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Abstract 

Objective 

Using cryptocurrencies to hedge against the risk of various types of assets can be considered 

a useful feature in cryptocurrency investment. In recent years, investment in cryptocurrencies 

has become more common, and many people have allocated a portion of their portfolios to 

cryptocurrencies. Understanding the behavior and capabilities of cryptocurrencies can help 

investors better manage their investments. In this research, we have studied the capability of 

cryptocurrencies to hedge investment portfolios in Iran's economy. We wanted to determine 
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whether cryptocurrencies can hedge investments in the stock market and gold coins. 

Accordingly, we have selected two popular cryptocurrencies, namely Bitcoin and Ethereum, 

to investigate their capability to hedge investments in the stock and gold markets in Iran. 

  

Methods 

To investigate the risk hedging of common Iranian investments using cryptocurrencies, daily 

data related to the Tehran Stock Exchange Index and the price of the Bahar Azadi gold coin 

were utilized. The daily returns of the gold coin and the stock index were calculated over a 

four-year period from March 2019 to April 2023. Additionally, using the exchange rate of 

the US dollar in the free market, the daily prices of the most used cryptocurrencies (Bitcoin 

and Ethereum) were collected, and their daily returns were extracted. To examine the 

volatility of the variables, the researchers employed the multivariate GARCH autocorrelation 

model. For evaluating the hedging capability of cryptocurrencies based on the minimum risk 

approach, they used the following three methods: Constant Conditional Correlation (CCC), 

Dynamic Conditional Correlation (DCC), and the BEKK Diagonal Correlation Matrix. 

 

Results 

The results showed that cryptocurrencies can be used to hedge the risk of investments in the 

gold coin and stock markets in Iran. It should be noted that, based on the results, the hedge 

ratio of Bitcoin is larger than that of Ethereum, and to hedge the risk of investments in gold 

coins and stocks, Bitcoin has consistently allocated a higher percentage of the portfolio 

compared to Ethereum. Furthermore, it was found that the Dynamic Conditional Correlation 

(DCC) method provided a larger average risk hedge ratio across all portfolios. On the other 

hand, the results of the BEKK Diagonal Correlation method exhibited more fluctuations 

compared to the other approaches. Additionally, the findings indicated that during the 

periods from April to December 2020 and from September to March 2023, alongside the 

significant increase in the price of the US dollar in the country, the required weight of 

cryptocurrencies for hedging in investment portfolios composed of Bitcoin and gold coins, 

Ethereum and gold coins, as well as Bitcoin and stocks, and Ethereum and stocks increased. 

 

Conclusion 

Bitcoin and Ethereum can hedge investments in the Tehran Stock Exchange and the Iranian 

Gold Coin market. It should be noted that during times of uncertainty and devaluation of the 

local currency against the US dollar, greater investment in cryptocurrencies is needed to 

hedge investments in the gold and stock markets. 
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  چكيده
اقتصـاد   يبـا بررس ـ . آيـد  يبه حساب م گذاران يهسرما يبرا يديمف يتبا استفاده از رمزارزها، قابل اريگذ يهانواع سرما يسكپوشش ر :هدف
خـود را   يهاز سبد سـرما  ياز افراد، بخش يارياست و بس يافته يشاز رمزارزها افزا يريگ بهره ير،اخ يانمشخص شده است كه در سال يجهان

 ينـان و اطم شـود  يهـا منجـر م ـ   و سـودمند آن  يحصـح  يريكـارگ  رمزارزها، به به هاي يتقابل شناخت رفتار و. اند داده صبه رمزارزها اختصا
 يـران در اقتصـاد ا  گـذاري  يهارزش سـبد سـرما   يـت رمزارزهـا در تثب  يـت پژوهش، قابل يندر ا. دهد يم يشدر رمزارزها را افزا گذاري يهسرما

برتـر در   يرمزارزهـا  يده ـ پوشـش  يـت قابل يبررس ياساس، هدف اصل ينبر ا. مطالعه شده است) سكة طلابازار سهام و  يصورت مورد  به(
  .است يراندر ا سكة طلاسهام و  يبازارها يسكر

مربوط به شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهـران و   ةروزان يها داده يسك،ر يده رمزارزها در پوشش يتقابل يكم يلمنظور تحل به :روش
سـال   يتـا انتهـا   1398 يها سال طي ،ساله4 ةطلا و سهام در دور ةبازده سكاز اساس،  ينا بر. ه استشد يگردآور يبهارآزاد ةسك يمتق

 ةبـاز در  ،يومو اتر كوين يتب يرمزارزها ةروزان هاي يمتق يكا،بازار آزاد دلار آمر ين با استفاده از نرخ برابريهمچن. ه استاستفاده شد 1401
 ـ يندر ا. ه استمنتخب محاسبه شد يرزهابازده روزانه رمزا از آن، پسو  يمذكور گردآور يزمان  يهـا  نوسـان  يمنظـور بررس ـ  بـه  ،ژوهشپ
بـر اسـاس    ،رمزارزهـا  يدهنـدگ  پوشش يبررس برايو  ه استاستفاده شد يرهگارچ چند متغ تهبس خودهم يها از مدل ،مورد مطالعه يرهايمتغ
 يقطـر  يبسـتگ  هـم  يسو مدل مـاتر  DCC ايپو يشرط يبستگ ، همCCCثابت  يشرط يبستگ هم هاي يافتاز ره يسك،رحداقل  يكردرو

  .استفاده شده است BEKKبكِ 
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از رمزارزهـا اسـتفاده كـرد و     تـوان  يم ـ يران،طلا و سهام در ا ةدر سك گذاري يهسرما يسكمنظور پوشش ر نشان داد كه به يجنتا: ها يافته

آمـده، مشـخص شـد كـه      دسـت  به يجذكر است كه براساس نتا يانشا. دارند را يراندر ا گذاري يهسرما يسكر يده پوشش يترمزارزها قابل
طـلا و سـهام،    ةدر سـك  گذاري يهسرما يسكمنظور پوشش ر تر است و به بزرگ يومبا اتر يسهن در مقاكوي يتب يسكنسبت پوشش ر يزانم

مشـخص شـد كـه روش     ين،بـرا  علاوه. داده است از سبد را به خود اختصاص يشتريهمواره درصد ب يوم،با اتر يسهدر مقا كوين يترمزارز ب
مشـخص   يگـر د يياز سو. ارائه داده است يتر بزرگ يسكنسبت پوشش ر ميانگينعمدتاً  ها، يهزوج سرما يدر تمام يا،پو يشرط يبستگ هم

. مـورد مطالعـه دارد   يهـا  روش يرنسبت بـه سـا   يشتريمراتب ب به يها نوسان BEKKبكِ  يقطر يبستگ حاصل از روش هم يجشد كه نتا
در  يكـا دلار آمر يمـت ق يدشـد  يش، همراه با افزا1401 اهو مهرماه تا اسفندم 1399ماه تا آذر ماه  يبهشتارد يزمان يها در بازه ين،برا علاوه

