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  چكيده
ي پذيرپذيري ريسك تلاطم پرداخته است. در اين پژوهش سرايتحاضر به بررسي سرايت پژوهش

است. در اين راستا از روش تحليل گرفته  قرار تلاطم ارز واقعي و ارز مجازي (بيت كوين) مورد سنجش
يافته چند هاي تعميمواريانسناهمساني  بر ) و مدل خودرگرسيوني مشروطVARبردارخودرگرسيو (

شامل نرخ دلار بر مبناي يورو و قيمت هاي اين پژوهش ) استفاده شده است. دادهMGARCHمتغيره (
روش ناهمساني واريانس شرطي با رويكرد آوري و جمع ٠١/٢٠٢٠ تا ٠١/٢٠١٥زماني  در دورهبيت كوين 

اند. روش پژوهش حاضر بر آزمون قرار گرفتهمورد بررسي و ) BEKK( يافته چند متغيره نامتقارنتعميم
 ،، ماهيت و جهت به ترتيب توصيفي پيمايشي، كاربردياساس روش تحقيقات برمبناي طبقه بندي 

نات) (نوساپذيري تلاطم گردد. نتايج اين پژوهش رابطه سرايتو پس رويدادي محسوب مي گرايياثبات

ري پذياصلي پژوهش مبني بر سرايت نمايد. به عبارت ديگر فرضيهارز واقعي و ارز مجازي را تاييد مي
نرخ ارز مجازي به نرخ ارز واقعي مورد تاييد از  صورت تك سويه وه واقعي بتلاطم نرخ ارز مجازي و ارز 

  گرفته است.  قرار
  

  كليدي كلمات

  سيستمي ريسك ،ارز مجازي ،تلاطم مالي ،پذيريسرايت
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  .نينو يمخاطرات مال يو عضو گروه پژوهش رانيتهران، ا ،يدانشگاه آزاد اسلام ،يواحد تهران مركز ،يمال تيريگروه مد-٣
fallahshams@gmail.com 

. نينو يمخاطرات مال يو عضو گروه پژوهش رانياسلامشهر، ا ،يواحد اسلامشهر، دانشگاه آزاد اسلام ،يبازرگان تيريگروه مد-٤
hamidreza.kordlouie@gmail.com 
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  مقدمه

اي است كه به صورت بسيار كاربردي مورد تاكيد پذيري تلاطم چند دههتحليل سرايتبررسي و 
هاي مالي و اقتصادي قرار گرفته است. فضاي بسيار پيچيده كنوني بازارهاي پردازان حوزهو نظريه محققان

ي و بيني سناريوهاي مالمالي و ارتباط بسيار نزديك اين بازارها با يكديگر از يك طرف، و نياز به پيش
 اين حوزه را بر آن داشته است تا به بررسي اين ارتباطات پرداخته و با حققانماقتصادي از طرف ديگر، 

  بتوانند گامي موثر در جهت تحقق اهداف نظام مالي و اقتصادي بردارند.كشف اين ارتباطات 

ها و بازارهاي هاي مالي به داراييدهد نوسانات قيمت داراييشواهد زيادي وجود دارد كه نشان مي
هاي ارتباطي و وابستگي بيش از پيش ها با گسترش سيستمكند. دامنه اين سرايتميديگر سرايت 

هاي سرايت بازده و ). شناسايي مكانيزم١٣٩٨فر، بازارهاي مالي به يكديگر رو به افزايش است (نوروزي

 ايتهاي مالي مختلف، به دلايل متعدد اهميت دارد. سرسرايت تلاطم (گشتاور دوم بازده) بين دارايي
دهد. در يك بازار كارا، بازده يك دارايي نبايد ها، اطلاعاتي درخصوص كارايي بازار به ما مينوسانات دارايي

ها نيز هاي سرايت در مديريت سبد داراييبيني شود. شناسايي مكانيزمهاي قبلي پيشبا استفاده از بازده
توان از آن استفاده كرد. به علاوه، سرايت نقش مهمي دارد، زيرا در انتخاب سبد سهام و كاهش ريسك مي

گذاري هايي از قبيل قيمتكند و لذا در حوزهها كمك ميبيني تلاطم آينده داراييها به پيشتلاطم دارايي

ي فراواناختيار معاملات، بهينه سازي سبد سهام، محاسبه ارزش درمعرض خطر و مديريت ريسك كاربرد 
هاي مالي حاكي از فرآيند انتقال پذيري يا سرايت تلاطم ميان شاخصايتسر ).١٣٩٣دارد (ثنايي اعلم، 

باشد. با توجه به اينكه بازارهاي مالي با يكديگر مرتبط هستند، اطلاعات ايجاد اطلاعات ميان بازارها مي
گذار رتواند ساير بازارها را متاثر سازد. بديهي است كه تلاطم به عنوان يك عامل اثشده در يك بازار، مي

ديك گذاران ايفا كند (اسپيرگيري سرمايهتواند نقش مهمي در تصميمگذاري ميدر تعيين ريسك سرمايه
. اندهاي صورت گرفته، اثر نوسانات را به وسيله سرايت مالي توضيح داده). پژوهش٢٠١٢، ١و همكاران

