9، 2آلاگیده

تریلیون  2٫۰۳رقم  عدد و ارزش کل بازار به 99۳۰تعداد کل رمزارزها به  2۰2۴سپتامبر  ۴تا 
 یزار مالی مهمبازار رمزارزها به باامروزه (. CoinMarketCap ،2۰2۴سایت ) رسیددلار 

نوسان دارد. افزایش ارزش بازار رمزارزها و نوسانات  شدتبهها قیمت آن ؛ اماتبدیل شده است
شده است )آلامارن، منجر بینی حرکات قیمت رمزارزها های بیشتر برای پیشبالا به تلاش

رزها ریسک اتلاطمات بالای رمز دلیلبهها گذاری(. سرمایه2۰2۴، ۳و تاسپینار ،اوغلوگوکمن
گذاری توانند در بازارهای مختلف سرمایهگذاران میکه سرمایهحالیدر؛ بسیار زیادی دارند

های مالی مهم برای کشف ارزها در رابطه با سایر داراییکنند. درک رفتار بازده و تلاطمات رمز
را از بین  سازی سبدها حیاتی است. اثر سرایت مزایای متنوعبخشی سبد داراییمزایای تنوع

های انتقال ین، شناسایی مدلابنابر .برد و ممکن است ثبات کل سیستم مالی را نقض کندمی
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اطلاعات در بازار رمزارز و سایر طبقات دارایی بسیار مهم است )کوربت، میگان، لارکین، 
 (.2۰۱8، ۱لوسی و یارووایا

اتصالات تلاطمات  نخست اینکه :کندمطالب فوق دو پرسش مهم را به ذهن متبادر می
 ترین فرستنده و گیرندهٔاصلی دوم،ارزها در طول زمان چه تغییری کرده است؟ ن رمزیب

مورد بررسی کدام رمزارز است؟ پاسخ به این دو پرسش کلیدی درک  تلاطمات در شبکهٔ
ین سازد. چنتری از روابط پویا و تحولات زمانی تلاطمات در بازار رمزارزها را نمایان میعمیق
ها کمک بخشی سبد داراییهای مؤثرتر مدیریت ریسک و تنوعراهبردهایی به تدوین بینش
های ساختار سرریز تلاطمات میان رمزارزها بهتر درک شده و نقش ترتیب،اینبه .کندمی

 .شودمیشناسایی نیز محوری برخی از رمزارزها 
و به پیشبرد آن کمک  داردت های مختلف در ادبیات موجود مشارکحاضر از جنبه مقالهٔ

 :به سه مورد مهم اشاره کردتوان می . در همین رابطه،کندمی
و  سرریز بازده هایاز مفهوم سرریز تلاطمات برای بررسی پویایی ،نخست در این پژوهش

دهد چگونه نوسانات استفاده شده است که نشان میای ها با رویکرد شبکهمزارزتلاطمات در ر
ثباتی بی موجبو هر رمزارز چگونه  بگذاردتواند بر نوسانات سایر رمزارزها تأثیر یک رمزارز می

کنندگان خالص و دریافتکه شود مشخص می ،همچنین می شود.یا ثبات بازار 
ها از نظر افتهین یهستند. ادهندگان خالص سرریز بازده و تلاطمات چه متغیرهایی انتقال
های انتقال ریسک بین رمزارزها ت سبد و شناسایی مدلیریمد یها براییص و تنوع دارایتخص

 اهمیت زیادی دارند.
 2۰2۴ تا ژوئیهٔ 2۰۱8 بازه زمانی ژانویهٔ دررمزارز  ۱۶ های روزانهٔداده ،این مطالعه در دوم
درصد از ارزش کل  9۰ل گذشته بیش از است. این رمزارزها، که طی شش سا شدهبررسی 

سهم بالا و اهمیتشان در بازار انتخاب  دلیلبهاند، بازار رمزارزها را به خود اختصاص داده
 های زمانی و تغییرات ساختاری نوسانات در بازار ارائه دهنداز پویایی یجامع تصویراند تا شده

 .کنند کمکتر از رفتار بازار در طول زمان و به درک عمیق
معرفی شده  (QVAR)این مطالعه به کمک مدل خودرگرسیون برداری چندکی ، سوم

در را و روابط بین این رمزارزها  است انجام شده (2۰2۱)  2و همکاران توسط چاتزیانتونیو
های زمانی روزانه تنظیم صورت سریبههای پژوهش . دادهکندبررسی میهای مختلف کچند

 اصلی مدل چهارچوباند که تحلیل شده (VAR) خودرگرسیون برداریشده و در قالب مدل 
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QVAR  مزیت مدل .دهدرا تشکیل می QVAR تواند روابط غیرخطی در این است که می
در  این موضوع .های مختلف توزیع بازدهی بررسی کندو متغیر در طول زمان را در چندک

استفاده  .ها بسیار مفید استدید و بحراننوسانات شویژه هنگام بروز به ،شرایط مختلف بازار
تاکنون در ادبیات مالی، که چرا ،شودشناختی محسوب مییک نوآوری روشاز این روش 

های سنتی و عمدتا  به دارایی کمتر به چنین موردی پرداخته شدهرمزارزها،  ویژه در زمینهٔبه
هایی محدودیتتنها  نهیافته تعمیم VARگیری از مدل با بهرهمحدود بوده است. این رویکرد 

، «غلطان پنجرهٔ انتخاب آزادانهٔ»، «حساسیت نسبت به مشاهدات دورافتاده» همچون
ای با تواتر های دادهناتوانی در تحلیل مجموعه»و  ،«فقدان همراهی با شواهد دنیای واقعی»
پویا در بازارهای مالی، تر ارتباطات بلکه در تحلیل پیشرفته و جامع ،کندرا برطرف می« کم
 .دهدارائه میگامی رو به جلو ویژه در بازارهای نوظهور مانند رمزارزها، به

بخش سازماندهی  5حاضر در  مطالب مقالهٔ ،در راستای واکاوی ابعاد مختلف موضوع
پژوهش  دهد، مبانی نظری و پیشینهٔمقاله را تشکیل می ۱شده است. پس از مقدمه که بخش 

های آماری اختصاص دارد. در به روش تحقیق و پایه ۳شود. بخش بررسی می 2در بخش 
ایستا و پویا و  صورتبههای تجربی با تأکید بر اتصالات کل مقاله به تشریح یافته ۴بخش 

شود و درنهایت، خالص سرریزهای زوجی بین رمزارزهای مختلف در قالب شبکه پرداخته می
 .شوده مینهادها ارائبندی و پیشدر بخش پایانی جمع

 مبانی نظری و پیشینه تجربی 2

 مبانی نظری 2.1
 کوین، باعث افزایش علاقهٔترین رمزارزها، یعنی بیتجهش قیمت یکی از مهم تازگی،به

کوین ارز شده است. بیتبه کاوش در پویایی بازارهای رمزگذاران سرمایه محققان و جامعهٔ
های بحران لرزهر زمانی پرتلاطم که سیستم مالی سنتی از پسیعنی د ؛وجود آمدبه 2۰۰9سال 
 را جلب کردگذاران مختلف ودن این دارایی توجه سرمایهبدرحال فروپاشی بود. جدید 2۰۰8

رویدادهایی  درتأثیر قرارگرفتن سیستم مالی اصلی . با تحتشدشتر یب محبوبیتشآرامی بهو 
تشکیل  موجبکوین شروع به جذب کرد و در نهایت مانند بحران بدهی حاکمیتی اروپا، بیت

(. بازار رمزارزها از سال 2۰۱9، ۱ارزها شد )کومار و آناندارائوطبقه دارایی جدید، یعنی رمز
شدت بهها و تعداد تراکنش ،کنندهمصرف ،از نظر تعداد ارزهای جدید و همچنین پایه 2۰۰8
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ذاران گتان و سیاسمدارسیاست(. رشد چشمگیر رمزارزها 2۰۱۶، ۱رشد کرده است )دیربرگ
ند، بلکه محیطی جایگزین اکشد. رمزارزها نه تنها شبیه نقش پولسراسر جهان را به چالش می

بازی را تجربه ارزها اخیرا  افزایش تقاضای سفتهکنند. بازار رمزکارها ایجاد میوکسببرای 
های دارایی ها را در دستهٔها در پول دیجیتال است و آنشتر از نقش آنیده است که بکر

کوین نیز مانند ریپل و لایت ،دهد. رشد بسیار بالا برای سایر رمزارزهاگذاری قرار میسرمایه
گذارانی که با رشد جای تعجب نیست که سرمایه ،در این دوره مشهود بوده است. بنابراین

علاوه، رشد . بهباشنددنبال دستیابی به این بازده غیرعادی به ،اندارزها جذب شدهبالای رمز
ها مستعد شود قیمتباعث می 2بودن در فضای اینترنتناشناس دلیلبهارزها رمز العادهٔفوق
ایجاد کند که به  بزرگی یتلاطم تکانهٔترکیدن حباب ممکن است های سوداگرانه شوند. حباب

برد سازی پرتفو را از بین میسایر بازارهای مالی سرریز خواهد کرد. اثر سرایت مزایای متنوع
های انتقال و ممکن است ثبات کل سیستم مالی را نقض کند. بنابراین، شناسایی مدل

، ۳ارانکوربت و همکاطلاعات در بازارهای رمزارز و سایر طبقات دارایی بسیار مهم است )
بررسی ارتباط تلاطمات و سرریزها در بین رمزارزها به درک مکانیسم انتقال اطلاعات  (.2۰۱8

گذاران مثال، سرمایه برایاطلاعات مفیدی را برای فعالان بازار )و  کنددر این بازار کمک می
 (.2۰۱9، 4)لیو و سرلتیس آوردمیکنندگان( فراهم و استخراج

این مسئله  وند اسرریز تلاطمات مواجه از ناحیهٔ بزرگی هایبازارهای جهانی با ریسک
. گسترش و اتصال داردها، کشورها و ثبات مالی جهانی اهمیت ای برای شرکتطور فزایندهبه

سازی باعث گیری جهانیدارد و شتاب همراهبههای اقتصادی جدیدی را بازارهای مالی چالش
خود سرریز تلاطمات را  نوبهٔبه. این موضوع افزایش اتصال بین بازارهای مالی شده است

خاص به سایر بازارها و  احتمال انتشار سریع ریسک از یک منطقهٔ همچنین،کند. تقویت می
 (.2۰2۴، 5دهد )آلامارن و همکارانکشورها را افزایش می
تأثیر  ثباتی در یک بازار بر سایر بازارهاو میزانی اشاره دارد که بی فرایندسرریز تلاطم به 