و  يومو اترو سهام  كوين يتو سكه، ب يومو سكه، اتر كوين يتمتشكل از ب يهسرما يدر سبدها يده كشور، وزن لازم رمزارزها جهت پوشش
  .داشته است يشسهام افزا

دلار  يمتق يشكه افزا يدر زمان ين،همچن. طلا و سهام را دارند ةدر بازار سك گذاري يهسرما يسكپوشش ر يترمزارزها قابل: گيري نتيجه
  .است يازدر رمزارزها ن يشتريب گذاري يهسرما يزانم طلا و سهام، به ةسك يسكمنظور پوشش ر است به يدشد
  
  .، سهامسكة طلاسبد سرمايه،  پوشش ريسك، رمزارز،: ها كليدواژه
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  مقدمه
گـذاري اسـتفاده    منظور سـرمايه  هاي متنوعي به اقتصادي موجود در كشورهاي مختلف، از روش وضعيتامروزه با توجه به 

هـاي   تخاب بهتـرين گزينـه  ان منظور به. استگذاري  ترين روش سرمايه انتخاب مناسب ،ي مهمها و يكي از چالش شود مي
با مروري جامع بـر  ). 1394طهماسبي، (بايست همواره سود مناسب و حداقل ريسك مد نظر قرار گيرد  گذاري، مي سرمايه

م، جـان و  كـي ( انـد  شدهتر  محبوب با گذشت زمان يجيتالد ي مشخص شده است كه ارزهايجهان يمال يبازارهاوضعيت 
توان گفـت كسـب    مي. رزها در حال حاضر در كانون توجه مردم كشور قرار گرفته استرمزا ةفعاليت در حوز. )2021، 1لي

 ؛)1399، يان زعفرانييتقوا و جلا( استترين دليل توجه همگان به اين بازار  گذاري در بازار رمزارزها اساسي سود از سرمايه
گذاري را  ره ريسك موجود در اين نوع سرمايهبايست هموا در قيمت رمزارزها مي چشمگيردليل نوسان  به كرداما بايد توجه 

  .مورد توجه قرار داد
هـاي مـالي جهـاني كـه      كـه در زمـان بحـران    اسـت سـرمايه  حـوزه مـديريت   در  با اهميتيكي از مباحث  ريسك

هـاي پوشـش    يكـي از روش . يابـد  گذاران همواره با خطر افت ارزش سبد سرمايه مواجهند، اهميتي دوچنـدان مـي   سرمايه
مـدت بـا    هايي كه در دراز هاي با رفتار غيرمشابه است كه در آن با استفاده از دارايي بد سرمايه استفاده از داراييريسك س

 هـاي  ها منفي باشد، ارزش سبد سرمايه طي نوسـان  هاي ديگر در سبد سرمايه رابطه مثبت قوي نداشته يا رابطه آن دارايي
گـذاري در رمزارزهـا    ها و متعاقب آن تمايل روزافزون سـرمايه  ترش فين تكدر ساليان اخير با گس. شود معمول بازار حفظ 

بايد بـه ايـن   . ، نياز به انجام مطالعات كاربردي بر روي رفتار رمزارزها تقويت شده است)1400پاينده، شهبازي و منطقي، (
مطالعات  به فقط توان نمي ،يرانيگذاران ا نكته توجه داشت كه در ارتباط با قابليت پوشش ريسك رمزارزها در سبد سرمايه

و گـذاران، قـوانين    سـرمايه  متفـاوت  سليقههاي اقتصادي،  ويژگيزيرا تفاوت در  ؛كردانجام گرفته در ساير كشورها استناد 
 تفاوت در قدرت پول ملي كشورهاي مختلف سبب تفـاوت در كيفيـت كـارايي رمزارزهـا در     و مقررات حاكم بر هر كشور

  . شود كشورهاي مختلف مي
گـذاري در كشـور    هاي متـداول سـرمايه   هدف اصلي پژوهش حاضر بررسي قابليت پوشش ريسك رمزارزها بر روش

حفظ سبد سرمايه و همچنين كسب  منظور بهكشور، اكثر مردم  ياقتصاد وضعيتتوجه به شواهد تجربي و بر اساس . است
انـد كـه تشـكيل سـبد      محققـان نشـان داده  . دهستنم طلا و سها ةگذاري در سك راغب به سرمايه سودهاي مناسب عمدتاً

گذاري مفيد  دليل كاهش احتمال ريسك سرريز نوسان، در جهت كاهش ريسك سرمايه بهسرمايه متشكل از سهام و طلا، 
هـاي مـذكور بـا     پذيري دارايـي  ، با اين حال بررسي پوشش)1402محمدي نژاد پاشاكي، صادقي شريف و اقبال نيا، ( است

بر اين اسـاس دو  . گذاري همچون رمزارزها سبب مديريت بهتر سبد سرمايه خواهد شد هاي جديد سرمايه ز روشاستفاده ا
گـذاري در كشـور    هاي متداول سرمايه روش عنوان بهآزادي  بهار ةمتغير شاخص بورس اوراق بهادار تهران و همچنين سك

دليل گستردگي كاربرد و بـر اسـاس ارزش بـازار در     بهها، همچنين در اين مطالعه از ميان رمزارز. نظر گرفته شده است در
 يدر بخـش بعـد مبـان   . انـد  رمزارزها مورد استفاده قرار گرفتـه  ةنمايند عنوان بهكوين و اتريوم  ارزهاي ديجيتال، بيت ةحوز

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim, Jun and Lee 
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 هاييپيشـنهاد گيري و  ها و در پايان نتيجه افتهيشناسي پژوهش،  پس از آن روش. نه پژوهش ارائه شده استيشيو پ ينظر

  .ارائه شده است

  مباني نظري و پيشينه پژوهش
بر اساس روش پوشش ريسك، . در ارزش سبد سرمايه رهيافت پوشش ريسك است هاي هاي كاهش نوسان يكي از روش

. دهنـد  هـاي ارزش سـبد دارايـي را كـاهش مـي      ها در بازارهاي مختلف نوسـان  گذاري كاربران اقتصادي با تركيب سرمايه
توان از دو رهيافت حداقل كننده ريسك و حـداكثر كننـده مطلوبيـت اسـتفاده      محاسبه نسبت پوشش ريسك مي رمنظو به

  . شود بهينه مي) ريسك و يا مطلوبيت(سازي رياضي تابع هدف  ها با استفاده از مفاهيم بهينه در هر يك از اين روش. كرد
؛ 1953، 1وركينـگ (تم ميلادي صورت پذيرفتـه اسـت   ها در قرن بيس پوشش ريسك دارايي ةمطالعات اوليه در زمين