تواند هاي سيستمي و اثرگذاري آن بر ارز واقعي و ارز مجازي ميها و ريسكبررسي سرايت اين گونه تلاطم
 گذاران تاثيرگذار باشد.سرمايه تصميم گيري و انتخاب در

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

 بررسي كامل ادبيات ريسك سيستمي كه به سرعت در حال تحول است و ارائه تعريف جامع، براي
 ) آن را نوعي٢٠١٦( ٢برونرمير و آدريان مثال، برايگيري و تجزيه و تحليل آن كار دشواري است. اندازه

 سرمايه و اعتبار عرضه و يافته گسترش وسيعي طور به مالي نهادهاي بحران كه كردند تعريف ريسك از

 گسترده توزيع ريسك را ) آن١٧٢٠( ٣همكاران و آچاريا كه حالي دركند،  مي مختل واقعي در اقتصاد را



 جمكراني، فلاح و كردلوييباغبان، غلامي.../ريسك سيستمي تلاطم  پذيري و پوياييسرايت

 
١٦٤ 

 عرضه توجهيقابل  طور به تواندمي كه سرمايه بازارهاي انقباض يا مالي ناتواني نهادهاي و ورشكستگي

 .كنند مي تعريف دهد، را كاهش اقتصاد واقعي بخش به سرمايه

 همبستگي علت به كه است مالي مختلف هاينهاد زيان بين همبستگي ،سيستمي ريسك اساس و پايه

 و كند (چاوشي مي سرايت نيز ديگر نهادهاي به مهم مالي نهاد چند يا يك زيان آنها، بين شديد
 بحران به بازار از يك بخش در بحران يا شكست سيستمي، ريسكبه عبارت ديگر، ). ١٣٩٤شيرمحمدي، 

 ريسك نوع دو بين تفاوت خصوص در .كردواهدهاي ديگر بازار سرايت پيدا خشده و به بخش تبديلر فراگي

 اتفاق مالي بازارهاي در نوع ريسك دو هر كه كندمي ) بيان٢٠١٨(٤كومار  ،سيستماتيك و سيستمي

 بين از معناي ريسك به سيستمي ريسك است. شبروز و  بين تفاوت مانند هاآن تفاوت اما افتند؛مي

ريسك  كه حالي در است، سيستم از مالي) (مؤسسة جزء يك ضعف دليل به مالي سيستم كل رفتن
 ديگر، سوي از افتد. مي اتفاق آن ساختار ضعف دليل به كه است بازار كل به مربوط ريسك سيستماتيك،

 تنوع طريق از كه دارد تريشده شناخته و جهاني تعريف ). ريسك سيستماتيك٢٠١٨( ٥نگوين اعتقاد به

، معتقدند ) نيز٢٠١٦( ٦گراندل و كوبيتزا .خواهد بودناپذير اجتنابهم،  گذاريسرمايه سبد به بخشي
 بلكه ،نيست بازار كل با خاص مالي مؤسسة يك هايمشترك دارايي حركت به مربوط سيستمي ريسك

 سيستمي پيامدهاي با معمولاً  كه گيردمي شأتن مالي به پريشاني مربوط شديد رويدادهاي سرايت از

  بازار. به مالي نهادهاي سوي ازهم دارد، آن مشخصي جهت سرايتي چنين و است همراه

  پذيري در بازارهاي ماليتلاطم و سرايت

- سرمايه گيريدر تصميم مهمي نقش گذاري،سرمايه ريسك تعيين در مؤثر عامل يك عنوان به تلاطم

 آغازين نقطة، سرمايه گذاري دورة يك درو بازده  قيمت تلاطم از مناسب تخمين يك كند.مي ايفا گذاران

هاي گذاري داراييترين متغير در قيمتتلاطم مهم گذاري است.سرمايه ريسك كنترل در مهمي بسيار
ي گذارگيري دقيق و صحيح آن به منظور قيمتشود، از اين حيث اندازهمالي و مشتقات آن محسوب مي

 درتلاطم  عامل اهميتهاي مالي تعيين كننده است. ، انواع اختيار معامله و ساير داراييهاسهام شركت

 است با اين حال پولي، مؤثر و غيرقابل انكار هايسياست تعيين براي گسترده، مالي بازارهاي با كشورهائي

 ساختار از تأثيرپذيري بازارها، متفاوت ماهيت باشد.متفاوت مي مختلف، بازارهاي در تلاطم ماهيت

 زمينه ديگر،هم مالي بر روي بازارهايمالي و تاثيرگذاري  بازارهاي يافتگيتوسعه كشورها، درجة اقتصادي

كه  شده است، مختلف مالي كشورهاي بازارهاي در تلاطم بينيپيش براي ايگسترده انجام مطالعات ساز
در  اند.داده هئارادر اين خصوص را  مختلفي هايروش محققان و شده منجر هم يكساني نتايج به معمولاً
هاي متعددي براي نماياندن تلاطم (واريانس مالي، مدل زماني هايسري و اقتصادي مسائل با ارتباط
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توان تلاطم را به دو سازي تلاطم اين است كه مياند. يك فرض اوليه به هنگام مدلشده طراحيشرطي) 
هاي زماني بيني تقسيم كرد. با توجه به اين حقيقت كه در سريبيني و غير قابل پيشبخش قابل پيش