گران بخش مالی در تدوین المللی به تنظیمگذارد. درک سرریز تلاطمات بازارهای بینمی
. این مسئه زمانی بسیار کندمیهای مناسب برای حفظ ثبات مالی کمک راهبردها و سیاست
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ثباتی شود و ریسک بیبه بازارهای دیگر منتقل می ۱بحران خاص بازار شود کهمهم می
المللی و مدیران سبد در گذاران بینبه سرمایه ،کند. همچنینسیستمی را ایجاد می

های مناسب برای تجارت و پوشش ریسک/تنوع سبد راهبردگیری گذاری و تصمیمقیمت
را های مالی سطح ادغام شدن بازارالمللیبین ،کند. از طرفیها کمک میگذاری آنسرمایه
 موجبجریانِ آنیِ اطلاعات در سراسر بازارهاست که  این افزایش مشخصهٔ. دهدمیافزایش 

شود. میزان سرریز تلاطمات بین انتقال سریع تلاطمات از یک بازار مالی به بازار دیگر می
ر شتمالی بیها بستگی دارد. هرچه سطح ادغام بازارهای بازارهای مالی به میزان ادغام آن

شود. اصل اساسی پشت شتر مییبنیز باشد، میزان و سرعت جریان اطلاعات بین بازارها 
است. طبق قانون قیمت واحد در بازارهای کارآمد و  2«قانون قیمت واحد»ادغام بازار مالی 

شده بر اساس هایی با سررسید یکسان، بازدهی تعدیلبدون موانع اطلاعاتی و اداری، دارایی
های اخیر سرریز تلاطمات (. در سال2۰۱8، ۳)ساهو، بهرا و تریودی کنندک را ارائه میریس
ی خارجی افزایش یافته هاتکانهویژه در هنگام تأثیر بهارتباطات بین بازارهای مالی،  دلیلبه

ها، زیرا به پوشش ریسک ،است. درک سرریز تلاطمات برای دلایل مختلفی اهمیت دارد
کرده بینی اختلالات احتمالی بازار کمک و پیش ،های مالی، درک کارایی بازارسازی سبدبهینه

 (.2۰2۴)آلامارن و همکاران،  کندگذاران را هدایت میهای سرمایهو در نتیجه واکنش
 طوربهتلاطم  ،اول :تلاطم وجود دارد دربارهٔشده شناختهدر ادبیات مالی دو ویژگی 

وجود سرریز تلاطم میان بازارها و  دوم، .دهدنامتقارن به اخبار خوب و بد واکنش نشان می
عنوان یکی از ابزارهای مالی نوین (. رمزارزها به2۰۱۴، 4های مالی مختلف است )رویزدارایی

اندازهای خود در تمام پساز گذارانی که به استفاده اند. سرمایهدوران حاضر توسعه یافته
ندارند، رمزارزها را یکی از تمایلی بها ارهای پولی، بازارهای سرمایه یا بازار فلزات گرانباز

. ادبیات اقتصادی دو توجیه اصلی برای رفتار دانندمیگذاری بخشی سرمایهتنوعهای گزینه
 دهد. ای در بازارها ارائه میگله

طور عمدی از جمع ران بهگذادهد که سرمایهزمانی رخ می 5ای عمدیرفتار گله نخست،
کنند، به این امید که دیگران اطلاعات مفیدی دارند و در نتیجه اطلاعات خصوصی پیروی می
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ها و ناکارآمدی بازارها منجر ثباتی قیمتبه بی اغلبگیرند. این نوع رفتار خود را نادیده می
های مشابه به اطلاعات افتد که واکنشزمانی اتفاق می ۱ای غیرعمدی، رفتار گلهدوم .شودمی

شود. های موجود حتی بدون قصد خاص باعث بروز رفتار مشابه در بازار میعمومی و سیگنال
ها . تحلیلشودهای مالی منجر تواند به ناکارآمدی بازارها و ایجاد حباباین نوع رفتار می

نات شدید قیمت، های نوساای در بازار رمزارزهاست و در دورهوجود رفتار گله دهندهٔنشان
دهد گذاران ارائه میای سرمایهیابد که شواهدی از رفتار گلهها نیز افزایش میپراکندگی بازده

  .(2۰2۱، 2)جان

 پژوهش پیشینهٔ ۲.۲

بررسی سرریز تلاطمات صورت گرفته است. در  دربارهٔای تاکنون مطالعات تجربی گسترده
ها حاکی از آن است که تلاطمات مربوط به و یافته شده بررسیپژوهش  ۱۰۰حاضر  مقالهٔ

ها ن پژوهشیه اکنند کیت میگر سرایدیکها به ییدر طول زمان در بازار دارا یمال یمتغیرها
 .دارندموضوع تأکید ت این یبر اهم

گرفته روی طبقات دارایی بدون رمزارز بین صورتهای درصد پژوهش 55 ،در این میان
ابونوری و ضیاالدین  اند از:ها عبارتصورت گرفته است که برخی از آن بازار سهام کشورها

( )بازدهی و تلاطم بین قیمت جهانی نفت و شاخص بازار سهام در کشورهای عضو ۱۳98)
( )بررسی سرریز تلاطم بازده شاخص قیمت نفت ۱۳9۶اعتمادی، تهرانی ) ،توکلیان ؛(اوپک

 ؛(امریکابرنت بر بازده شاخص های کل و صنایع مرتبط با قیمت نفت در بازارهای مالی ایران و 
 ؛( )بررسی اثرات سریز بحران های مالی جهانی بر بازار نفت اوپک(۱۳99باقری و سامانی )

تلاطمات برآورد ریسک سیستمی پویا و سرریز ( )۱۴۰۳زنوزقی ) خواهمهاجری، طالبلو، رنج
 .(QVARرویکرد ؛ پلاسبازار سهام کشورهای عضو اوپک ت بربازار نف

عقوبی یپور اند از:نیز عبارتبخشی بینصورت بهدرون بازار سهام یک کشور و های پژوهش
خیابانی  ؛(زار سرمایه ایرانپذیری تلاطم بازده میان صنایع مختلف باسرایت( )۱۳9۶و اشرفی )
 ؛(( )تحلیل ریسک سیستمی در صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران۱۳97پی )و نیک

های تکانه و ( )بررسی سرریز۱۳97اصل )آباد، جهانگیری، حیدری، قایمیحسینی ابراهیم
 (۱۴۰۱مهاجری و طالبلو ) ؛(های منتخب بورس اوراق بهادار تهرانتلاطم میان شاخص

ها با رویکرد اتصالات خودرگرسیون های سرریز تلاطمات بین بازده بخش)بررسی پویایی
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( ۱۴۰2مهاجری ) ؛(برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان؛ شواهدی از بازار سهام ایران
 .ای از اتصالات نامتقارن نوسانات و کاربرد آن در سبدسازی سهام()تحلیل شبکه

درصد مقالات پیرامون بررسی  ۴5حکایت از آن دارد که حدود بررسی فضای پژوهشی 
ارز صورت گرفته است که تقریبا  ها مشتمل بر یک یا چند رمزای از داراییتلاطمات در شبکه

 ؛هاارزها و سایر داراییهای مذکور با تمرکز بر سرریز تلاطمات بین بازار رمزدرصد پژوهش ۴۴
برای  ؛و سهام کشورها منتشر شده است ،بازار نفت، اوراق بدهی ازجمله بازار طلا، بازار دلار،

کوین، ( )با تمرکز بر بیت2۰۱8) 2( و باور، دیمپفل، کوک2۰۱۶) ۱توان به دیربرگنمونه می
کوین، ارزهای بیت)با تمرکز بر رمز (2۰2۰) ۳نیر، نگویهوین، نص ؛(و بازار طلا ،بازار دلار

ت، استلار، تتر، یبایجین، ورج، دیوکن، مونرو، ورتیوکجوم، نم، دش، دوین، اتریوکلایت
کوین، ارزهای بیت( )با تمرکز بر رمز2۰2۱) 4قربل و جریبی ؛(و بازار طلا ،کوینفیدسیم

و بازار نفت ، S&P500 ،Nasdaq ،VIXیی امریکاهای و شاخص ،دش، اتریوم، مونرو، ریپل
کوین، نفت خام، شاخص انرژی ( )با تمرکز بر رمزارز بیت2۰22) 5عطارزاده و بالسیلار ؛(و طلا
نفت، طلا،  ( )با تمرکز بر تلاطم روزانه2۰2۳ٔطالبلو و مهاجری ) ؛(و بازارهای سهام ،پاک

( )با تمرکز ۱۴۰۱) ینژاد، محمودیاحمدی، هاشم ؛(و بازارهای سهام ایران ،کویندلار، بیت
  کرد.و اوراق بدهی( اشاره  ،لا، بازار دلارکوین، بازار سهام، بازار طبر بیت
تقریبا   ،اندارزها پرداختهدرصد مطالعات که به بررسی تلاطمات بین رمز 5۶از علاوه، به
 6برای مثال شویه، شو، وانگ ؛اندبه بعد منتشر کرده 2۰۱8ها مطالعات خود را از درصد آن 95
ان، ک ؛2۰۱8تا  2۰۱۳( پیرامون سرریز تلاطمات در بین هشت رمزارز از سال 2۰۱8)

( با تمرکز بر شکست ساختاری و سرریز تلاطمات در هفت 2۰۱9) 7، تان، تونگ وونگچوتی
( در ارتباط با سرریز تلاطمات 2۰2۰) 8هوینه، نصیر، وو، نگوین ؛2۰۱8تا  2۰۱۴رمزارز از سال 

با تکیه بر  2۰2۱) 9شهزاد، بوری، کانگ، سعید ؛2۰۱9تا  ۳2۰۱زمانی رمزارز در بازه  ۱۴
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( در ارتباط با سرریز 2۰22) ۱اوزدمیر؛ 2۰2۰تا  2۰۱۶رمزارز از  ۱8سرریز تلاطمات در بین 
( با 2۰2۳و طالبلو و مهاجری ) ،2۰2۱تا  2۰۱9زمانی  بازهتلاطمات در بین هشت رمزارز در 

مطالعات خود را به انتشار  2۰22تا  2۰۱8زمانی  بازهزارز در رم 2۰تمرکز بر تلاطمات بازدهی 
 اند.رسانده

با  یمال یان بازارهایروابط م یبررس یبرا یمتعدد یهاتاکنون مطالعات و روش
از  یه برخکصورت گرفته است  یالمللنیو ب یمختلف داخل یمال یگرفتن بازارهادرنظر
 اند از:مختلف عبارت یبازارهاان یز میسرر یبررس یمرسوم آن برا یهاروش

 یاول و دوم شرط گشتاور مرتبهٔ یل وابستگیتحلوهیتجز یت گرنجر برایگروه نخست، از عل
به  ین و تلاطمات بازدهیانگیز سطح میف سرریتوص یه براکند کیاستفاده م یع بازدهیتوز
های بوری، پژوهشتوان به ینمونه م یبرا. (۱۴۰۱شود )مهاجری و طالبلو، یار گرفته مک