هاي مختلف رياضي از جملـه   جهت تخمين پوشش ريسك در طي زمان از مدل). 1976، 3ونت؛ ادرينگ1960، 2جوهانسون
هـاي   روش كـه  انـد  ها نشان داده پژوهش. كردتوان استفاده  برداري مي بسته همهاي خود  رگرسيون حداقل مربعات و مدل

هـاي گـارچ    بايسـت از مـدل   دهنـد و مـي   محاسبه نرخ پوشش ريسك تخمين مناسبي ارائه نمي منظور بهون سنتي رگرسي
هـاي گـارچ    بر اين اساس محققان نشـان دادنـد كـه روش   ). 1998، 5؛ كرونر و نگ1993، 4كرونر و سلطان( كرداستفاده 

هـاي   تـاكنون پـژوهش  ). 2007، 6و چنكو، چن (دهند  چندمتغيره دقت بيشتري در تخمين نسبت پوشش ريسك ارائه مي
ه كرد تأييد هاي جهاني مخصوصا در دوران بحران را يجيتالد يارزها ي سبد سرمايه با استفاده ازساز متنوع يايمزامتعدد 
كـه سياسـت    كـرد بايـد بـه ايـن نكتـه توجـه      ). 2020، 8؛ كوربت، لاركين و لوسـي 7،2020گونزالز، جارنو و اسكينر(است 
هـاي مختلـف در طـول زمـان      گذاري در دارايـي  تابع شرايط زماني و اقتصادي جامعه بوده و الگوي سرمايهگذاران  سرمايه

؛ ابزري، صمدي و تيموري، 1399؛ صباحي، مخاطب رفيعي و رستگار، 2018 ،9سياييان، راجكانيوا و كانكس( استمتفاوت 
ازدهي سرمايه افراد خواهد داشـت كـه از آن جملـه    توجهي بر ب اثرهاي شايانبرخي عوامل اقتصادي  براين علاوه). 1387
  ).1391ميرزايي، فليحي و مشهدي يانملكي، ( كردتوان به تورم و نرخ برابري دلار اشاره  مي

هاي موجود در سـبد   دارايي بايست رفتاري غيرمشابه با ساير دهنده ريسك مي پوشش ،اشاره شد كه قبلاً همان گونه
 قرضـه  اوراق و سـهام  ماننـد  سـنتي  هـاي  دارايـي  بـا  ديجيتـال  ارزهـاي  اند كه داده ا نشانه پژوهش. سرمايه داشته باشد

پوشـش ريسـك و عـدم     بـراي  جـذاب  اي گزينـه  بـه  تواند ارزهاي ديجيتال را امر مي اين. دارند منفي يا ناچيز بستگي هم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Working 
2. Johnson 
3. Ederington 
4. Kroner and Sultan 
5. Kroner and Ng 
6. Ku, Chen and Chen 
7. Gonzalez, Jareno and Skinner 
8. Corbet, Larkin and Lucey 
9. Ciaian, Rajcaniova and Kancs 
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متفـاوت بـا   رمزارزها ريسك  اند كه هكردبرخي پژوهشگران بيان  ).2017 ،1بوري، گوبتا و تيواري( كند تبديل بازار قطعيت

 اند تـا  هكردهاي سوداگرانه استفاده  دارايي عنوان بهرمزارزها بيشتر گذاران از  و اكثر سرمايهي متداول بوده ها ريسك دارايي
همچنين مشاهده شده است كه رمزارزها در تنـوع بخشـي    .)2018، 2بائور، ديمپفل و كاك( براي پرداخت روشيعنوان  به
 قابليـت  كـوين  بيـت  نشان دادند كـه ) 2021( 4هي، شنگ و زانگ .)2022، 3وانگ، ليو و وو(ند مؤثري از انواع سرمايه برخ

انـد كـه قيمـت رمزارزهـا از      از سويي ديگر برخي شواهد نشـان داده . را دارد سهام آمريكا بازار هاي نوسان ريسك پوشش
گـذاري   سـرمايه  نشـان دادنـد   براين محققان علاوه). 1399و صمدي، ابولحسني (پذيرد  مي تأثيرتغييرات قيمت طلا و ارز 

منسـي و   اليحيـايي، ( اسـت كوين و طلا روشي مناسب جهت حفظ ارزش كالاهاي تجاري همچون نفت  مشترك در بيت
 رايطش به است ممكن ،سبد سرمايه با استفاده از رمزارزها سازي مثبت متنوع هايذكر است كه اثر شايان. )2019 ،5الجراه
 ةبـه همـين دليـل مطالع ـ   . باشـد  متفـاوت  زمـان  طـول  در دهنده تنوع يك عنوان به آن كارايي و شود محدود بازار خاص
، 6مايترا، رحمـان و داش ( استهاي مختلف حائز اهميت  ها و زمان گذاري در مكان دهي رمزارزها بر ريسك سرمايه پوشش
اي و يـك گزينـه    هـاي سـرمايه   يـي دارا طبقـه از  كي عنوان به تاليجيد يارزها اگرچه). 2022، و همكاران ؛ وانگ2022
اي نظير سهام، ارز، طـلا و   هاي سرمايه كه در قياس با ديگر دارايي كردبايست توجه  اما مي ؛شوند گذاري تلقي مي سرمايه

كوين  بي خواص بيتبه ارزيا) 2018( و همكاران بائور. دهند گذاران واكنش شديدتري نشان مي غيره، به حساسيت سرمايه
بـازده، نوسـان و   در  يمتفـاوت  يهـا  يژگ ـيو داراي كـوين  كه بيت اين محققين دريافتند. اي پرداختند هاي سرمايه و دارايي

  .است كايها از جمله طلا و دلار آمر ييدارا ريبا سا سهيدر مقا بستگي هم
كـاربران  هـاي اصـلي    كـي از نگرانـي  ي هـاي بـازده   گذاري و نوسـان  رويارويي با ريسك سرمايهقابل توجه است كه 

ابراهيمـي، آقـايي و محبـي،    ( استمالي  حوزهمديريت ريسك از موضوعات مهم در و از اين رو شناسايي  .است اقتصادي
بيني ريسك بازارهاي سهام و طـلا در كشـور انجـام شـده اسـت       هاي متنوعي در خصوص پيش تاكنون پژوهش). 1396

دهـي   نـدرت پوشـش   بـه كه پژوهشگران داخلـي   در حالي). 1397محمدي، خداداد كاشي،  ؛ حاتمي،1402نيلچي و فريد، (
هـايي كـه در ايـن     ازجمله پـژوهش . اند هكردهاي متداول بازار مالي ايران را با استفاده از ارزهاي ديجيتال بررسي  سرمايه