بيني باشد، تمركز تحقيقات علمي بر جزء قابل پيشتابعي از تلاطم بازده مي ،يسكمالي، ارزش اضافه ر
ر ولي دانستن مقادي ،شوداين واقعيت، هر چند تلاطم همان ريسك محسوب نمي تلاطم بازده است؛ بنابر

. آورندها را فراهم سرايت شوك توانند پيوندهاي مالي مي تلاطم بخاطر ارتباط آن با ريسك مهم است.
انتخاب سبد سهام و  ها نقش مهمي دارد، زيرا درهاي سرايت در مديريت سبد داراييشناسايي مكانيزم

نده بيني تلاطم آي ها به پيشرايت تلاطم داراييس، همچنين توان از آن اسـتفاده كرد.مي ،كاهش ريسك
   د.كنـ مك ميكنيز آن 

مالي رابطه تنگاتنگ قيمت كالاها و ارزش ارزهاي يكي از مسائل بسيار قابل توجه در عرصه بازارهاي 
و به اخبار  توان منفرد عمل كردطوري كه در هيچ بازاري نميكشورهاي مختلف جهان با يكديگر است. به

ها را گردآوري و آن از قابل توجهي تعداد و اطلاعات مربوط به آن بسنده كرد و بايد اطلاعات جامعي از

ترين مهمبازار ارز يكي از  ).١٤٠٠اي مطلوب رسيد. (محمدي شاد و همكارانتحليل كرد تا به نتيجه
ييرات عبارت ديگر تغرگذار است. بهاثبسيار  ،بازارهاساير با  ارتباطجهاني است كه معمولا در مالي بازارهاي 

ت بررسي اهميشود، كه اين مساله ميارز موجب تحول در ديگر بازارها از جمله بازارهاي ارز مجازي  نرخ
  كند.تحولات ارزي را دو چندان مي

هاي سنتي از قوانين و كه پول مجازي برعكس پول داشتدر مورد نوسانات رمز ارزها بايد بيان 
تواند به يك چالش جدي براي هر دولتي تبديل شود. در صورت مقررات شفافي برخوردار نيست و اين مي

مورد آسيب قرار آن پول مجازي، جامعه كاربران  خصوصاي در كاهش محبوبيت يا هرگونه مخاطره
ريسك بازار، ريسك كم عمقي بازار، ريسك طرف توان به ميمخاطرات پول مجازي از جمله د. نگيرمي

ريسك معامله و ريسك عملياتي اشاره كرد. بين ارزهاي مجازي و ارزهاي واقعي ممكن است مقابل، 

ا توجه به ارتباط نزديك بين اين دو بازار، در صورت وجود تلاطم و بچندين پارامتر تاثيرگذار وجود داشته 
تشخيص اينكه در چه شرايطي اين روابط  در هر يك از اين بازارها، به يكديگر سرايت پيدا خواهد كرد و

  و در چه شرايطي ناپايدار، بر عهده تحليل گران بازارهاي مالي است. استمحكم و پايدار 

پذيري و پويايي ريسك بين بازارهاي مالي، بازارهاي كالايي ) سرايت١٤٠٠محمدي شاد و همكاران (
و با استفاده  ٢٠٢٠تا  ٢٠١٤در دوره زماني  DCCو مدل  MGARCHو ارزهاي ديجيتال را با رويكرد 

متغيرهاي مورد استفاده شامل نسبت دلار به يورو، قيمت ند. اهقرار داد تحليلمورد از اطلاعات روزانه، 
بوده  پذيري نوسانات بين بازارهاي مالينتايج اين پژوهش بيانگر سرايت و بيت كوين بوده است. نفت، طلا
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اي هو نسبت دلار به يورو و بيت كوين ارتباط معكوس و معني داري با يكديگر داشته اما ساير دارايي
ورشوساز و همكاران  داري با يكديگر داشتند.رابطه مستقيم و معني ،مالي به لحاظ بازدهي نوسانات

را  CIAهاي مجازي (بيت كوين) بر تقاضاي پول رسمي ايران در قالب مدل ) اثر گسترش پول١٣٩٩(
با تواتر فصلي در قالب  ١٣٩٦تا  ١٣٦٨هاي دوره زماني اند. براي اين منظور از دادهمورد مطالعه قرار داده

) استفاده نمودند. DSGEپوياي تصادفي ( هاي تعادل عمومي) و با رويكرد مدلCIAمدل خريد نقدي (
كوين و حجم معاملات آن، به عنوان شاخصي براي تقاضاي در اين مطالعه شوك ناشي از قيمت بيت

اي هدهد كه با افزايش تقاضا براي پولهاي مجازي در نظر گرفته شده است. نتايج حاصله نشان ميپول
عقوبي پورييابد. الضرب كاهش ميآن درآمد ناشي از حق مجازي، تقاضاي پول رسمي كاهش يافته و به تبع

پذيري تلاطم بازده ميان صنايع مختلف در بازار سرمايه ايران را در دوره زماني ) سرايت١٣٩٩و اشرفي (
به با استفاده از اطلاعات روزانه براي شش صنعت فعال در بورس اوراق بهادار تهران  ١٣٩٩تا  ١٣٨٥