( )شواهد قابل توجهی از علیت گرنجر از حجم معاملات تا بازده 92۰۱) 2لاو، لوسی، روباود
 یریپذینیبشیپ ی( )به بررس2۰۱9) ۳جیا، وو، یان، یین ؛(هفت رمزارز بزرگ ارائه کردند

( )پویایی سرریز تلاطمات بین 2۰2۱) 4ههو  ژانگ ؛ و(ارزها پرداختندمتقابل بازده روزانه رمز
 .کردکوین را بررسی کردند( اشاره و بیت ،بازاری در بازار طلا، نفت خام، بازار سهام

ها های اقتصادی و داراییبخش و گروه دوم برای بررسی انتقال تلاطمات بین بازارها
مدل (. به استثنای ۱۴۰۱هستند )مهاجری و طالبلو،  GARCH های خانوادهٔمدل

GARCH همچونهایی (، اخیرا  مدل2۰۱8، 5و همکاران اولیه )باور CGARCH-AR 
(، )کاتسیامپا، کوربت، 2۰2۱، 7)قربل و جریبی GARCH-BEKK(، 2۰۱7، 6 )کاتسیامپا

و  )افجال MGARCH-DCC (،۱۴۰۰(، )شکری و سحاب خدامرادی، 2۰۱8، 8 لوسی
 د.انکار گرفته شده( و نظایر آن به2۰22، 9ساجیو
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تأثیر تلاطم در یک  نحوهٔ تواند برای مطالعهٔگروه سوم، استفاده از تحلیل موجک می
انسجام موجک برای تعیین  .دارایی یا بازار بر تلاطمات در دارایی یا بازار دیگر استفاده شود

های مختلف ها یا بازارهای مختلف در مقیاسبین تلاطمات دارایی قدرت و اهمیت رابطهٔ
( )با تأکید بر سرریز 2۰۱9) ۱آنانداراوو  های کومارتوان به پژوهششود که مییاستفاده م

( )با تأکید 2۰۱9) 2 آجپونگ و آلاگیده ؛(2۰۱8تا  2۰۱5ارزها از تلاطم درچهار بازده بازار رمز
تحلیل چند رزولوشن و سرریزهای بازارهای اصلی هفت رمزارز پیشرو برای یک دوره وٰتجزیهبر 

( )با تأکید بر اثرات سرریز ۱۴۰2) یستی، زیرک، شحاجیلومقدم ؛ و(2۰۱8تا  2۰۱۴ نمونه از
و  ۱9-ها بر طلا در دوران قبل و بعد از پاندمی کوویدارزهای منتخب با تأکید بر تأثیر آنرمز

 .کردنقش دولت( اشاره 
 هستند که معیارهای گوناگونی از تلاطم نظیر VAR های خانوادهٔگروه چهارم، مدل

سرریز تلاطمات بین بازارهای مختلف با ساخت  ،کنند. پس از آنمجذور نرخ بازده ایجاد می
ای از شاخص واکنش مرتبط با آن و مجموعه-و توابع کنش VARهای و تحلیل انواع مدل

یا توپولوژی  VARهای یافته از انواع مدلسرریز تلاطمات بر اساس تجزیه واریانس تعمیم
تواند جهت سرریز تلاطمات را در بازارهای مختلف ارزیابی کند مید که شوشبکه ساخته می

-( )با استفاده از رویکرد دیبولد2۰۱8) ۳کوتموس برای نمونه .(۱۴۰۱)مهاجری و طالبلو، 
تا ژانویه  2۰۱5آگوست  7ارز دیجیتال اصلی از  ۱8های متقابل بین ، وابستگیVARیلماز و 
( )در این مقاله به 2۰2۱) 4ل، بوری، درخشیری، گابورقائمی اص ؛(کندبررسی می 2۰۱8

و استلار  ،کوین، اتریومبررسی پویایی سرریز تلاطمات نامتقارن در سه ارز دیجیتال اصلی بیت
تا  2۰۱8های متغیر در طول زمان از سال بردای با پارامتربا استفاده از روش خودرگرسیون

 به بررسی( )2۰22) 5زاده و بالسیلارعطار؛ دارند (درصد ارزش بازار را  75که پرداختند 2۰2۱
و بازارهای سهام با استفاده از  ،ارزها، نفت خام، انرژی پاکهای بازده و تلاطمات رمزپویایی
( ۱۴۰۱نژاد )پرداختند(، احمدی و هاشمی 2۰2۱تا  2۰۱۳از سال  TVP-VARرویکرد 

را بررسی  2۰2۰تا  2۰۱5زمانی  خلی در دورهٔهای مالی داارزها با بازار)سرریز ریسک بازار رمز
کوین و سهام، طلا، گیری سهم ریسک عوامل بازار و روند نزولی بیتها برای اندازهآن .کردند
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های مالی از رویکرد و برای کشف اتصالات سرریز در بازار EVARدلار، اوراق بدهی از رویکرد 
VAR-TVP این مقاله شاخص سرریز 2۰2۳) ۱ونگگونگ، ژائو، وو، جیا، شی ؛(بهره بردند( )

سازد تا اثرات سرریز ریسک دنباله ( میQVARرا بر اساس مدل خودرگرسیون بردار چندکی )
های فرکانس را به تصویر و حوزه تکانههای مختلف اندازهالمللی تحت در بازارهای انرژی بین

 بکشد(.
اند یا بهره برده GARCHمدل از یک یا چند  تنهان یشیپ یهادرصد پژوهش ۶۰بیش از 

اند. این پژوهش در ترکیبی از علیّت گرنجری، خودرگرسیون برداری و موجک به بحث پرداخته
( ۱2۰2) 2و همکاران با استفاده از روش خودرگرسیون برداری چندکی، که توسط چاتزیانتونیو

بهتر مکانیزم  درک براینوین است. این روش  یکارگیری رویکرددنبال بهمعرفی شده، به
از  .ها و با تکیه بر کارهای بنیادی دیبولد و یلماز طراحی شده استانتشار چندکی دارایی

یافته است که چهار نارسایی تعمیم VAR این رویکرد، استفاده از مدل های برجستهٔویژگی
، «دورافتادهحساسیت به مشاهدات »ند از: اعبارت ها. این نارساییکندجدی را برطرف می

ناتوانی در »و  ،«فقدان همراهی با شواهد دنیای واقعی»، «غلطان پنجرهٔ انتخاب آزادانهٔ»
ها کمک تر روابط متقابل داراییکه به تحلیل دقیق« ای با تواتر کمهای دادهتحلیل مجموعه

 کند.می

 روش شناسی پژوهش 3
( 2۰2۱سط چاتزیانتونیو و همکاران )تو شدهارئهحاضر از رویکرد اتصالات چندکی  مقالهٔدر 

شود. این روش در کار بنیادین ها استفاده میبرای بررسی مکانیزم انتشار چندکی دارایی
 VAR چهارچوبگرفتن نظردارد که این روش را با در ریشه ( 2۰۱۴، 2۰۱2) ۳دیبولد و یلماز

کند. بنابراین، مفهوم اده میهای غلتان استفرهیافته معرفی کردند و از تحلیل پویای پنجتعمیم
واریانس خطای  که تجزیهٔقرار دارد  VARمرتبه دوم مدل در گشتاور  اتصالات بر پایهٔ

 ینی بیانگر نحوهٔبواریانس خطای پیش ینی است. ذکر این نکته ضروری است که تجزیهٔبپیش
یر درون آن ی ساختاری درون یک شبکه از متغیرها بر تلاطمات هر متغهاتکانهاثرگذاری 

 شبکه است.
مقادیر بزرگ اتصالات  کنندهٔحرکتی قوی بین متغیرهای شبکه منعکسطور خلاصه، همبه

)یعنی توسط  ستسرایت بین متغیرها دهندهٔکل است. علاوه بر این، اتصالات قوی نشان
                                                                                                                                  
1 Gong, Zhao, Wu, Jia, Xiong 
2 Chatziantoniou et al. 
3 Diebold & Yilmaz 
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گرفتن نظردرشود(. متعاقبا ، تحقیقات تجربی با دار ثبت میمعیارهای اتصالات جهت
با پارامترهای متغیر  یمانند معیارهای اتصالات خودرگرسیون بردار ،ترهای پیشرفتهتکنیک

های تحلیل پویای پنجره ای محدودیتگسترده طوربه( که TVP-VARطول زمان ) در
شتر توسعه داده و بهبود یکنند، معیارهای مربوط به اتصالات را بغلطان را برطرف می

 کیخود، رویکرد اتصالات چند نوبهٔبه .(2۰2۰، ۱، گابورو، چاتزیانتونیاند )آنتوناکاکیسبخشیده
 .(2۰2۱، 2یک پیشرفت دیگر از رویکرد اصلی است )چاتزیانتونیو و همکاران

ی هاتکانههای بالاتر( و ی ساختاری مثبت شدید )یعنی چندکهاتکانهاتصالات چندکی بر 
حرکتی کند تا ارزیابی کند که آیا همتمرکز میتر( های پایینساختاری منفی شدید )یعنی چندک

)یعنی چندک شدید( بستگی دارد یا خیر و اینکه آیا نیازمند  تکانهقوی بین متغیرها به قدرت 
 پایین( است.  ک)یعنی چند بودنبالا( یا منفی ک)یعنی چند تکانهبودن مثبت

ابتدا یک خودرگرسیون برداری چندکی  ،تمام معیارهای اتصالات برای محاسبهٔ
QVAR(p) ( بیان شود:۱) رابطهٔ صورتبهتواند شود که فرم رگرسیونی میبرآورد می 

𝑥𝑡 = 𝜇𝑡(𝜏) + Φ1(𝜏)𝑥𝑡−1 + Φ2(𝜏)𝑥𝑡−2 + ⋯ + Φ𝑝(𝜏)𝑥𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡(𝜏) (۱)  

𝑥𝑡−𝑖 ،𝑖و  𝑥𝑡ه در آن ک = 1, … , 𝑝 یزار درونیمتغ یبردارها 𝑁 ×  [0,1]ن یب 𝜏ند، ایبعد 1
 𝜇𝑡است،  QVARمدل  مخفف طول وقفهٔ 𝑝است،  ۳موردبررسی کچند دهندهٔاست و نشان

𝑁 ین شرطیانگیبردار م × QVAR 𝑁ب یس ضرایماتر Φ𝑗(𝜏)است،  یبعد 1 × 𝑁 یبعد 
𝑁 یبردار خطا 𝑢𝑡(𝜏)دهد و یرا نشان م × س یماتر یه داراک دهدینشان مرا  یبعد 1

𝑁 یانس خطایوارک-انسیوار × 𝑁 است یبعد∑(𝜏)ل یتبد ی. براQVAR(p) ش یبه نما
 م:ینکیاستفاده م 4والد هٔیاز قض QVMA)(∞،کیچند یبردار کن متحریانگیم