ايـن پژوهشـگران   . كرداشاره ) 1398( توان به پژوهش انجام شده توسط نجفي، پيماني و ابراهيمي زمينه انجام گرفته مي
 دهنده پوششكوين  ه و نشان دادند بيتكردكوين را بررسي  دهي متقابل ريسك ميان سه دارايي سهام، طلا و بيت پوشش
 از سـوي ديگـر   .كنـد عمل  آن مقابل در امني پناهگاه عنوان بهتواند  نمي هرچند است؛ بازار عادي شرايط در سهام ريسك
 رابطـه  گونـه  هـيچ  كوين با طلا متقابل بيت رابطه در نااما اين محقق ؛باشد كوين بيت ريسك دهنده پوشش تواند مي سهام

بـا بررسـي سـبد    ) 1399(آقـا محمـدي، اوحـدي و صـيقلي     . ندكردگزارش ن بودن امن پناهگاه و ريسك دهندگي پوشش
گذاري بهينه را بـراي   ه و سبد سرمايهكردبهينه گذاري متشكل از ارزهاي ديجيتال، بازده و ريسك اين رمزارزها را  سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bouri, Gupta and Tiwari 
2. Baur, Dimpfl and Kuck 
3. Wang, Liu and Wu 
4. He, Sheng and Zang 
5. Alyahyaee, Mensi & Al-Jarrah 
6. Maitra, Rehman and Dash 
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گذاري در رمزارزهـا بـا توجـه     اين پژوهشگران دريافتند ميزان زيان ناشي از سرمايه. ندكردرمزارزهاي مورد مطالعه تعيين 

. كنـد  مـي گـذاري توجيـه    گذاري انجام شده ناچيز است كه اين امر استفاده از رمزارزها را در سبد سـرمايه  ميزان سرمايه به
اين پژوهشـگر  . كردكوين را با ريسك و بازده طلا، ارز و بازار سهام مقايسه  رفتار ريسك و بازده بيت) 1398(صالحي فرد 

ارتبـاط معنـاداري   وان ت نمياما  ،بيشتر استطلا، ارز و بازار سهام كوين نسبت به  بيتاگر چه بازده و ريسك كه نشان داد 
كـوين اثـر اخبـار مثبـت بـرخلاف سـاير        در معاملات بيت كه كرد، اين محقق بيان همچنين. ها متصور شد رفتار آنميان 
  .ها بيشتر از اخبار منفي است دارايي

  شناسي پژوهش روش
و  سـكة طـلا  گـذاران در ايـران شـامل     دار سرمايه رطرفهاي پ در اين پژوهش كيفيت پوشش دهندگي رمزارزها بر دارايي

كـاهش   منظـور  بـه هـاي قبلـي اشـاره شـد      كه در بخـش  همان گونه. ان بررسي شده استسهام بورس اوراق بهادار تهر
ريسـك   پوشـش  بهينه نرخ تعيين منظور به. كردتوان از مفهوم پوشش ريسك استفاده  مي ،ارزش سبد سرمايه هاي نوسان

ارزيابي پوشش ريسك با  ها ترين آنمؤثرهاي مختلفي وجود دارد كه يكي از  هاي موجود در سبد سرمايه روش زوج دارايي
به واريانس دارايـي  ) i,j(كه در آن با استفاده از نسبت كواريانس زوج داده  استكننده ريسك  هاي حداقل استفاده از روش

  :شود صورت زير حاصل مي به، نسب بهينه پوشش ريسك )j(دهنده  پوشش

݅ݐܴܽ	݁݃݀݁ܪ  )1رابطة  = .݅)ݒܥ (݆)ݎܸܽ(݆  

 منظـور  بههمچنين . برآورد شده است Garch(1,1)هاي مورد مطالعه بر اساس مدل  در اين پژوهش واريانس دارايي
 3شرطي قطري بِك بستگي همو مدل  2شرطي پويا بستگي هم، 1شرطي ثابت بستگي هممحاسبه كواريانس از سه رهيافت 

  . استفاده شده است
 يشـرط  واريـانس ـ كواريـانس   س ي، مـاتر )2002(شـده توسـط انگـل     ارائه DCC شرطي پويا بستگي هم در مدل

  :شود زير تعريف مي صورت به

௧ܪ  )2رابطة  =  ௧ܦ௧ܴ௧ܦ
شرطي پويـا   بستگي همترتيب معرف ماتريس قطري انحراف از معيار شرطي و ماتريس  به Rtو  Dtهاي  كه ماتريس

  :شوند بوده و از روابط زير محاسبه مي

௧ܦ  )3ة رابط = ݀݅ܽ݃(ℎ.௧ଵ ଶ⁄ . ℎ.௧ଵ ଶ⁄ ) 
௧ܴ  )4رابطة  = ݀݅ܽ݃ ቀܳ௧ି ଵ ଶ⁄ ቁ ܳ௧	݀݅ܽ݃(ܳ௧ି ଵ ଶ⁄ ) 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Constant Conditional Correlation (CCC) 
2. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
3. BEKK conditional correlation matrix 
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اسـتخراج   منظور به. ماتريسي مثبت معين است Q و jو  iبيانگر واريانس شرطي متغيرهاي  ℎ୨୨  و ℎدر روابط بالا 

  :شود زير تخمين زده مي صورت بهواريانس بازده هر دارايي  Garch(1,1)ها، بر اساس رهيافت  داراييواريانس 

ℎ.௧  )5رابطة  = ߱ + .௧ିଵଶߝߙ +  ℎ.௧ିଵߚ

كنـد   طه فوق بيان ميدر واقع راب. استبازده  مانده باقينيز بيانگر  εثوابت مدل گارچ بوده و  βو  ω ،αدر رابطه فوق 
كه  Qبراي محاسبه ماتريس مثبت معين . و واريانس زمان قبل وابسته است مانده باقيبه  tكه واريانس هر متغير در زمان 

  :كنيم كار رفته است، از رابطه زير استفاده مي به 4در رابطه 

௧ܳ	  )6رابطة  = (1 − ∗ߙ − (∗ߚ തܳ + ௧ିଵᇱݑ௧ିଵݑ∗ߙ + ∗ߚ ܳ௧ିଵ . ௧ݑ = .௧ℎ.௧ଵߝ ଶ⁄  

مـاتريس   തܳ و) t-1(هـاي مرحلـه زمـاني پيشـين      بسـتگي  هـم ترتيب مبين اثرات شوك و  به β*و  α*در اين رابطه 
  .استغير شرطي  بستگي هم

بر ايـن  . ستها ي آنچند متغيره در نحوه محاسبه ماتريس كواريانس شرطي نهاي بستگي همهاي  تفاوت عمده روش
شـرطي ثابـت    بسـتگي  هـم به مـدل   DCCپويا  بستگي همرا ثابت در نظر بگيريم، راهبرد  بستگي هماساس اگر ماتريس 

CCC  شود  صورت زير تبديل مي بهتبديل شده و ماتريس واريانس:  