ت آهك و گچ، محصولا ،ت دارويي، سيمانلاساخت قطعات، مواد و محصو هاي شاخص خودرو ونام

مورد بررسي قرار دادند. براي انجام اين  ،هافلزات اساسي و سرمايه گذاري و سراميك، شيميايي، كاشي
پذيري ريسك استفاده و معيار وقوع همزمان براي سرايتبا اثرات تصادفي هاي پنلي منظور از روش داده

با لحاظ (صنايع در دوره نمونه تحقيق اين كردند. نتايج حاصل از اين مطالعه بيانگر وجود اثرات سرريز در 
) اثر تحريم بر ميزان ١٣٩٨فر و همكاران (نوروزي باشد.مي )كردن دوره ركود و بحران در اين بازار

ذيري، پ. در اين پژوهش تشخيص و اندازه گيري سرايتوابستگي بازار نفت و بازار مالي را مطالعه نمودند
ه هاي روزانبين بازار نفت و بازارهاي مالي ايران با رويكرد وابستگي اكستريمال مورد بررسي و از داده

دهد تحريم نفتي باعث افزايش استفاده شده است. نتايج نشان مي ١٣٩٤تا  ١٣٨٨هاي مربوط به سال
  رهاي نفت و ارز، طلا و ارز، طلا و سهام و ارز و سهام شده است.همبستگي بين نوسانات بازا

بازار ارز مجازي را با عدم اطمينان، پيچيدگي و پذيري ) سرايت٢٠١٩( ٧يس و همكارانتوناكاكآن

جهت بررسي  TVP-FAVARبررسي كردند. در اين مطالعه از روش پيوستگي  ،پرتفوليوي پوياي بازار
 هاي اين مطالعه در دوره زمانيشده است. دادهر بازار ارز رمزگذاري شده استفاده سرايت دمكانيزم انتقال 

كه همبستگي كل پويا در دهد آوري گرديد. نتايج نشان ميجمع ٢٠١٨مي  ٣١ تا ٢٠١٥اگوست  ٧
بر اساس عدم قطعيت افزايش تواند داشته و  اين نتيجه مي % ٧٥تا  % ٢٥بين  يمجازي، تغييرات هايارز
كوين همچنان به عنوان عامل تاثيرگذار در بازار ارز مجازي بد. همچنين، عليرغم اين واقعيت كه بيتيا

اخيراٌ اتريوم به عنوان ارز مجازي مهم در انتقال سرايت تبديل شده است. و با توجه به ولي مي باشد، 
ر انتقال سرايت نقش داشته توانند دويژگي ذاتي و منحصر به فرد ارزهاي مجازي، هر يك از اين ارزها مي
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كوين را به لحاظ قيمت و بازدهي، در طي يك دوره عملكرد بيت) ٢٠١٩( ٨كارانباشند. عليجاني و هم
 ٣١تا  ٢٠١٠اول اگوست  طي ،هاي اين پژوهش بصورت روزانهشش ساله مورد مطالعه قرار دادند. داده

ين كوبررسي رابطه بين قيمت و بازدهي بيتآوري و مورد آزمون قرار گرفت. به منظور جمع ٢٠١٦جولاي 
دهد كه اطلاعات گذشته از روش همبستگي پيرسون استفاده شده است. نتايج اين مطالعه نشان مي

كوين تاثير مهمي بر قيمت و بازدهي آن داشته است. همچنين نتايج بيانگر اين بود مربوط به روند بيت
 )٢٠١٨(٩بوري نيكولاكوين وجود داشته است. زدهي بيتداري بين قيمت و باكه رابطه مثبت و معني

با استفاده از مدل  COVARگيري معيار اندازه و قرار دادبررسي مورد ريسك سيستمي ارزهاي محلي را 
GARCH  يسك سيستمي بازار بدهي ارزي ر بهكشورهاي مختلف، نسبت  براي تخمين آسيب پذيريرا

دهد كه ميزان آسيب پذيري كشورهاي مورد مينشان نتايج اين مطالعه . نمود بخانتا ،هاي محليدولت
ان ويابد. اند، افزايش ميگذاران خارجي ايجاد كردهكه سرمايه با سهم بدهي ارزي دولتمطالعه در ارتباط 

هاي مالي را پذيري تلاطم و پويايي بازارها، بين ارز مجازي و بازار داراييسرايت) ٨٢٠١(١٠دكلاشورست

و پنج ارز مجازي استفاده گرديد.  S&P500قرار داد. در اين مطالعه از شاخص بازار سهام مطالعه مورد 
پذيري دو طرفه بين بازار ارز مجازي و بازار سهام وجود دارد و دهد سرايتنتايج اين مطالعه نشان مي

  پذيري در لحظه صورت گرفته است. ايتهمبستگي پويا در طول زمان بين بازارها وجود نداشته و اين سر

  هاي پژوهشفرضيه

  تلاطم بازده ارز واقعي بر تلاطم بازده ارز مجازي تاثير دارد. -١

 تلاطم بازده ارز مجازي بر تلاطم بازده ارز واقعي تاثير دارد. -٢

  شناسي پژوهشروش

- پژوهش همچنين .وندشمي تقسيم ارزيابي و كاربردي بنيادي، دسته سه به هدف نظر از هاپژوهش