                                                                                                                                  
1 Antonakakis, Chatziantoniou, Gabauer 
2 Chatziantoniou et al. 
3 Quantile of Interest 
4 Wold 
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𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ Φ𝑗(𝜏)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝜏)𝑝
𝑗=1 = 𝜇(𝜏) + ∑ Ψ𝑖(𝜏)𝑢𝑡−𝑖

∞
𝑖=0   

( )به کوپ، پسران، GFEVD) ۱یافتهبینی تعمیمواریانس خطای پیش یهٔزتج بامتعاقبا  
لب رویکرد اتصال اکه در قشود محاسبه مینگاه کنید( ۱998، ۳؛ پسران و شین۱99۶، 2پاتر

توان دارد و میقرار  𝑖بینی روی سری از نظر سهم واریانس خطای پیش 𝑗قرار دارد. در سری 
 آن را به شکل زیر نوشت:

𝜃𝑖𝑗(𝐻) =
(𝛴(𝜏))𝑗𝑗

−1 ∑ ((Ψℎ(𝜏)𝛴(𝜏))𝑖𝑗)2𝐻
ℎ=0

∑ (Ψℎ(𝜏)𝛴(𝜏)Ψℎ
′ (𝜏))𝑖𝑖

𝐻
ℎ=0

 (2)  

𝜃̃𝑖𝑗(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗(𝐻)𝑁
𝑘=1

 (۳)  

ها را با مجموع سطر نرمال شود، باید آنیک نمی 𝜃̃𝑖𝑗(𝐻)که جمع سطرهای ازآنجایی
 توان به روابط زیر دست یافت:می یسازاست. با اعمال نرمال 𝜃̃𝑖𝑗آن  کرد که نتیجهٔ

∑ 𝜃̃𝑖𝑗(𝐻)𝑁
𝑖=1 = ∑ و 1 ∑ 𝜃̃𝑖𝑗(𝐻)𝑁

𝑖=1
𝑁
𝑗=1 = N.  

در سری  تکانهدهد چگونه یک از این رو، مجموع هر سطر برابر با واحد است که نشان می
𝑖 ٔهای دیگر تأثیر گذاشته است.سری روی خود سری و همه 

توان محاسبه کرد. شروع کار با اتصالات بعد، تمام معیارهای اتصالات را می در مرحلهٔ
 شود:محاسبه می زیر صورتبه( است که NPDC) 4دار زوجی خالصجهت

 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐻) = 𝜃̃𝑖𝑗(𝐻) − 𝜃̃𝑗𝑖(𝐻).  (۴)  

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐻)اگر  > 0 (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐻) < شتر یب 𝑗بدان معناست که سری  باشد، (0
𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐻)گذارد و بالعکس. بنابراین، اگر تأثیر می 𝑖 )کمتر( بر سری >  𝑗سری باشد،  0

 غالب است و بالعکس. 𝑖بر سری 
 به همهٔ 𝑖در سری  تکانهدهد که چه مقدار نشان می 5دار کل به دیگرانجهتاتصالات 

 :شودمنتقل می j های دیگرسری
                                                                                                                                  
1 The Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
2 Koop, Pesaran, Potter 
3 Pesaran & Shin 
4 Net Pairwise Directional Connectedness 
5 Total Directional Connectedness to Others 
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𝑇𝑂𝑖(𝐻) = ∑ 𝜃̃𝑗𝑖(𝐻)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗   (5)  

های را در تمام سری 𝑖های سری تکانه، میزان دریافتی از ۱دار کل از دیگراناتصالات جهت
 گیرد:اندازه می j دیگر

(𝐻) = ∑ 𝜃̃𝑖𝑗(𝐻)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗  (۶)  

دار کل به دیگران و تفاوت بین اتصالات جهت دهندهٔنشان 2دار کلخالص اتصالات جهت
از  در شبکهٔ 𝑖عنوان تأثیر خالص سری تواند بهدار کل از دیگران است که میاتصالات جهت

 شده تعبیر شود.تعیینپیش 

𝑁𝐸𝑇𝑖(𝐻) = 𝑇𝑂𝑖(𝐻) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝐻) (7)  

𝑁𝐸𝑇𝑖اگر  > ها تأثیر آنگذارد تا اینکه تحتبیشتر روی بقیه تأثیر می 𝑖سری  باشد 0
اگر و بالعکس،  شودها در نظر گرفته میخالص تکانه دهندهٔعنوان انتقالباشد. بنابراین، به

 𝑁𝐸𝑇𝑖 < ذیرنده خالص پعنوان گذارد. بنابراین، بهکمتر روی بقیه تأثیر می 𝑖سری  باشد  0
 شود.گرفته می ها در نظرتکانه

تواند گیرد، میاتصالات به شبکه را اندازه می ( که درجهTCIٔ) ۳شاخص اتصالات کل
 زیر محاسبه شود: صورتبه

 𝑇𝐶𝐼(𝐻) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖(𝐻)𝑁
𝑖=1 = 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝐻).𝑁

𝑖=1   (8)  

ها سری در یک سری را روی بقیهٔ تکانهگیری میانگین تأثیر یک به عبارت دیگر، این اندازه
 شتر است و بالعکس.یبالاتر باشد، ریسک بازار ب TCIدهد. هرچه مقدار نشان می

 ، برآود مدل و تحلیل نتایجآماریهای پایه 4

 های توصیفیآمار 4.1
تا ابتدای  2۰۱8ابتدای ژانویه  دورهٔ دررمزارز  ۱۶قیمت  های روزانهٔحاضر از داده مطالعهٔدر 

با استفاده و « خراش سایت» به شیوهٔروز  2۳۱۴ های اینداده ست.شده ا استفاده 2۰2۴ژوئیه 

                                                                                                                                  
1 Total Directional Connectedness from Others 
2 Net Total Directional Connectedness 
3 Total Connectedness Index 



 275 رمزارزها نیاز اتصالات تلاطمات ب یاشبکه لیتحل 

 

 Rافزار نرم با و گردآوری شده CoinMarketCapسایت افزار پایتون از وباز نرم
، «نیوکتیب» :ند ازااست. رمزارزهای منتخب با توجه به اندازه عبارت شدهوتحلیل تجزیه

، «لینکچین»، «ترون»، «کویندوج»، «ریپل»، «کوینبایننس» ،«اتریوم»
، «نئو»، «ایاس»، «تتانتورک»، «کوینفایل»، «استلار»، «کوینلایت»، «شکنیوکتیب»
مورد بررسی  دورهٔ درهای باکیفیت با تواتر روزانه ها دادهکه برای تمام آن« دش»و  ،«مونرو»

طور سو، رمزارزها بهاز یک :درمزارز وجود دار ۱۶عمده برای انتخاب این  وجود دارد. دو دلیل
صورت به 2۰2۴تا  2۰۱8رمزارز منتخب از سال  ۱۶که درحالیشوند، هر و ناپدید میامداوم ظ

سال گذشته  ۶حاضر در  منتخب در مقالهٔ هایهاند. از سوی دیگر، نمونعمومی معامله شده
یل روی این شبکه از رمزارزها تحل ،رواند. ازایندرصد ارزش بازار را در اختیار داشته 9۰بیش از 

 . دارددقت و اعتبار بیشتری 
دهد. ای از آمارهای توصیفی مربوط به بازده هریک از رمزارزها را نشان میخلاصه ۱ جدول

لینک بیشترین متوسط بازدهی و دش و ایاس کمترین کوین و چینرمزارزهای بایننس
گیری ریسک است، های مهم اندازهسنجهمتوسط بازدهی را دارند. انحراف معیار که یکی از 

ن مقدار یوم کمترین و اتریوکتین و در بیکوین بیشترکوین و دوجفایل نظیرارزهایی در رمز
ش کنیوکتیو ب ،پلین، ریوکلین، استلار، فایوکدوج یارزهارمز یاستثنااند. به داشتهرا 
ها به تمایل توزیع بازده دهندهٔنشان شایدبه سمت چپ دارند که  یگر چولگیر دیمتغ ۱۱ر یسا

 ،نیاند. همچندادههای بالاتر رخ تر بیشتر از بازدهیهای پایینبازدهی ؛ یعنیسمت چپ باشد
های بسیار بالا یا بسیار بازدهی یعنیشتر است که یع نرمال بیرها از توزیتمام متغ یدگیشک

 دهد.توزیع نرمال بیشتر رخ می در قیاس باپایین 
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 ۱ جدول
 توصیفی بازده رمزارزها آمارهای

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین نماد نام رمزارز
 BTC ۰٫۰79 ۳٫6۱۳ ۱٫۰۰7- ۱4٫۳65 نیوکتیب

 XRP ۰٫۰۳9- 5٫462 ۰٫5۱5 ۱7٫744 ریپل
 BCH ۰٫۰54- 5٫7۱9 ۰٫۰4۰ ۱۳٫768 شکنیوکتیب

 ETH ۰٫۰56 4٫645 ۱٫۰۰5- ۱۱٫664 اتریوم
 LTC ۰٫۰۳4- 4٫95۱ ۰٫529- 8٫4۳4 کوینلایت
 XLM ۰٫۰6۳- 5٫229 ۰٫769 ۱4٫5۰4 استلار
 DOGE ۰٫۱۳۳ 6٫988 5٫۳65 ۱۰7٫۳98 کویندوج
 DASH ۰٫۱4۱- 5٫۳84 ۰٫۰9۱- ۱۰٫8۳۰ دش
 TRX ۰٫۰2۰ 5٫۱۰4 ۰٫452- ۱۰٫۰9۳ ترون

 BNB ۰٫۱6۳ 4٫947 ۰٫۱68- ۱7٫۰۰5 کوینبایننس
 LINK ۰٫۱۳6 6٫۳۱4 ۰٫264- 8٫674 لینکچین

 THETA ۰٫۱۱2 6٫878 ۰٫۰۰2- 7٫847 تتانتورک
 EOS ۰٫۱۰8- 5٫77۱ ۰٫275- ۱۰٫۳25 ایاس
 FIL ۰٫۰6۱- 8٫69۱ ۰٫56۱ ۱۱٫6۱5 کوینفایل
 NEO ۰٫۰95- 5٫727 ۰٫4۰8- 6٫844 نئو

 XMR ۰٫۰۳6- 4٫924 ۱٫۳48- ۱6٫267 مونرو
 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 

کند که کسب بازدهی بینی میپیش« نبود ناهار مجانی»دید متعارف مالی با طرح بحث 
لینک به موازات کسب کوین و چیندوج برای مثال،بالاتر منوط به تحمل ریسک بیشتر است. 