௧ܪ  )7رابطة  =  ௧ܦ௧ܴܦ
صـورت زيـر    بـه ر بازه زماني مورد مطالعه ثابت خواهد بود و و د است بستگي همماتريس ثابت  Rكه در رابطه فوق 

  :شود تعريف مي

ܴ  )8رابطة  =  1 ߩߩ 1 ൨ 
هايي كه در اين مقالـه مـورد اسـتفاده     يكي ديگر از روش. است jو  iهاي  ميان دارايي بستگي هممعرف  ߩپارامتر 

در تعريـف مـاتريس    DCCتفـاوت روش مـذكور بـا روش    . است BEKKقطري بِك  بستگي هممدل  ،قرار گرفته است
  :شود ماتريس كواريانس شرطي از رابطه ماتريسي زير استخراج مي BEKKدر مدل قطري . است واريانس ـ كواريانس

௧ܪ	  )9رابطة  = ᇱܥܥ + ௧ିଵᇱߝ௧ିଵߝܣ ᇱܣ +  ᇱܤ௧ିଵܪ	ܤ
هـاي قطـري هسـتند كـه      نيـز مـاتريس   Bو  Aهـاي   لثي ضرايب بوده و مـاتريس ماتريس بالامث Cدر رابطه فوق 

  : شوند صورت زير تعريف مي بهو  هستندآرچ و گارچ  هايدربرگيرنده اثر

ܣ  )10رابطة  = ܽଵଵ 00 ܽଶଶ൨	 . ܤ = ܾଵଵ 00 ܾଶଶ൨	 . ܥ = ቂܿଵଵ ܿଵଶ0 ܿଶଶቃ 
هاي موجود در سبد سرمايه تعيين  اريانس، بر اساس روابط زير وزن بهينه جفت داراييپس از استخراج واريانس و كو

  ):1998نگ،  و كرونر(شود  مي
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௧ݓ  )11رابطة  = ۔ۖەۖ
ܲ			݂݅	0ۓ < 0	 																									ܲ		݂݅		0 ≤ ܲ ≤ 1			ܲ = ௧ݎܸܽ − ௧ݎ௧ܸܽݒܥ − ܲ			݂݅				௧1ݎܸܽ+௧ݒܥ2 > 1 																									  

௧ݓ  )12رابطة  = 1 − ௧ݓ  
  .هستنددهنده  ترتيب وزن دارايي پايه و وزن دارايي پوشش به ௧ݓو  ௧ݓدر روابط بالا 

  هاي پژوهش يافته
آزادي، سكة بهارهاي روزانه قيمت  تحليل كمي پوشش ريسك بازار سكه و سهام با استفاده از رمزارزها، ابتدا داده منظور به

كوين و اتريوم گردآوري شد و پس از آن با استفاده از رابطه بازده لگاريمي، بـازده هـر يـك از     شاخص بورس تهران، بيت
  .مشخصات آماري بازده متغيرهاي مورد مطالعه ارائه شده است 1ر جدول د. دشمتغيرها محاسبه 

  مشخصات آماري متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

 شاخص

 متغير
  بازده اتريوم  كوين بازده بيت  بازده شاخص بورس تهران آزاديسكة بهاربازده

SEKE  TST BTC ETR 

 590/0 -498/0 -048/0  -116/0 حداقل

 233/0 195/0 048/0  108/0 حداكثر

 003/0 002/0 002/0  001/0 ميانگين

 052/0 042/0 012/0  017/0 انحراف از معيار

 -295/1 -140/1 242/0  -333/0 چولگي

 224/17 881/18 320/5  619/10 كشيدگي

ADF 368/41 -263/40  -737/27  -300/36  درسطح- 

  001/0  001/0  001/0  001/0  صفر فرض احتمال
  

همگـي منفـي هسـتند كـه      1نتايج آزمون ديكي فولر تعمـيم يافتـه   كنيد جدول فوق مشاهده ميكه در  همان گونه
دهنده عدم وجود ريشه واحد بوده و به اين معناست كه بازده تمامي متغيرهاي مورد مطالعه در اين پژوهش در سطح  نشان
  . كند صادر ميهاي آماري را  تصادفي اجازه انجام فرض فرايندپايايي يك  تأييد .هستندپايا 

  چند متغيره بسته همتخمين مدل خود
دست آوردن نسبت پوشش ريسك و وزن بهينـه زوج   هب منظور بهشناسي پژوهش اشاره شد  كه در بخش روش همان گونه
در ابتـدا بـراي هـر يـك از متغيرهـا مـدل       . شودهاي مذكور محاسبه  هبايست برآورد واريانس و كواريانس داد متغيرها مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dickey–Fuller test (ADF) 
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نتايج برآورد واريانس متغيرهـاي پـژوهش   . تخمين زده شده است Garch (1,1)بر اساس رهيافت  بسته همخود  واريانس

,ܽ شـود دو شـرط اساسـي    كـه مشـاهده مـي    همان گونـه . ارائه شده است 2بر اساس روش مذكور در جدول  ߚ > و  0
α + β <   . در برآورد متغيرهاي مورد بررسي برقرار است 1

  

  گارچ براي تخمين متغيرها بسته همخود  ضرايب مدل. 2جدول 

 ضريب
  متغير

SEK TST BTC ETR 

 α آرچ
12/0  06/0  07/0 17/0 

*** *** ** *** 

 β گارچ
82/0  93/0  83/0 74/0 

*** *** *** *** 

  1/0كمتر از سطح معناداري * ، 05/0كمتر از سطح معناداري ** ، 01/0كمتر از سطح معناداري *** 
  
  

هـاي مـورد اسـتفاده در ايـن      استخراج ماتريس كواريانس شرطي ميان جفت متغيرها، بر اساس مدل ظورمن بهسپس 
ارائـه شـده    4و  3 هـاي  ها در جـدول   يات مربوط به آنئپژوهش، ماتريس كواريانس شرطي تخمين زده شده است كه جز

  .است
  

  براي زوج متغيرهاي مختلف DCC-Garch (1,1)ضرايب مدل . 3جدول 

 ضريب
  زوج متغير

BTC/SEK  ETR/SEK BTC/TST  ETR/TST 

*α 
01/0  01/0  0  0  

** *   

*β 
97/0  97/0  83/0  84/0  

*** ***   

  1/0كمتر از سطح معناداري * ، 05/0كمتر از سطح معناداري ** ، 01/0سطح معناداري كمتر از *** 
  

فيـت پوشـش ريسـك و همچنـين وزن بهينـه زوج      هاي پيشـين، كي  در ادامه با استفاده از روابط ارائه شده در بخش
واريانس براي سـه  ـ   كواريانس  تحليل نسبت پوشش ريسك، ماتريس منظور به. هاي مورد مطالعه تعيين شده است دارايي
 هاي سكه درادامه نسبت پوشش ريسك و وزن بهينه زوج دارايي. قطري برآورد شده است BEKKو  DCC ،CCCمدل 