 و علي تجربي همبستگي، توصيفي، تاريخي، گروه پنج به روش و بر اساس ماهيت توانمي را علمي هاي

 زمرة در حاضر پژوهش دهيم، قرار نظر را مد هدف حسب بر هاپزوهش طبقه بندي چنانچه نمود. تقسيم

 قرار مد نظر روش و ماهيت اساس بر تحقيقات انواع بنديطبقه چنانچه دارد، قرار كاربردي تحقيقات

 همچنين دارد. قرار پيمايشي -هاي توصيفي پژوهش زمرة در ماهيت لحاظ از حاضر پژوهش روش گيرد،
نوع  لحاظ به و استقرايي آن استدلال سيستم، گراتجربه نوع از شناسيمعرفت لحاظ به حاضر پژوهش
 اطلاعات از استفاده (يعني رويداديپس -علي صورت به تاريخي اطلاعات از استفاده با ايكتابخانه مطالعه

   .باشدمي گذشته)
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هاي روزانه و از داده باشديم ٢٠٢٠: ٠١:٢٤تا  ٢٠١٥:٠١:٠٢زماني دوره  پژوهشقلمرو زماني اين 
 روش از پژوهش ينظر يمبان به مربوط اطلاعات يگردآور منظور بهدر اين پژوهش  .استفاده شده است

 اطلاعات ينا ينترنتيا هاييتسا و ياتنشر كتب، مطالعه با، و استفادهو غير ميداني  ياكتابخانه مطالعه

 معتبر و موجود منابع از، پژوهش يرهايمتغ به مربوط يهاداده يآورجمع جهت .است شده استخراج

هاي هاي مرتبط، متغيرها و مدلهاي اوليه از سايتآوري دادهشود. در نهايت پس از جمعمي استفاده
تا  محاسبه و برآورد خواهند شد. RATSو  Excel  ،EVIEWS 10پژوهش با استفاده از نرم افزارهاي 

 انجام شود. هاآنآماري مورد نظر بر روي  يهاآزمون

، به منظور برآورد اثرات سرايت BEEKبا روش  VAR-MGARCHهاي در اين پژوهش از مدل
 هايمدل از خاصي شكل BEKK هايلشود. مدتلاطم نرخ ارز حقيقي و نرخ ارز مجازي استفاده مي

 شرطي واريانس چندمتغيره سازيدر مدل وسيعي كاربرد اهمدل اين هستند. )VECH( برداري گارچ

 هايمحدوديت اعمال بدون بودن مثبت معين تضمين برداري گارچ مدل يك در اينكه به توجه با دارند.

 يك كرونر و انگل گرديد. پيشنهاد كرونر و انگل توسط١٩٩٥ سال در BEKKاست، رويكرد  مشكل ،قوي

 ديگر متغير بر يك متغير نوسانات تأثير بررسي منظور به را يافته تعميم متغيره چند GARCHمدل 

  :كرد بيان زير صوت به توان مي را BEKKمدل  براساس متغيره چند GARCHمدل  دادند. پيشنهاد

)١(  𝐻 = 𝐶 + 𝐴 𝜀 𝜀 𝐴 + 𝐺 𝐻 𝐺  

 چند GARCHمدل  كه شود فرض اگر باشند. مي K*Kهاي ماتريس  Giو C، Ai ماتريس اين در

  .باشد مي زير صورت بهبراي آن  Hماتريس ، GARCH(1,1)باشد  متغيره دو بالا، متغيره

 شود. در مدلها ارائه ميدر اين بخش تصريح معادلات ميانگين شرطي و واريانس شرطي در اين مدل
VAR- GARCH گردد:معادله ميانگين شرطي  به صورت زير تعريف مي  

)٣(  𝑟 = 𝑐 + ∅ 𝑟 , + 𝜀 ,  

𝒄و  دهد.بازدهي نرخ ارز حقيقي و مجازي را نشان مي i=1,2براي  𝒓𝒊𝒕در اين معادله  = [𝒄𝟏𝟏 , 𝒄𝟐𝟐] 

∅دهد. عرض از مبدا دو معادله ميانگين شرطي را نشان مي =
∅ ∅
∅ ∅

ضرايب  ٢×٢ماتريس دو  

هاي با وقفه در هر يك از معادلات ميانگين شرطي است البته در اين تصريح تنها وقفه اول معادلات بازدهي

)٢(  𝐻 =
𝑐 𝑐
𝑐 𝑐 +

𝑎 𝑎
𝑎 𝑎

𝜀 𝜀 𝜀

𝜀 𝜀 𝜀
+

𝑎 𝑎
𝑎 𝑎 +

𝑔 𝑔
𝑔 𝑔 𝐻

𝑔 𝑔
𝑔 𝑔  
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𝒓𝒋,𝒕در نظر گرفته شده است.    وقفه اول بازدهي نرخ ارز حقيقي و نرخ ارز واقعي است.  𝟏
 𝜀 , = [𝜀 , , 𝜀 , باشد. در ادامه تصريح بردار جمله اخلال در دو معادله بازدهي نرخ هاي ارز مي [