برخی رمزارزها  اما دربارهٔ ؛کنندبازدهی بالاتر ریسک )انحراف معیار( بیشتری را تجربه می
و ایاس نه  ،دش ن،یوکلیفا کند. برای نمونه رمزارزهایی همچونصدق نمیای چنین قاعده

 اند.بلکه تلاطمات بالایی را نیز تجربه کرده ؛تنها بازدهی منفی دارند
ترین ن ارزش بازار ارائه شده است. قوییشتریارزها با برمز همبستگیبرآورد  2در جدول 

، «درصد ۶2٫۳وم یاتر-نیوکتیلا»، «ددرص ۶۴٫9وم یاتر-کوینبیت»زوجی بین  همبستگی
 27٫2ترون، -نیوکلیفا»ن یزوجی ب همبستگین یترفیو ضع ،«درصد ۶۱استلار -پلیر»

« درصد 28٫5ن، یوکننس ین و بایوکلیفا»، «درصد 27٫9، کتتانتور -نیوکلیفا»، «درصد
 گذارد.یش مینماه از خود به کن شبین روابط را در ایترفیضعن یوکلیفاه کشود یمشاهده م

 همبستگی دهندهٔاست که نشان ۰٫۳۱۴کوین با سایر رمزارزها فایل همبستگیمیانگین 
مورد بررسی است. در مقابل، اتریوم با  نسبتا  ضعیف این رمزارز با کل متغیرهای شبکهٔ
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را با سایر رمزارزها دارد. از منظر سبدسازی،  همبستگیترین قوی ۰٫5۳9 همبستگیمیانگین 
تری با سایر رمزارزها دارند، به ضعیف همبستگیکوین که انتخاب رمزارزهایی مانند فایل
 همبستگیکه رمزارزهایی مانند اتریوم با کند. در حالیمیکاهش ریسک کلی سبد کمک 

اما در زمان  ؛پرتفو منجر شوند های رونق بازار به افزایش بازدهیتوانند در زمانتر میقوی
رسد ترکیب این دو نوع رمزارز در ش دهند. به نظر مییسبد را افزا کسیتوانند رینزول بازار م

گذاری مدیریت بهتر سرمایه موجبکند که پرتفو تعادلی بین ریسک و بازدهی ایجاد می
های همبستگیی با متوازن که ترکیبی از رمزارزها یبنابراین، ایجاد یک پرتفو .دشومی

 .ای برای مدیریت ریسک و افزایش بازدهی خواهد بودبهینه راهبردشود، مختلف را شامل می

 2 جدول
 تلاطمات بازده رمزارزهاهمبستگی 

 BTC XRP BCH ETH LTC XLM DOGE DASH TRX BNB LINK THETA EOS FIL NEO XMR ام رمزارزن
BTC ۱ ۰٫5۳۰ ۰٫584 ۰٫649 ۰٫58۳ ۰٫499 ۰٫497 ۰٫542 ۰٫475 ۰٫5۰5 ۰٫44۱ ۰٫42۰ ۰٫54۰ ۰٫۳۳8 ۰٫55۰ ۰٫5۱۳ 
XRP ۰٫5۳۰ ۱ ۰٫54۰ ۰٫58۱ ۰٫56۳ ۰٫6۱۰ ۰٫468 ۰٫5۳۱ ۰٫5۰8 ۰٫454 ۰٫444 ۰٫4۰۰ ۰٫576 ۰٫۳۱۰ ۰٫54۳ ۰٫44۳ 
BCH ۰٫584 ۰٫54۰ ۱ ۰٫6۰۳ ۰٫62۳ ۰٫5۳۰ ۰٫479 ۰٫568 ۰٫485 ۰٫472 ۰٫46۰ ۰٫4۱۰ ۰٫595 ۰٫۳25 ۰٫562 ۰٫474 
ETH ۰٫649 ۰٫58۱ ۰٫6۰۳ ۱ ۰٫62۳ ۰٫547 ۰٫488 ۰٫57۱ ۰٫52۳ ۰٫5۳2 ۰٫5۰6 ۰٫4۳4 ۰٫596 ۰٫۳۳8 ۰٫589 ۰٫498 
LTC ۰٫58۳ ۰٫56۳ ۰٫62۳ ۰٫62۳ ۱ ۰٫526 ۰٫48۰ ۰٫589 ۰٫499 ۰٫49۱ ۰٫464 ۰٫4۱4 ۰٫6۰8 ۰٫۳26 ۰٫57۰ ۰٫486 
XLM ۰٫499 ۰٫6۱۰ ۰٫5۳۰ ۰٫547 ۰٫526 ۱ ۰٫445 ۰٫5۳۱ ۰٫49۱ ۰٫448 ۰٫459 ۰٫۳9۰ ۰٫558 ۰٫۳22 ۰٫5۳5 ۰٫44۱ 
DOGE ۰٫497 ۰٫648 ۰٫479 ۰٫488 ۰٫48۰ ۰٫445 ۱ ۰٫466 ۰٫۳9۳ ۰٫4۰5 ۰٫۳86 ۰٫۳69 ۰٫485 ۰٫۳۰2 ۰٫465 ۰٫۳97 
DASH ۰٫542 ۰٫5۳۱ ۰٫568 ۰٫57۱ ۰٫589 ۰٫5۳۱ ۰٫466 ۱ ۰٫472 ۰٫47۳ ۰٫458 ۰٫425 ۰٫572 ۰٫۳44 ۰٫574 ۰٫484 
TRX ۰٫475 ۰٫5۰8 ۰٫485 ۰٫52۳ ۰٫499 ۰٫49۱ ۰٫۳9۳ ۰٫472 ۱ ۰٫44۰ ۰٫4۱5 ۰٫۳76 ۰٫5۱4 ۰٫272 ۰٫5۰9 ۰٫4۳9 
BNB ۰٫5۰5 ۰٫454 ۰٫472 ۰٫5۳2 ۰٫49۱ ۰٫448 ۰٫4۰5 ۰٫47۳ ۰٫44۰ ۱ ۰٫4۱5 ۰٫۳87 ۰٫48۱ ۰٫285 ۰٫49۳ ۰٫4۳5 
LINK ۰٫44۱ ۰٫444 ۰٫46۰ ۰٫5۰6 ۰٫464 ۰٫459 ۰٫۳86 ۰٫458 ۰٫4۱5 ۰٫4۱5 ۱ ۰٫۳87 ۰٫466 ۰٫۳۰۰ ۰٫474 ۰٫۳77 
THETA ۰٫42۰ ۰٫4۰۰ ۰٫4۱۰ ۰٫4۳4 ۰٫4۱4 ۰٫۳9۰ ۰٫۳69 ۰٫425 ۰٫۳76 ۰٫۳87 ۰٫۳87 ۱ ۰٫4۱8 ۰٫279 ۰٫428 ۰٫۳6۱ 
EOS ۰٫54۰ ۰٫576 ۰٫595 ۰٫596 ۰٫6۰8 ۰٫558 ۰٫485 ۰٫572 ۰٫5۱4 ۰٫48۱ ۰٫466 ۰٫4۱8 ۱ ۰٫۳۳9 ۰٫587 ۰٫462 
FIL ۰٫۳۳8 ۰٫۳۱۰ ۰٫۳25 ۰٫۳۳8 ۰٫۳26 ۰٫۳22 ۰٫۳۰2 ۰٫۳44 ۰٫272 ۰٫285 ۰٫۳۰۰ ۰٫279 ۰٫۳۳9 ۱ ۰٫۳5۱ ۰٫28۳ 
NEO ۰٫55۰ ۰٫54۳ ۰٫562 ۰٫589 ۰٫57۰ ۰٫5۳5 ۰٫465 ۰٫574 ۰٫5۰9 ۰٫49۳ ۰٫474 ۰٫428 ۰٫587 ۰٫۳5۱ ۱ ۰٫464 
XMR ۰٫5۱۳ ۰٫44۳ ۰٫476 ۰٫498 ۰٫486 ۰٫44۱ ۰٫۳97 ۰٫484 ۰٫4۳9 ۰٫4۳5 ۰٫۳77 ۰٫۳6۱ ۰٫462 ۰٫28۳ ۰٫464 ۱ 
AVERAGE ۰٫5۱۱ ۰٫5۰۰ ۰٫5۱4 ۰٫5۳9 ۰٫52۳ ۰٫489 ۰٫4۳5 ۰٫5۰7 ۰٫454 ۰٫448 ۰٫4۳۰ ۰٫۳9۳ ۰٫52۰ ۰٫۳۱4 ۰٫5۱۳ ۰٫4۳7 

 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 

سازد که ارزها سه نکته را آشکار میز تلاطمات در بازار رمزیشده از سررمشاهدهحقایق 
حرکتی های بین تلاطمات است. همحرکتینخست، هم :کردمشاهده  ۱شکل در توان آن را می

تواند مقادیر بزرگ اتصالات کل است که می کنندهٔقوی بین متغیرهای شبکه منعکس
شاخص  . همچنین،(2۰2۱سرایت بین متغیرها باشد )چاتزیانتونیو و همکاران،  دهندهٔنشان

و ریسک سیستمی بیشتر بین حرکتی مشترک قوی هم دهندهٔتواند نشاناتصالات کل بالا می
اند های مالیای که جزء لاینفک سریارزهای مختلف را نشان دهد. دوم، رفتارهای خوشهرمز
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شود. بدین معنا که تلاطمات شدید به دنبال ارزها مشاهده میخصوص این مجموعه از رمز در
ات کمتری در کنند و معمولاً تلاطمات اندک با نوسانخود تلاطمات بالایی را ایجاد می

ارزها در طول زمان انتها متغیربودن تلاطمات بازدهی رمز شود. درهای بعدی همراه میدوره
ارزها در طول زمان ثابت نبوده و درحال تغییر است، بدین معنا که تلاطم بازده رمز است؛

 تشدید شده است. 2۰2۱و  2۰2۰های ویژه در سالبه

 

 2۰2۴ تا ابتدای ژوئیهٔ 2۰۱8 ابتدای ژانویهٔ های رمزارزهای منتخب طی دورهٔتلاطمات بازدهی .۱شکل 
 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 
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 های پژوهشیافته 4.2
دار و سرریزهای جهت (TCI) ایستا از شاخص اتصالات کل یدر ادامه، ابتدا به تحلیل

 در کل دورهٔ هاتکانهپذیرندگان خالص  ودهندگان عنوان انتقالتا نقش رمزارزها به پردازیممی
 یجامع تصویر و . این تحلیل میانگین اتصالات رمزارزها را محاسبه کردهشودمشخص  مذکور
 هایدهد. سپس، با استفاده از تحلیل پویاییتعامل رمزارزها در سطح کلان ارائه می از نحوهٔ

TCI تغییر تعاملات میان رمزارزها و نقش  شود تا نحوهٔزمانی این شاخص بررسی می تغییرات
ها در انتقال یا دریافت تلاطمات در طول زمان مشخص شود. در نهایت، با تمرکز بر آن