ارائـه شـده    1401تـا انتهـاي    1398اتريوم در بازه زماني ابتداي ـ   كوين و سهام بيتـ   ريوم، سهاماتـ   كوين، سكه بيتـ 
  .تغييرات نرخ دلار در بازار آزاد بر نتايج مذكور تحليل شده است تأثيرهمچنين . است
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ها ارائه 
 ،طـلا  

ن نـرخ   

ETR/TST

205/0  
*** 

361/0  
*** 

975/0  
*** 

873/0-  
*** 

001/0  
*** 

018/0  
*** 

0  
 

ه اظر اين دارايي
ةش ريسك سـك 

    CCC ميـانگين

  ختلف

  ي مختلف

BTC  
0  
* 

0  
* 

0  
* 

0-  
* 

0  
* 

0  
* 

 

1/0  

مچنين وزن متنا
گين نرخ پوشش
ر اسـاس روش

  .است 0/0

  
ي چند متغيره مخ

  ي و همكاران

ي زوج متغيرهاي
 ج متغير

C/TST

233/
***
231/

***
968/

***
904/0

***
100/

***
015/

***
0 

 

1كمتر از معناداري 

هم رمزارزها و ه
ميانگ DCCش

همچنـين، بـر. 
506و  0675/0

هاي اساس مدل

درياسكن|...ذاري

براي BEKKري
زوج

ETR/SE

32/0 

*** 

41/0 

*** 

91/0 

*** 

83/0- 

*** 

004/0 

*** 

02/0 

*** 

0 

*** 

سطح م* ، 05/0ز

وسيله به كة طلا
بر اساس رو كه

اسـت 0521/0
5ترتيب برابر  به

كوين بر ا  و بيت

گذيسك سرمايه

ضرايب مدل قطر

K

كمتر اح معناداري

  زارزها
سكشش ريسك

مشخص است
و 0713/0برابر

،كوين و اتريوم 

ش ريسك سكه

هي رمزارزها بر ري

ض. 4جدول 

BTC/SEK 
33/0 

*** 

21/0 

*** 

91/0 

*** 

93/0 

*** 

004/0 

*** 

002/0 

*** 

012/0 

*** 

سطح** ، 01/0 از 

آزادي با رمزر
ييرات نسبت پو

3و  1 هاي كل
ترتيب بر به ،ريوم
بيت وسيله بهلا

نسب پوشش. 1

ده قابليت پوشش

 ريب

a1 

a2 

b1 

b2 

c1 

c1 

c2 

طح معناداري كمتر

سكة بهاردهي 
تغي 4تا  1 هاي ل
شكبا بررسي . ت

كوين و اتر ه بيت
طلا ة ريسك سك

1شكل 

  
 

بررسي ق

 

ضر

11

22

11

22

11

12

22

سط*** 
  

د پوشش
شكلدر 

شده است
وسيله هب

پوشش
  



  4شماره 

كـوين  
شـهود     

  .ت

، ش26، دوره 14

ك بيت وسيله بهلا 
كه و اتريـوم مش
گر قابل توجه است

  
  ه مختلف

  متغيره

03حقيقات مالي، 

طلا ة ريسك سك
ش ريسـك سـك
به دو روش ديگر

 
هاي چند متغيره

  
ي مختلف چند مت

تح

گين نرخ پوشش
ر مربوط به پوشش

هاي نسبت ب يي

ه بر اساس مدل

هاي تفاده از مدل

 كه ميزان ميانگ
چنين در نمودار
شش ريسك داراي

ر سبد سرمايه ب

 و اتريوم با استف

BE مشاهده شد
همچ .است 02/0
نرخ پوش هاي ن

كوين در ه و بيت

ش ريسك سكه

EKKدل قطري

242و  0691/0 
نوسا BEKKي 

وزن بهينه سكه

ب پوششنس. 3

 بررسي نتايج مد
ترتيب برابر به ،م

ه در مدل قطري

و. 2شكل 

3شكل 
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با
و اتريوم
است كه
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 صـولاً 
 واحـد        

بـا  . ـت 
طالعـه،  

ظر اين 
 مـدل  
شـدت  
ن نـرخ   
شـاهده  

010/0 
 وسـيله 
هام بـا   

  مختلف

ده از رمزارزها اص
ي پوشـش يـك

اسـتتريـوم نيـاز    
تر بازه زماني مط

ظيوم و وزن متنا
يسك مربوط به

CCC  وDCC ش
DCC ميـانگين
مش بـراين  عـلاوه 

04ترتيب برابر  ه
و بـه ـك سـهام   

پوشش سـه ظور

  
ي چند متغيره م

با استفا كة طلا
ن اسـاس بـراي

كـوين و ات بيـت 
 بررسي، در بيشت

  .ص داده است

كوين و اتري بيت 
سبت پوشش ري

Cهـاي   ه مـدل    

 اسـاس مـدل   
ع. اسـت  007/0

به ،وين و اتريوم
رخ پوشش ريسـ

منظ بهريافت كه

  ي و همكاران

هاي ر اساس مدل

سكگذاري در  ايه
بـر ايـن.  اسـت
گذاري در ب رمايه
ردهاي مو رمايه

 به خود اختصاص

وسيله بهتهران 
 كه در نمودار نس
هـاي مربـوط بـه
خص شد كه بر

79و  0114/0ر
كو بيت وسيله بهم

ت كه ميانگين نر
توان د ساس مي

درياسكن|...ذاري

 سبد سرمايه بر

ش ريسك سرما
گتري ارائه داده

واحد سر 052/0
پوشش سر نظور

مقايسه با اتريوم

س اوراق بهادار ت
شود مشاهده مي

كه در نمودارهـ ي
ور مشخهاي مذك

ترتيب برابر به ،م
ش ريسك سهام
نگر اين امر است

بر اين اس. است 

گذيسك سرمايه

كه و اتريوم در

پوشش منظور بهه
شش ريسك بزرگ

21و  0713/0به
من به كه شود مي
گذاري را در م يه

  زها
سك سهام بورس

م 7و  5هاي  كل
ود دارد، در حالي
 بررسي نموداره

كوين و اتريوم ت
نگين نرخ پوشش

BEK نيز نمايانگ
0047/0و  0/0

هي رمزارزها بر ري

وزن بهينه سك. 