  باشد:هاي گارچ ... به صورت زير ميواريانس شرطي در مدل

)٤(  𝐻 = 𝑊 + 𝐴𝜀 + 𝐵𝐻  

 دهند.به ترتيب عرض از مبدا، اثرات آرچ و گارچ را نشان مي Bو  W ،Aدر اينجا 

 𝜺𝒕
𝟐 = (𝜺𝟏𝒕

𝟐 , 𝜺𝟐𝒕
𝟐 𝑯𝒕و  ( = (𝑯𝟏𝒕,, 𝑯𝟐𝒕)  :و خواهيم داشت  

)٥(  ℎ = 𝑐 + 𝛼 𝜀 + 𝛼 𝜀 + 𝛽 ℎ + 𝛽 ℎ  

)٦(  ℎ = 𝑐 + 𝛼 𝜀 + 𝛼 𝜀 + 𝛽 ℎ + 𝛽 ℎ  

) اثر سرايت به صورت وقفه واريانس شرطي خودي و همچنين واريانس شرطي ٦) و (٥در معادلات (

به ترتيب اثر سرايت تلاطم به متغير   𝜶𝟏𝟐و سرايت  𝜶𝟏𝟏متغير ديگر بستگي دارد. به عنوان مثال اثر 
و  𝜷𝟏𝟏د. همچنين اول از طريق تغيرات نوسانات در وقفه قبل خود متغير و متغير دوم را نشان مي ده

𝜷𝟏𝟐 دهد.نيز از طريق اثر گارچ، ماندگاري در سرايت معادله اول را نشان مي  

  تجزيه و تحليل آماري

 ،معيار انحرافميانه، ، نيانگيمپژوهش شامل تعداد مشاهدات، هاي توصيفي آماره )١( جدول شماره
  .دهدرا نشان مينمايي كلي از وضعيت متغيرهاي پژوهش  باشد كهمي چولگيو كشيدگي 

  هاي زماني بازده ارزهاي حقيقي و مجازي: آمار توصيفي سري١جدول 

 بازده روزانه مشاهدات ميانگين ميانه انحراف معيار كشيدگي چولگي

 بيت كوين ١٣٤١ ٠,٣٥٤٩ ٠,٢٣٥٣ ٤,٤٦٦٤ ٨,١٣١ ٠,٢٨٥٧

 يورو ١٣٤١ -٠,٠٠٦ -٠,٠٠٨ ٠,٥١٤٥ ٥,٧٨٨ ٠,١٦٤٤

  منبع: محاسبات پژوهش

كوين (به عنوان پراكسي نرخ ارز مجازي) و نرخ ) به ترتيب بازده سري زماني بيت٢) و (١نمودارهاي (
طوركه در اين نمودارها قابل مشاهده دهد. همانيورو به دلار (به عنوان نرخ ارز واقعي) را نمايش مي

 گرفته است. قرار درصد) ٢٠منفي و درصد ٢٠اي بزرگتر (بيندامنهكوين در باشد نوسانات بازدهي بيتمي
  ت.  شده اس نقطه مقابل نوسانات نرخ ارز واقعي دامنه محدودتري داشته و با گذشت زمان محدودتر نيز در
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  : سري زماني بازده يورو به دلار٢نمودار 

    آزمون ريشه واحد

 ابتدا هاي كاذبو به منظور اجتناب از رگرسيون زمانيسري  مدل برآوردبر اساس روند متعارف در 

 نتايج گيرد. قرار بررسي مورد واحد ريشه هاي متعارفآزمون اساس بر پژوهش متغيرهاي مانايي، بايد

 ) بشرح زير ارائه٣) و (٢شماره ( جدول در پرون-فليپس و يافته تعميم فولر واحد ديكي ريشه آزمون

  است. شده

 -فليپس و تعميم يافته فولر-ديكي آزمون هايآماره قدرمطلق اينكه به توجه ) با٣و ( )٢جدول ( در

 برمبني  𝐻فرض  لذا است بيشتر %٥سطح  در بحراني مقادير مطلق قدر از دو متغيرهاهر  براي پرون

  هستند. پايا، به عبارتي ديگر دو متغير مورد بررسي، شودمي رد متغيرها نامانايي

  : نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته٢جدول 

آماره آزمون   متغير
ADF 

  نتيجه  مقدار بحراني در سطح
١٠  % ٥  % ١ %    

BIT پايا -٢,٥٦٧٨٦ -٢,٨٦٣٤٩ -٣,٤٣٥٠٢ -٣٥,٧٤٣٧  
EUR  پايا -٢,٥٦٧٨٦ -٢,٨٦٣٤٩ -٣,٤٣٥٠٢ -٣٧,٢١٦٢ 

  منبع: محاسبات پژوهش
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  متغيرها سطح در پرون فيليپس واحد : نتايج آزمون ريشه٣جدول 

آماره آزمون   متغير
P-P 

  نتيجه  مقدار بحراني در سطح
١٠  % ٥  % ١ %    

BIT پايا -٢,٥٦٧٨٦ -٢,٨٦٣٤٩ -٣,٤٣٥٠٢ -٣٥,٧٤٣٧  
EUR  پايا -٣,١٢٨٦ -٣,٤١٣١٧ -٣,٩٦٤٩١ -٣٧,٢١٦٢ 