سرریزهای جفتی و استفاده از تحلیل شبکه میزان و جهت انتقال تلاطمات میان رمزارزهای 
 .شودهر رمزارز در شبکه و تأثیر آن بر بازار روشن شود تا نقش مختلف تحلیل می

 (TCIمیانگین اتصالات کل ) 4.2.1
شود که ، نتایج متوسط برای اتصالات یا سرریزهای کل ارائه و در این باره بحث میابتدادر 
در بازار رمزارزها ایفای نقش  هاتکانهخالص  دهندهٔعنوان انتقالیک از رمزارزها بهکدام
گزارش شده  ۳که در جدول  شوندمحسوب می هاتکانهخالص  یک پذیرندهٔکدامد و کننمی

بینی دهد که هر متغیر )ستون( چقدر در خطای پیشنشان می ۳است. هر سطر از جدول 
ها( را که هر سطر سهم هریک از متغیرها )ستوندرحالیسایر متغیرها )سطرها( سهم دارد، 

انگر تأثیر هر یعناصر قطر اصلی ب دهد.ینظر )سطر( نشان مبینی متغیر مورد در خطای پیش
تأثیر متغیرها روی  دهندهٔکه عناصر غیرقطر اصلی نشانحالیدرمتغیر روی خودش است، 
 یر را بر خطاین تأثیشتریرها بیدام متغک کند تا بفهمیمکمک مییکدیگر است. این جدول 

گذارند. ستون آخر و چهار سطر آخر از یم راثگر یدیکرها بر یدارند و چگونه متغ ینیبشیپ
 های جدول حاکی از آن است که:افتهی. دهدمیج را ارائه یاز نتا یدیمف خلاصهٔ ۳جدول 
، استدرصد  8۳٫۱7مورد بررسی  دورهٔ درطور متوسط بهشاخص اتصالات کل  -یک
حرکتی بالا ن همیند، ااگر وابستهیدیکشدت به تلاطمات بازدهی رمزارزها بهکه معنا بدین
شدت بر سایر رمزارزها بهسرعت و بهتواند آن است که تغییرات در یک رمزارز می دهندهٔنشان

حساسیت بالای  دهندهٔوابستگی شدید میان تلاطمات رمزارزها نشان ،واقع تأثیر بگذارد. در
 شود.ارزها منتقل میسرعت به سایر رمزبهدر یک رمزارز  تکانهکه طوریبه، ستهاتکانهبازار به 
میزان تأثیرپذیری هر رمزارز از  دهندهٔنشان در جدول اتصالات کل FROM تونس -دو

رمزارز  ۱۴بینی چهارم واریانس خطای پیشدر یک سوی طیف بیش از سه. سایر رمزارزهاست
تی حرکترین همن رمزارزها، قوییشده از سایر رمزارزها اختصاص دارد و ادریافتبه تلاطمات 

 ۶۳قرار دارد که « کوینفایل»کنند. در سوی دیگر طیف، رمزارز را با سایر رمزارزها تجربه می
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درصد  ۳7و بیش از  شودداده میدرصد تلاطمات آن از طریق تلاطمات سایر رمزارزها توضیح 
 است.مربوط بینی به تغییرات خود رمزارز از واریانس خطای پیش

هریک از سطرها بیانگر درصد تلاطماتی است که هر عناصر غیرقطری مندرج در  -سه
. بدیهی است است ها( پذیرفتهرمزارز )مندرج در سطر( از سایر رمزارزها )مندرج در ستون

نشان در تلاطمات بازده رمزارز مورد بررسی را تر مشارکت بیشتر سایر رمزارزها مقادیر بزرگ
طر دوم( از رمزارز استلار )ستون ششم( درصد تلاطمات بازده ریپل )س 9٫5. بیش از دهدمی

درصدی از تلاطمات بازده استلار،  9٫2۴دهندگی است. پس از آن نیز، ریپل با توضیحمتأثر 
درصد در توضیح  8بیش از  یاتریوم نیز مشارکت ،گیرد. همچنیندر جایگاه دوم قرار می

 گیرد.میکوین دارد و بدین ترتیب در جایگاه سوم قرار تلاطمات بازده بیت
 هریک از رمزارزها در کل دورهٔ سطر خالص سرریز نیز بیانگر نوع نقش ایفاشدهٔ -چهار

ها از و تأثیرپذیری آن (TO) ها بر سایر رمزارزهابین تأثیرگذاری آنکه از تفاوت  نمونه است
طور که در روش تحقیق تبیین شد، خالص همان .شودمحاسبه می (FROM) سایر رمزارزها

)پذیرنده( خالص  دهندهٔمثبت )منفی( به معنای آن است که رمزارز مورد بررسی انتقالسرریز 
« ایاس»و « اتریوم»کلی، رمزارزهای طوربه. ستو تلاطمات به )از( سایر رمزارزها هاتکانه
های پیشرو در عنوان شاخصشوند و بهمی شناختهدهندگان تلاطمات ترین انتقالقوی

و « کویندوج»گیرند. در مقابل، رمزارزهای رد استفاده قرار میهای بازار موتحلیل
های پیرو در کنند و شاخصعمل می تکانهکنندگان ترین دریافتمهمهمچون « کوینفایل»

 .شوندشناخته میای بازار مورد استفاده هلیتحل
بدین معنا  ؛، بیانگر سرریزهای جفتی استNDPC، یعنی ۳آخرین سطر از جدول  -پنج

تک رمزارزها )انتقال و دریافت تلاطم( به چه نحوی عمل بهتککه هر رمزارز در تعاملات با 
رمزارز دیگر  ۱5رمزارز اتریوم حاکی از آن است که رمزارز مذکور بر هر در  ۱5کرده است. عدد 

یرگی در ارسال هاست و پس از آن، رمزارز ایاس با چبه تمام آن تکانه دهندهٔسلطه دارد و انتقال
رمزارز  نیزگیرد. در سوی دیگر طیف دیگر در جایگاه دوم قرار می رمزارز ۱۴تلاطمات به 

 .کوین قرار دارد که بر هیچ رمزارزی تسلط نداردفایل
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 ۳ جدول
 (TCIمیانگین اتصالات کل )

 BTC XRP BCH ETH LTC XLM DOGE DASH TRX BNB LINK THETA EOS FIL NEO XMR FROM نام رمزارز
BTC ۱۳٫۱۰ 5٫۱۶ ۶٫99 8٫7۰ 7٫۴۳ 5٫5۶ ۴٫۱8 ۶٫25 5٫۰۶ 5٫8۳ ۴٫9۴ ۴٫۳9 ۶٫۴۱ ۳٫۱۴ ۶٫5۶ ۶٫۳9 8۶٫9 
XRP 5٫7۱ ۱5٫۶ 5٫9۱ ۶٫95 ۶٫۴۶ 9٫7۴ ۳٫8۳ 5٫۶2 5٫8۱ ۴٫85 ۴٫8۳ ۳٫9۳ 7٫25 2٫57 ۶٫2۴ ۴٫72 8۴٫۴ 
BCH 7٫۱5 5٫۳۱ ۱۴٫۱5 7٫2۴ 8٫۱۶ 5٫7۰ ۳٫97 ۶٫92 ۴٫9۱ ۴٫9۰ ۴٫92 ۳٫9۶ 7٫8۶ 2٫7۴ ۶٫۶7 5٫۴5 85٫85 
ETH 8٫۱۰ 5٫78 ۶٫۶۴ ۱2٫2۱ 7٫5۰ 5٫8۴ ۳٫9۰ ۶٫22 5٫52 5٫97 5٫7۳ ۴٫۴۰ ۶٫85 2٫95 ۶٫77 5٫۶۳ 87٫79 
LTC 7٫۱۱ 5٫۶۱ 7٫59 7٫7۳ ۱2٫5۳ 5٫8۱ ۴٫۰۴ 7٫۱7 ۴٫9۶ 5٫۴۰ 5٫۰5 ۴٫2۳ 7٫۶۱ 2٫89 ۶٫5۴ 5٫7۳ 87٫۴7 

XLM 5٫97 9٫2۴ ۶٫۰8 ۶٫79 ۶٫۴7 ۱۴٫5 ۳٫9۱ 5٫92 5٫۴۴ 5٫۰۱ 5٫۳۳ ۴٫۱۰ 7٫۱۱ 2٫8۱ ۶٫۳۱ 5٫۰۱ 85٫5۰ 
DOGE ۶٫22 5٫۰8 5٫82 ۶٫۰۴ ۶٫۰8 5٫۴7 22٫77 5٫۴7 ۴٫۴۳ ۴٫5۰ ۴٫۳5 ۴٫25 ۶٫۱۱ 2٫9۱ 5٫8۱ ۴٫۶9 77٫2۳ 
DASH ۶٫۴۰ 5٫2۴ 7٫۰2 ۶٫87 7٫۶۳ 5٫7۱ ۳٫88 ۱۳٫5۱ 5٫۰2 5٫۴2 5٫۱۰ ۴٫۳۶ 7٫۳۰ ۳٫۱۴ ۶٫98 ۶٫۴۳ 8۶٫۴9 

TRX ۶٫۱۱ ۶٫۱۶ 5٫77 7٫۱۰ ۶٫۱2 ۶٫۰5 ۳٫۶۳ 5٫8۰ ۱۶٫5۶ 5٫۳5 ۴٫۶۶ ۴٫2۶ ۶٫77 ۳٫۱۱ 7٫۰8 5٫۴7 8۳٫۴۴ 
BNB ۶٫88 5٫۰5 5٫۶۰ 7٫۴7 ۶٫57 5٫۴2 ۳٫۶9 ۶٫2۴ 5٫22 ۱۶٫۳8 5٫۱۳ ۴٫۴9 ۶٫۴2 ۳٫۰5 ۶٫۶2 5٫78 8۳٫۶2 

LINK 5٫97 5٫2۰ 5٫8۶ 7٫۳7 ۶٫29 ۶٫۰2 ۳٫۶۶ ۶٫۰8 ۴٫8۳ 5٫۳9 ۱7٫۴۰ ۴٫9۰ ۶٫۳۱ ۳٫۱2 ۶٫۶۴ ۴٫9۶ 82٫۶۰ 
THETA 5٫8۰ ۴٫9۶ 5٫۳8 ۶٫۴۴ ۶٫۰۳ 5٫۳5 ۳٫8۶ 5٫7۱ ۴٫85 5٫۳۴ 5٫۳8 ۱9٫98 ۶٫۰۴ ۳٫۶۳ ۶٫25 ۴٫99 8۰٫۰8 