توان دريافت كه 
گين نسبت پوش

ترتيب به به ،طلا 
نيز مشاهده م 4 

ي از سبد سرماي

سهام با رمزارز
سبت پوشش ريس

شكبا بررسي . ت
وجو زيادي هاي 

همچنين با. ست
بيت وسيله بهسهام
ميان CCCوش

KK مدل قطري

064رتيب برابر

ده قابليت پوشش

   

4شكل 

ت اين اساس مي
DCC بطور ميانگ

ةگذاري در سك
و 2هاي  شكل 

ن درصد بيشتري

دهي شاخص س
نس 8تا  5 هاي ل

ها ارائه شده است
BEKK نوسان

بسيار كمتر اس ها
وشش ريسك س
 كه بر اساس رو

نتايج. است 0/
تر به ،ن و اتريوم

  
 

بررسي ق

 
 

بر
Cروش 

گ سرمايه
ةمشاهد
كوين بيت

د پوشش
شكلدر 

ه دارايي
Kقطري 

ه نوسان
بهينه پو

شود مي
0079و 

كوين بيت



  4شماره 

 واحـد    
 .اسـت 

تري از     

، ش26، دوره 14

ي پوشـش يـك
ا و اتريـوم نيـاز    
ره درصـد بيشـت

  مختلف

  ه مختلف

03حقيقات مالي، 

اين اساس براي
كـوين در بيـت  

كـوين همـوار ت

  
ي چند متغيره م

  
هاي چند متغيره

تح

بر ا. اند رائه داده
گـذاري د سـرمايه

دهي سهام، بيت ش

هاي  اساس مدل

ه  بر اساس مدل

ي ارمشابه تقريباً
واحد س 0079/0
پوشش منظور به

كوين بر  و بيت

  

ر سبد سرمايه

نتايج ت CCCو 
9و  0114/0 به

شود مشاهده مي
  .ص داده است

ش ريسك سهام

كوين د م و بيت

DCCهاي  ش

ترتيب به ،سهام
مش 8و  6 هاي كل

 به خود اختصاص

نسب پوشش. 5

وزن بهينه سهام

 از رمزارزها، روش
گذاري در بازار س

شكن با مقايسه 
نسبت به اتريوم

5شكل 

و. 6شكل 
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استفاده
گ سرمايه

همچنين
را ن سبد

  

  



830  

ـري و   
در . ـود 

  غيره

   متغيره

مثـال، مظفـاي  
شـ مـي منجـر  ن  

  
لف چند متغ مخت

  
اي مختلف چند

  
بـر. گـذار باشـد

شاخص مسـكن

  ي و همكاران

هاي ساس مدل

ها ر اساس مدل

ه از رمزارزها
گتأثير در كشور 

منفي روي ش اي

درياسكن|...ذاري

م و اتريوم بر اس

  

 سبد سرمايه بر

يران با استفاده
وي ساير بازارها

هابه اثر ،كشور 

گذيسك سرمايه

ش ريسك سهام

هام و اتريوم در

د سرمايه در اي
تواند رو  ارز، مي

باتي نرخ ارز در

هي رمزارزها بر ري

نسب پوشش. 7 

وزن بهينه سه 

شش ريسك سبد
ثباتي نرخ كه بي

ثب ن دادند كه بي

ده قابليت پوشش

شكل

.8شكل 

رخ دلار بر پوش
اند ك ن نشان داده

نشان) 1402(ي 

  
 

بررسي ق

 

نر تأثير
محققان

منوچهري



  4شماره 

بـا  . ـت     
الملـل    

.  است
 و) 139

 قابـل      
ي ارائـه   
بدهاي  

هـاي   ه  
ش سـبد   

 در دو  
سـك و    
ژوهش  
هام در    

 تأييـد    
يمـاني   
 واحـد    
شـتري   

بـراي   
 نتـايج    

، ش26، دوره 14

جـام نشـده اسـت
ر مبادلات بـين
وهش ارائه شده

99 آذر تا بهشت
ـا شـيب نسـبي

با نمودارهـاي 9
ها در تمامي سـب

كـه در بـازه ـرد 
، و حفـظ ارزش

  