  منبع: محاسبات پژوهش

هاي خود بازگشتي برآورد شده در مورد مدل ARCH-LM) نتايج آزمون نتايج آزمون ٤جدول (
 آزمون اين صفر فرضيه كه دهدمي نشان )٤( جدول نتايج  دهد.را نشان مي ي پژوهشبراي متغيرها

اثر  وجود يعني آن مقابل فرضيه و شودمي رد صد در ٩٩ اطمينان در سطحARCH اثر  عدم بر مبني
ARCH شود.  مي پذيرفته  

  ARCH-LMنتايج آزمون  : ٤جدول 

 احتمال (كاي دو) آماره كاي دو  )Fاحتمال (  Fآماره   مدل

BIT ٥٩,٨٨٦٥٧  0.000 ٥٧,٤٠٦٦٧ 0.000 

EUR  ٣٣,٥٠٣١٨ 0.000  ٣٢,٧٣٣٦٢  0.000  

  منبع: نتايج پژوهش

  آزمون نسبت واريانس

 در تصادفي گشتروند  يك اجزاي واريانس كه شده بنا واقعيت اين اساس بر واريانس نسبت آزمون

 گاهآن كند تبعيت تصادفي فرايند گشت از زماني سري يك اگر است. بنابراين خطي گيرينمونه تابع

 هاداده اگر بنابراين تفاوت. اولين واريانس اندازه ضربدر k با بود خواهد برابر سري امين  kتفاوت واريانس

 k/1نسبت  رودمي انتظار گاه، آنP0, P1, P2,…. Pnk باشد  تجزيه شده، مساوي فاصله nk+1به 

 رابطه )١٩٨٨(١١كينلي مك و لو. باشد يك برابر ، يعنيPt+Pt-1واريانس  با برابر باشد k -Pt+Ptواريانس

   :كنندمي تعريف واريانس نسبت براي را زير
( )

( )
= 1 + ρ (1)                     )٧                                                      (  

ρفوق  رابطه در  افزايش است. بنابراين ايدوره kهاي بازده اول مرتبه خودهمبستگي ضريب (1)

 صفر فرض. است ايدوره هاي چندهبازد در مثبت خودهمبستگي بر دلالت kافزايش  با واريانس نسبت

 به بازگشت وجود بر دلالت آن مقابل و فرض تصادفي گشت وجود بر دلالت ،واريانس نسبت آزمون

 .دارد ،سري زماني مورد بررسي در ميانگين



 جمكراني، فلاح و كردلوييباغبان، غلامي.../ريسك سيستمي تلاطم  پذيري و پوياييسرايت

 
١٧٢ 

H0: VR(k) = 1     H1: VR(k) ≠ 1  
) به ترتيب نتايج آزمون نسبت واريانس مربوط به سري زماني ارز حقيقي و مجازي ٦) و (٥در جداول (

دهد كه فرضيه صفر نشان مي ١٦و  ٨، ٤، ٢هاي است. نتايج اين جداول مربوط به دورهنمايش داده شده 
  گيرد.آزمون مبني بر وجود فرايند گام تصادفي در دو سري زماني مورد پذيرش قرار مي

  : نتايج آزمون نسبت واريانس ( ارز حقيقي)٥جدول 

  احتمال zآماره  انحراف معيار  نسبت واريانس  دوره
٠,٧٦٠٠ -٠,٣٠٥٤٣٣ ٠,٠٣٥٥٧٠ ٠,٩٨٩١٣٦ ٢ 

٠,٥٠٩٣ -٠,٦٥٩٩٢٢ ٠,٠٦٤٧٧٠ ٠,٩٥٧٢٥٧ ٤ 

٠,٤٢٣٨ -٠,٧٩٩٧٨٦ ٠,٠٩٩٩٢٧ ٠,٩٢٠٠٧٩ ٨ 

٠,١٩٩٨ -١,٢٨٢٠٦٣ ٠,١٤٤٦٥٣ ٠,٨١٤٥٤٥ ١٦ 

  منبع: محاسبات پژوهش

 : نتايج آزمون نسبت واريانس (ارز مجازي)٦جدول 

  احتمال zآماره  انحراف معيار  نسبت واريانس  دوره
٠,٧٤٤٣ ٠,٣٢٦٢٠١ ٠,٠٩٠١٨٤ ١,٠٢٩٤١٨ ٢ 

٠,٧٣٢١ ٠,٣٤٢٣٠٩ ٠,١٥٦٠٣٤ ١,٠٥٣٤١٢ ٤ 

٠,٦٠٣٤ ٠,٥١٩٤٨١ ٠,٢٢٧٤٩٥ ١,١١٨١٧٩ ٨ 

٠,٤٧٩٨ ٠,٧٠٦٦٠٦ ٠,٣٢٤٥٥٨ ١,٢٢٩٣٣٥ ١٦ 

  منبع: محاسبات پژوهش

  هاي پژوهشتخمين مدل

-VARپذيري تلاطم بين نرخ ارز واقعي و مجازي از مدل در اين پژوهش به منظور بررسي سرايت