EOS ۶٫2۱ ۶٫۱7 7٫۴۶ 7٫۱۱ 7٫۶۱ ۶٫۳۶ ۴٫۰۰ ۶٫87 5٫5۰ 5٫۳۱ 5٫۰2 ۴٫۳۰ ۱2٫۶۶ ۳٫2۶ 7٫۰۰ 5٫۱۴ 87٫۳۴ 
FIL 5٫۱۳ ۳٫۳۰ ۴٫22 ۴٫7۱ ۴٫۳۴ ۴٫۰8 ۳٫۱۰ ۴٫۶۱ ۳٫59 ۳٫82 ۴٫۱۱ ۴٫۰۱ ۴٫92 ۳7٫27 5٫۰۴ ۳٫7۳ ۶2٫7۳ 

NEO ۶٫57 5٫۶۰ ۶٫۴8 7٫۱9 ۶٫7۴ 5٫87 ۴٫۰۰ ۶٫7۶ 5٫82 5٫۶۴ 5٫۳2 ۴٫۶7 7٫22 ۳٫۴۱ ۱۳٫۳۱ 5٫۳9 8۶٫۶9 
XMR 7٫2۴ ۴٫87 ۶٫۱۴ ۶٫92 ۶٫7۴ 5٫۳۰ ۳٫58 7٫۱5 5٫۱۶ 5٫۶۴ ۴٫7۱ ۴٫۱7 5٫95 2٫8۱ ۶٫2۱ ۱7٫۴۱ 82٫59 
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NET 9٫۶9 ۱٫۶8- 7٫۱۱ ۱۶٫8۶ ۱2٫۶9 2٫78 2۰٫۰۰- ۶٫29 7٫۳۱- 5٫2۴- 8٫۰۱- ۱5٫59- ۱2٫78 ۱7٫۱9- ۱۰٫۰۳ ۳٫2۰- 
NPDC ۱2 7 ۱۰ ۱5 ۱۳ 8 ۱ 9 ۴ 5 ۳ 2 ۱۴ ۰ ۱۱ ۶ 

 TCIتغییرات پویای  2-2-۴پژوهش یهاافتهیمأخذ: 

افتاده در طول دوره را اتفاقمیانگین اتصال کل طیف وسیعی از رویدادهای ممکن است 
 بردر ادامه  ،رواینازدر هر لحظه از زمان شود.  TCIانحراف از مقادیر  موجبپنهان کند و 

کند تا تغییرات زمانی و کمک می TCIهای بررسی پویایی ،واقع در شود.نتایج پویا تمرکز می
تواند به شناسایی نقاط بحرانی و تغییرات می ،تعامل بازارها بهتر درک شود؛ همچنین نحوهٔ

های راهبردتأثیرات عمیقی بر  شود؛ امامشاهده نمیهای ایستا ر تحلیلرژیمی کمک کند که د
 مدیریت ریسک دارد. 

 TCIهای ترسیم شده است. روند پویایی 2 شکلصورت پویا در بهشاخص اتصالات کل 
و  همبستگینیز  یرات زمانییتغ دهد.را نشان میتقویت اتصالات بین رمزارزها  طی زمان

که شاخص اتصالات کل به استثنای طوریبه ؛کندار میکبازارها را آشن یانتقال تلاطمات ب
 درصد بوده است. 8۰طور متوسط بالاتر از های محدودی، بهدوره
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 شاخص اتصالات کل هایپویایی .2شکل 

 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 

 دار کلخالص اتصالات جهت 4.2.2
مهم در تحلیل بازارهای مالی است که به بررسی نحوه  یدار کل شاخصاتصالات جهت خالص

کند پردازد و فرصتی را فراهم میو میزان انتقال تلاطمات و اطلاعات بین بازارهای مختلف می
تفکیک کرد. با استفاده از  هاتکانهخالص  کنندهٔدهنده و دریافتتا بتوان رمزارزها را به انتقال

بندی کرد که به تحلیل ها را برحسب مقادیر خالص طبقهتوان رمزارزهای اتصال میشاخص
 توان نقشی را که هر رمزارز طی دورهٔنخست آنکه، می :کندتری از بازار کمک میدقیق
زمان شناسایی طور همکند با درنظرگرفتن تمامی رمزارزهای دیگر بهوتحلیل ایفا میتجزیه

دو متغیره انجام داد تا  وتحلیلتجزیهتوان کرد )برحسب اتصال خالص کل(. دوم آنکه می
های شود که باتوجه به ویژگیمیزان اتصال بین جفت رمزارز خاص را برجسته کرد. یادآوری می

 پویای تحلیل، این امکان وجود دارد که یک رمزارز هر دو نقش را در طول زمان بازی کند.
های آن در و پویایی ۳در جدول  ایستا صورتبهنتایج خالص سرریز هریک از رمزارزها 

، مقادیر خالص اتصالات را از مقادیر منفی ۳ شکلانعکاس یافته است. محور عمودی  ۳شکل 
مربوط  دهد. اگر مقدار خالص اتصال یک رمزارز مثبت )منفی( باشد، نقطهٔتا مثبت نشان می
 دهندهٔخالص انتقال دهندهٔگیرد که نشانبالای )پایین( صفر قرار می شکل،به آن رمزارز در 

آن  یمتیرات قییه دارد و تغکدر شب ین رمزارز نقش مهمیننده( تلاطمات است و اکافتی)در
 ر رمزارزها داشته باشد.ی( بر سای)کمتر یشتریر بیتواند تأثیم
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و « ومیاتر» یرمزارزها رمزارزها،کلی تلاطمات بین  اتبررسی اثر برای ،مثال برای
 ؛نندکینقش م یفایدهندگان تلاطم ان انتقالیتریعنوان قوستا بهیطور ابه« اسیانکتو»

رندگان تلاطمات در ین پذیترعنوان مهمبه« نیوکلیفا»و « نیوکدوج»ه دو رمزارز کحال آن
، «نیوکتیلا»، «شکنیوکتیب»، «نیوکبیت»شوند. رمزارزهای یه ظاهر مکن شبیا
دهندگان خالص تلاطم محسوب ستا انتقالیطور ابه« نئو»و « نیوکدش»، «استلار»
، «کنیلنیچ»، «نیوکننسیبا»، «ترون»، «پلیر» یمقابل، رمزارزها شوند و دریم
 هستند.  تکانهرندگان یپذ« مونرو»و « کنتورتتا»

ا با تمرکز بر تغییرات زمانی و روابط یصورت پوبهاز رمزارزها  کز هرییج خالص سرریدر نتا
، «نیوکتیلا»، «ومیاتر»رمزارز  یبه استثنا ؛ندارند یدارینقش پا زمانمتغیرها در طول 

 هاتکانه یخالص دائم دهندهٔها انتقالشتر دورهیبا  در بیه تقرک« کوینبیت»و « اسیانکتو»
خالص دائمی  کنندهٔکه تقریبا  دریافت« کوینلیفا»و « نیوکدوج»و دو رمزارز  هستند

عنوان خالص ها بهدوره یدر برخ یمورد بررس دورهٔ یارزها طر رمزیسا شوند.شناخته می
 شوند.یظاهر م هاتکانه رندهٔیعنوان خالص پذها بهگر از دورهید یدهنده و در برخانتقال

 
 دار کلخالص سرریزهای جهت .۳شکل 

 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 
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 دار زوجی و خالص آناتصالات جهت 4.2.3
میزان و جهت سرریزهای  و سرریز خالص کل در هریک از رمزارزها زمانطور همبه ۴ شکل

مورد بررسی پیرامون  دهد. متغیرهای شبکهٔجفتی رمزارزها را در قالب یک شبکه نشان می
اند. دوایر به رنگ آبی )زرد( بیانگر آن هایی به یکدیگر متصل شدهیک دایره و از طریق کمان

 هاتکانهده( ننکافتی)در دهندهٔکه در نقش خالص انتقالاست که متغیر مورد بررسی در کل شب
ها . این شاخصدهدرا نشان می هاتکانهافت( یشود و قطر دوایر شدت انتقال )درظاهر می

ها کمان ،دهند. در این شبکهمینقش و اهمیت هر رمزارز در شبکه ارائه  اطلاعاتی دربارهٔ
به این معنی  ؛نددارها جهتند. کمانابین متغیرهای مختلف هاتکانهمسیر انتقال  دهندهٔنشان
ها ضخامت کمان براین،علاوه .شونداز یک متغیر به متغیر دیگر منتقل می هاتکانهکه 
میزان انتقال  ،تر باشدن هرچه کمان ضخیمیبنابر ؛شدت و قدرت این انتقال است دهندهٔنشان
 بیشتر است. هاتکانه
رمزارز  یعنی تعلق دارد؛وم یرنگ به رمزارز اتر یآب رهٔین دایتربزرگ ،۴ل شکدر نمونه  یبرا

است.  بوده 2۰2۴تا  2۰۱8 دورهٔ در یمورد بررس هٔکتلاطم در شب دهندهٔن انتقالیتریوم قویاتر
ور به کپس تلاطمات بازده رمزارز مذ اشاره دارند؛ر رمزارزها یوم به سایها از رمزارز اترانیکپ

وم به دو رمزارز یز تلاطمات بازده رمزارز اترین خالص سرریشتریابد. بییانتقال م رمزارز ۱5
ور کاز دو رمزارز مذ یکشده با هرمیترسرا خطوط یز ،است« کتتانتور»و « نیوکدوج»

 ره خارج شده است.ین دایه از اکاست  یر خطوطیتر از سامیضخ
ن یرد. اکاستفاده  ینقاط بحران ییشناسا یه براکل شبیتوان از تحلیم ،ن مطالعهیدر ا

 یرات بزرگیتأثه کل شبکر شوند، بر ییه اگر دچار تغکباشند  ییرهایتوانند متغیم ینقاط بحران
ای برای رانهیشگیند تا اقدامات پکمی کمکران یگمین نقاط به تصمیا ییشناسا گذارند.می

 افت:یر دست یز یهاهافتیتوان به یم شکل،ر یها انجام دهند. با تفسکاهش ریسک
 هاتکانهه ک است یمورد بررس هٔکتلاطم در شب دهندهٔن انتقالیتریوم قویرمزارز اتر -یک

دارد و  هاتکانهدر انتقال  یوم نقش مهمیاتر . این یعنیندکیگر منتقل میرمزارز د ۱5به را 
 بازار داشته است. ییایبر پو زیادیر یتأث

رمزارزها دارد.  هٔکترین رمزارز نقش مهمی در شبو معروفعنوان اولین کوین بهبیت -دو
عمل کند و تأثیر  هاتکانهاصلی  دهندهٔانتقال همچوندهد تا کوین اجازه میاین نقش به بیت