گـذاري سـرمايه 
رخ پوشـش ريس

نتايج اين پـژ. د
زار سـكه و سـه
وين و سـهام را

نجفـي، پي( بـود    
پوشـش يـك ر 

ميـزان بيش بـه ه     
DCCروش  لاً 

ز سـويي ديگـر

03حقيقات مالي، 

ن پژوهشـي انج
بيني در بل پيش

زه زماني اين پژو
بيارد حدود( 60

 دلار و ريـال بـ
9 شده در شكل 
اره وزن رمزارزه

كـتوان بيـان   مي
در سكه و سهام،

  ران

س وسـيله  بـه ـور  
چند متغيره، نـر 
تعيين شد 1401 

گذاري در بـا ايه
كـو هندگي بيـت 

گـزارش نشـده 
منظـور بـه كـه      

ي مـورد مطالعـه
اصـولا بسـتگي  م 

از. ه داده اسـت   

تح

رمزارزها تـاكنون
غيرقا ي سودها

لار آمريكا در باز
0تا روز  400 وز
برابري نرخ) 14

مان نمودار ارائه
 ذكر شده، هموا

 عبارتي ديگر مي
گذاري د سرمايه

ا در بازار آزاد اير

 و سهام در كشـ
بسته همي خود 

تا 1398 هاي ل
گي ريسك سرما

ده ن پوششاحقق
رتباط خاصي گ ا

 مشـخص شـد
يسـه رمزارزهـاي

هـمهـاي    روش
تـري ارائـه بزرگ

يه با استفاده از ر
پول ملي، كسب
ت نرخ قيمت دلا

رودو بازه زماني
401هر تا اسفند

زم با مطالعه هم
زماني  ر دو بازه

به.  داشته است
 پوشش ريسك

 .استياز

مت دلار آمريكا

ي در بازار سكه
هاي ساس روش

زماني سال ةبازر
دهندگ ت پوشش

معدود پيشين مح
كوين ده از بيت

استخراج نتـايج
، درمقايسكة طـلا

ص شد از ميان
پوشش ريسك بز

ش ريسك سرماي
 كاهش ارزش پ

تغييرات 9 شكل
در دكه شود   مي

حدود مه( 1450
.ه استكردكت

ن دريافت كه در
 جهش موضعي
تر است، جهت
ي در رمزارزها ني

تغييرات قيم. 9ل

گذاري ك سرمايه
برا.  قرار گرفت

رمزارز درـ   سكه
ن و اتريوم قابليت

هاي م  پژوهش
زار طلا با استفاد

ها و ا حليل داده
سـكي سـهام و

همچنين مشخص
ميانگين نسبت پو

بر كيفيت پوشش
قب آنلار و متعا
در. شود مل مي

نمودار مشاهده
0تا روز  1250ز 

 نسبي خود حرك
توان مي 8و  6، 4

رمزارزـ    سهام
 نرخ دلار شديدت

گذاري بيشتري ه

شكل

  هااد
يت پوشش ريسك
وم مورد بررسي

رمزارز و سـ   هام
كوين زهاي بيت

الي است كه در
دهي باز ا پوشش

پس از تح). 1398
ـك از دو دارايـي

.ن نياز استكوي
ي مورد بررسي م

نرخ ارز ب تأثيرا 
 نرخ برابري دلا
ن رمزارزها محتم

كه در اين ن گونه
روز يزمان بازه ن
سمت بيشينه به 

4، 2هاي   شكل
رمزارز وـ   طلا 

كه روند افزايش
ميزان سرمايه به 

و پيشنها يريگ
هش حاضر، قابليت

كوين و اتريو بيت
هاي سه ينه زوج

دهد كه رمزار ي
اين درحا.  دارند

اما در ارتباط با ؛
8ابراهيمي،  و ي

گـذاري در هريـ
كو گذاري در بيت
هاي زوج سرمايه
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رمزارز بي
وزن بهي
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هاي ديگر  ه با روشدر مقايس بيشتري هاي در اكثر موارد نتايج همراه با نوسان BEKKقطري  بستگي همحاصل از روش 
در  دهنـدگي رمزارزهـا مشـخص شـد     زمان تغييرات قيمت دلار و قابليـت پوشـش   همچنين با بررسي هم. ارائه داده است

و همچنين مهرماه تا  1399هاي زماني ارديبهشت ماه تا آذر ماه  بازه(هاي زماني كه افزايش قيمت دلار شديدتر است  بازه
  . بايست افزايش يابد گذاري در رمزارزها مي ها، ميزان سرمايه ساير دارايي ، جهت پوشش ريسك)1401اسفندماه 
طـلا در ايـران    ةرمزارزها بر بـازار سـهام و سـك    هاي هاي آتي، مطالعه سرريز متقابل نوسان انجام پژوهش منظور به

 هاي پذيري متقابل نوسان شوكتري از  بيني دقيق ، پيشها ذكر است با مطالعه رفتار سرريز نوسان شايان. شود پيشنهاد مي
 هـاي هـاي آتـي اثر   شـود در پـژوهش   پيشـنهاد مـي   براين علاوه. شود رمزارز و بازارهاي طلا و سهام در كشور حاصل مي

  .شودگذاري در انواع رمزارزها بررسي  كمك سرمايه سازي سبد سرمايه ايرانيان به متنوع

  منابع
گـذاري در يـك پرتفـوي ارز     برآورد ريسك سـرمايه ). 1399(بني مهد، بهمن و  آقامحمدي، احمد؛ اوحدي، فريدون؛ صيقلي، محسن

، )47(13 ،رنشريه علمي دانش مالي تحليل اوراق بهادا. سازي آن با استفاده از روش ارزش در معرض خطر ديجيتال و بهينه
17-31 .  

ش در معرض ريسك و ريزش موردانتظار پرتفوي برآورد ارز). 1396(نگين  ،محبيو  مژگان ،سيد بابك؛ آقايي شيخ رضي ،ابراهيمي
  . 216 -193 ،)2(19 ،تحقيقات مالي. با استفاده از نظرية امكان و الزام فازي

. گذاري در محصـولات مـالي   بر ريسك و بازده سرمايه مؤثربررسي عوامل ). 1387(تيموري، هادي  و زري، مهدي؛ صمدي، سعيدبا
  . 152 -122 ،)54(17 ،روند

). اتريـوم  و كوين بيت: موردي مطالعه( مجازي ارزهاي قيمت در مؤثرحليل عوامل ت). 1399( سعيد، صمدي و محمدجواد ابولحسني،
  .629-591، )46(13، كيبانـ  هاي پولي فصلنامه پژوهش

، تحقيقـات مـالي   .تـك  هاي ايران در مواجهه با فين سناريونگاري آينده بانك). 1400( منوچهر ،منطقي و ميثم ،شهبازي ؛رضا ،ايندهپ
23)2( ،294-328.  

 ،)2(22 ،هـاي علـوم شـناختي    مجله تـازه . توسعه مدل اكوسيستم شناختي رمزارز). 1399(جلاييان زعفراني، زهرا  و تقوا، محمد رضا
102-110 . 

در بازارهـاي   پويايي نسبت بهينه پوشـش ريسـك  ). 1397(خداداد كاشي، فرهاد و ابوالحسني، اصغر  ؛محمدي، تيمور  ؛حاتمي، امين
  . 92 -73 ،)45(12، اقتصاد مالي. VAR-DCC-GARCHرهيافت : سهام وطلا

هـاي   مقايسه با بازارهاي طـلا، ارز و بـورس بـا رويكـرد مـدل      كوين در بررسي رفتار بازده و ريسك بيت). 1398(فر، محمد  صالحي
GJR-GARCH 168-152 ،)40(10 ،)پرتفويمديريت (مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار . و گارچ آستانه. 

. هـاي متنـوع   گـذاري بـا دارايـي    سـازي سـبد سـرمايه    بهينـه ). 1399(رستگار، محمد علي  و صباحي، سوده؛ مخاطب رفيعي، فريماه
  . 278 -249 ،)19(27 ،هاي اقتصاد پولي، مالي  پژوهش
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  .923 -903 ،)4(50 ،تحقيقات اقتصادي. ايران گذاري در يك پورتفوي دارايي در برآورد ريسك سرمايه). 1394(طهماسبي، فرامرز 

بررسي و تحليل اثرهاي سرريز بين بازارهاي ). 1402(محمد  ،نيا اقبال و سيدجلال ،محمدباقر؛ صادقي شريف ،محمدي نژاد پاشاكي
  . 109-88 ،)1(25 ،تحقيقات مالي. VARMA-BEKK-AGARCH مدل: سهام، ارز، طلا و كاموديتي

 كـاربردي از رهيافـت   .ثباتي نرخ ارز بر شـاخص قيمـت مسـكن در ايـران     بي تأثير). 1402(الدين  صلاح ،ريمنوچهو  زانا ،مظفري

GMM  452 -433 ،)3(25، تحقيقات مالي. سري زماني.  

) نرخ ارز و تورم( نااطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي تأثير). 1391(مشهدي يانملكي، محمدرضا  و ميرزايي، حسين؛ فليحي، نعمت
  . 137 -113 ،)18(6 ،فصلنامه علوم اقتصادي. ر روي ريسك اعتباري مشتريان حقوقي بانك تجارتب

پوشش دهندگي متقابل ريسك بين سهام، طلا و ). 1398(ابراهيمي سرو عليا، محمد حسن  و نجفي، فاضل؛ پيماني فروشاني، مسلم
  .ي، تهرانئدانشگاه علامه طباطبا .نامه كارشناسي ارشد رشته مديريت مالي پايان. كوين در ايران بيت

هـاي   مـدل : بيني ريسك در بورس اوراق بهادار تهـران  هاي قيمت و پيش سازي پويايي  مدل). 1402(داريوش  ،فريد م ومسل ،نيلچي
   . 299 -275 ،)2(25، تحقيقات مالي. غيرخطي ـ غيرگوسي تلاطم تصادفي
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