رمزارز  ۱2کوین با قیمتی بالای بیت همبستگیبر دیگر رمزارزها داشته باشد.  بسیار زیادی
 ن رمزارز در بازار است.اهمیت ای دهندهٔگر نیز نشانیبزرگ د
دارد و ریشه کوین در اتریوم درصد از تلاطمات بیت 8٫7۰، ۳های جدول طبق داده -سه
یک رابطه  دهندهٔیابد. این ارقام نشانکوین انتقال میدرصد تلاطمات اتریوم به بیت 8٫۱۰
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و  TOه از تفاضل سطر کحال، خالص اتصالات اینباسویه بین این دو رمزارز است. قوی و دو
وم یاترطور خالص بهه ک ین معنیبه ا ؛درصد است ۰٫۶شود، برابر یمحاسبه م FROMستون 
صورت پیکانی با ضخامت اندک به، این وضعیت ۴ شکلکند. در منتقل می تکانهن یوکتیبه ب

ضعیف  هاتکانهدهد خالص انتقال کوین نمایش داده شده است که نشان میاز اتریوم به بیت
 کوین و اتریوم برقرار است.قوی میان بیت است، هرچند که اتصالات دو سویهٔ

ن را یه اکبه دیگر رمزارزها نقش بسیار کمی دارد  هاتکانهکوین در انتقال فایل -چهار
 تأثیرتحتشدت بهکوین دیگر، فایلعبارتبهرد. کها مشاهده انکق جهت پییتوان از طریم

 ها دارد. گیرد و خودش تأثیر کمتری بر آنتغییرات و نوسانات قیمتی دیگر رمزارزها قرار می
خالص تلاطمات از سایر رمزارزها در  هٔکننددریافتترین عنوان بزرگکوین بهدوج -پنج
کوین در دوج ای بزرگ و زرد رنگ نمایان شده است. این جایگاه برجستهٔدایره صورتبه شکل
تغییرات بازارهای دیگر قرار دارد و کمتر  تأثیرتحتدهد که این رمزارز بیشتر ان مینششکل 

کوین تنها یک سرریز زوجی خالص کند. همچنین، دوجعمل می تکانهعنوان منبع سرریز به
درصد و از  ۳٫۱۰کوین کوین به فایلطوری که سرریز تلاطمات از دوجبهکوین دارد؛ با فایل
کوین دهد که دوجدرصد است. این تفاوت کوچک نشان می 2٫9۱کوین وجکوین به دفایل
انتقال  بودن اندازهٔنزدیک دلیلبهاما  ؛کندکوین منتقل میبیشتری به فایل تکانهٔطور خالص به

پوشی ها قابل چشمو دریافت تلاطمات که سبب شده است خالص سرریزهای جفتی بین آن
 .شوددیده نمیشکل جریان در باشد، هیچ پیکانی برای نمایش 
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 زوجی در قالب شبکه از رمزارزها اتصالات .1شکل 

 پژوهش یهاافتهیمأخذ: 

 بندی و پیشنهادهاجمع 5
بررسی سرریز تلاطمات رمزارزها به درک مکانیسم انتقال اطلاعات و تلاطمات در این بازار 

ی اقتصادی و تغییرات غیرمنتظره هاتکانه تادهد می اجازهگذاران کند و به سرمایهکمک می
های علیت گرنجر، بینی کنند. در این راستا، از مدلرا بهتر پیشبازار  به واکنشو نحوهٔ 
ن یشیدر مطالعات پ VAR های خانوادهٔ، تحلیل موجک و مدلGARCHهای خانواده مدل

 گیری از روش خودرگرسیون برداری چندکیاین پژوهش با بهره .استفاده شده است
(QVAR) ها های انتقال تلاطم میان داراییرویکردی نوآورانه برای تحلیل مکانیزم از

و توسط بنا نهاده شده دیبولد و یلماز  تحقیقات بر پایهٔ . این رویکردکنداستفاده می
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 VARست. این روش، با تکیه بر مدل اتوسعه یافته ( 2۰2۱چاتزیانتونیو و همکاران )
تری از روابط های مالی فائق آمده و امکان بررسی دقیقتحلیل برها یافته بر محدودیتتعمیم

های دورافتاده، حساسیت به داده هایی نظیر. محدودیتسازدها را فراهم میمتقابل دارایی
و ناتوانی در تحلیل مجموعه  ،غلطان پنجرهٔ ناسازگاری با دنیای واقعی، انتخاب دلخواه اندازهٔ

 ها با تواتر اندک.داده
شش سال اخیر بیش از  یرمزارز که ط ۱۶با توجه به توضیحات مذکور، بررسی تلاطمات 

روزانه  یهااند، با استفاده از دادهدادهل بازار رمزارزها را به خود اختصاص کدرصد ارزش  9۰
های بازار و ان نمایندگان کلیدی برای درک بهتر پویاییعنوبه 2۰2۴ تا ژوئیهٔ 2۰۱8 از ژانویهٔ

 ه:کدهد یج برآوردها نشان مینتا .است تأثیرات متقابل در نظر گرفته شده
ه کن معنا یبد ؛درصد است 8۳ش از یطور متوسط ببهستا یل اکشاخص اتصالات  -۱

رد. کن رمزارزها منتسب یرات بییتوان به تغیرا م ینیبشیپ یانس خطایاز وار یابخش عمده
ن رمزارزها و حساسیت شدید بازار به یقوی ب کمشتر یتکحرهم دهندهٔن مقدار نشانیا

دهد، بلکه بیانگر آن گذاری را افزایش میهای سرمایهتنها ریسکست. این ویژگی نههاتکانه
ایت و ثبات سرعت به دیگر رمزارزها سربهتواند در هریک از رمزارزها می تکانهاست که یک 
 کند.بازار را تهدید 

 87٫۴7و  درصد 87٫79کوین به ترتیب با در بین رمزارزهای مورد بررسی اتریوم و لایت -2
بینی خود که به تلاطمات دریافتی از سایر رمزارزها نسبت داده از واریانس خطای پیشدرصد 
درصد  ۶2٫7۳کوین با فایل حرکتی را با سایر رمزارزها دارند. در مقابل،شود، بیشترین هممی

از واریانس خطای  درصد ۳7٫27از واریانس تلاطمات خود که ناشی از سایر رمزارزهاست و 
 شود، در انتهای طیف قرار دارد.بینی خود که به تغییرات خود رمزارز مربوط میپیش
 دورهٔافتاده در طول اتفاقمیانگین اتصال کل ممکن است طیف وسیعی از رویدادهای  -۳

در هر لحظه از زمان شود.  TCIنمونه را پنهان کند و منجر به انحراف قابل توجهی از مقادیر 
در  یرات زمانییطی زمان از تقویت اتصالات بین رمزارزها و تغ TCIهای روند پویایی
که شاخص اتصالات کل در  طوریبه دارد.حکایت ن بازارها یو انتقال تلاطمات ب همبستگی

 درصد بوده است. 8۰طور متوسط بالاتر از د بررسی بهمور دورهٔ
دهندگان ن انتقالیتریعنوان قوستا بهیطور ابه« اسیانکتو»و « ومیاتر» یرمزارزها -۴

عنوان به« نیوکلیفا»و « نیوکدوج»ه دو رمزارز کنند، حال آنکینقش م یفایتلاطم ا
شوند. رمزارزهای یرمزارزها ظاهر مه از کن شبیرندگان تلاطمات در این پذیترمهم
طور به« نئو»و  ،«نیوکدش»، «استلار»، «نیوکتیلا»، «شکنیوکتیب»، «نیوکبیت»
، «پلیر» یشوند و درمقابل، رمزارزهایدهندگان خالص تلاطم محسوب مستا، انتقالیا
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 نهتکارندگان یپذ« مونرو»و  ،«کنتورتتا»، «کنیلنیچ»، «نیوکننسیبا»، «ترون»
 هستند. 
کند. اگرچه دهد که نقش رمزارزها در طول زمان تغییر میتحلیل پویا نشان می -5

ها در اکثر دوره« کوینبیت»و  ،«اسیانکتو»، «نیوکتیلا»، «ومیاتر»رمزارزهایی مانند 
 کنندهٔتقریبا  دریافت« کوینفایل»و « کویندوج»و  هاتکانهدهندگان خالص عنوان انتقالبه

به این معنا که ممکن است پایداری ندارند؛  هستند، سایر رمزارزها نقش هاتکانهخالص دائمی 
باشند. این  هاتکانه پذیرندهٔخالص ای دیگر دهنده و در بازهانتقالخالص زمانی  بازهدر یک 

ها نقشپذیری ها در تحلیل ایستا و انعطافتفاوت میان تحلیل ایستا و پویا بیانگر پایداری نقش
خوبی نمایان در تحلیل پویاست که تأثیرپذیری رمزارزها از تغییرات زمانی و شرایط بازار را به

 .سازدمی
گذاران و های مهمی برای سیاستدهد که دلالتاین مقاله شواهدی ارائه می

 هایترین انگیزهیکی از مهم .ها باشدتواند راهنمای اقدامات آنگذاران دارد و میسرمایه
بخشی است که طبق تئوری مالی، گذاران برای ورود به بازار رمزارزها، مزایای تنوعسرمایه

وجود اثرات حال، بااینها را کاهش دهد. های سیستماتیک سبد داراییتواند ریسکمی
 همبستگیتواند باعث افزایش های بحران اقتصادی، میویژه در دورهسرایت میان رمزارزها، به

بالای  همبستگی ،بخشی را تضعیف کند. در چنین شرایطیها شود و مزایای تنوعبین دارایی
های گذاران با ریسکبخشی ناکارآمد شود و سرمایهشود تنوعرمزارزها با یکدیگر باعث می

 بیشتری مواجه شوند.
 گریرمزارزها نسبت به د رسای با درصد ۳۱٫۱۴ همبستگی نیانگیبا م نیکولیمثال، فا برای
 رینوسانات سا تأثیرتحتشدت رمزارز به نیا ن،یدارد. همچن یترفیضع همبستگیرمزارزها 

 ،هایژگیو نیدارد. ا یکمتر یاثرگذار هاییدارا گریبه د هاتکانهرمزارزها قرار گرفته و در انتقال 
 .کندیم لیتبد یگذارهیسبد سرما یکل سکیکاهش ر یمناسب برا یانهیرا به گز نیکولیفا

رمزارزها دارد.  ریارتباط را با سا نیترقوی درصد 5۳٫9 همبستگی نیانگیبا م ومیدر مقابل، اتر
اما در زمان  ؛دهد شیپرتفو را افزا یبازده تواندیرونق بازار م یهارمزارز اگرچه در دوره نیا

بنابراین، ترکیب رمزارزهایی با  .دارد همراهبه یشتریب سکیبازار ر دینوسانات شد
تواند به تعادلی مطلوب میان ریسک و بازدهی منجر های متفاوت در یک سبد میهمبستگی

بلکه امکان بهبود  ؛کندگذاری کمک میتنها به مدیریت مؤثرتر سرمایهشود. این رویکرد نه
ی افزایش بازدهی را های بازار برابرداری از فرصتو بهره ،بخشی، کاهش ریسکتنوع راهبرد

 .سازدنیز فراهم می
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