BEKK-GARCH معادله  هاي مذكور ابتدامدل تخمين منظور شود. در اين راستا و بهاستفاده مي
گردد. در اين مرحله به منظور انتخاب وقفه بهينه از مي برآورد برداري روش خودرگرسيون به ميانگين

جدول استفاده شده است.  )١٤HQ(و هنان كوئين  )١٣SBC(بيزين  -، شوارتز)١٢AIC(معيارهاي آكائيك 
   دهد.) مقادير معيارهاي مذكور در وقفه هاي مختلف را نشان مي٧(
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 VAR: تعيين وقفه بهينه در مدل ٧جدول 

 AIC SC HQ  وقفه موردنظر

١٥,٦٤٢٣٤ ١٥,٦٤٧٢١ ١٥,٦٣٩٤٢ ٠ 

٦,٩٤٦٧٦٠* ٦,٩٦١٣٧٣* ٦,٩٣٨٠٠٣* ١ 

٦,٩٥٧٥٥٨ ٦,٩٨١٩١٢ ٦,٩٤٢٩٦٢ ٢ 

٦,٩٦٧٢٩٥ ٧,٠٠١٣٩٢ ٦,٩٤٦٨٦٢ ٣ 

  پژوهشمنبع: محاسبات 

ه ) معيارهاي مذكور در وقفه اول داراي كمترين مقدار بوده و ب٧بر اساس نتايج ارائه شده در جدول (

به منظور بررسي رابطه بلندمدت و انتخاب مدل بهينه اتورگرسيو از  عنوان وقفه بهينه انتخاب گرديد و
  .دهدنتايج اين آزمون را نشان مي )٨( شود. جدولآزمون هم انباشتگي يوهانسن استفاده مي

  : نتايج حاصل از آزمون همجمعي يوهانسون٨جدول 

فرضيه 
 صفر

 فرضيه
 مقابل

Eigenvalue آماره تريس 
آماره حداكثر 

 مقادير

مقدار بحراني 
 %٩٥سطح 

 احتمال

r=0 r=1 ٠,١٣٥٣ ١٥,٤٩٤٧١ ١٠,٧٩٢١ ١٢,٤٧٩٣٨ ٠,٠٠٨٠٢٢ 

r≤ 𝟏 r=1 ٠,١٩٤٠ ٣,٨٤١٤٦٦ ١,٦٨٧٢٢ ١,٦٨٧٢٢١ ٠,٠٠١٢٥٨ 

  منبع: يافته هاي پژوهش

 بردارهاي تعداد به منظور تعيين ويژه مقدار حداكثر زمونآ و اثر آزمون از حاصل نتايج )٨جدول (

دهد. لازم به ذكر است كه در صورت وجود بردار همجمعي (كه نشان دهنده روابط مي نشان را انباشته هم
خواهد استفاده ) VAR(به جاي  VECMمدل بهينه  ،هاي زمانيسازي سريباشد) در مدلبلند مدت مي

دهد كه رابطه بلندمدتي بين نرخ بازدهي ارز حقيقي و مجازي وجود ندارد. نتايج اين جدول نشان مي .شد
اشد بحاضر بررسي روابط تلاطم متغيرهاي مذكور مي پژوهشبا اين حال بايد توجه داشت كه هدف اصلي 

 با يك وقفه براي مدل )VARسازي اتورگرسيو برداري (توان از مدل) مي٨) و (٧( و با توجه به جداول
 معادلات سيستماستفاده نمود. در ادامه  VAR-MGARCHهاي معادلات ميانگين در قالب مدلسازي 

 زدهين خمت VAR-BEKK-GARCHمدل از  استفاده با و شده واريانس شرطي ساخته و ميانگين
  شود.مي

  VAR-BEKK-GARCHمدل 

ور . همانطد شدنخواهرد مدل ارائه وو سپس نتايج برآ پردازيمميتصريح مدل به در اين قسمت ابتدا 

) به منظور برآورد معادله ميانگين VARكه پيشتر بيان گرديد در اين مطالعه از مدل اتورگرسيو برداري (
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 معادلات .) وقفه اول به عنوان وقفه بهينه انتخاب گرديد٧( گردد و بر اساس نتايج جدولاستفاده مي

  :گردندمي برآورد و تصريح زير صورت به ميانگين

)٨(  Bit=C(1)* Bit(-1)+ C(2)*Eur(-1) + C(3)+ ε1t 

)٩(  Eur =C(4)* Bit(-1)+ C(5)*Eur(-1) + C(6)+ ε2t 

 صفر با ميانگين نرمال توزيع داراي  tεهستند و  شرطي هايهباقيماند 2tεو  1tε) ٩) و (٨( معادلات در

) در واقع اثرات خودي و متقاطع بازده نرخ ارز حقيقي و مجازي ٩) و (٨معادلات ( .باشدمي tHواريانس  و

رابطه نرخ بازده ارز مجازي و وقفه آن را نشان  C(1)) ضريب ٨دهند به صورتي كه در معادله (ميرا نشان 
زده ارز مجازي است. در نشان دهنده تاثير وقفه نرخ بازده ارز حقيقي بر نرخ با C(2)دهد و ضريب مي

دهد. در ادامه در ارتباط با ارز حقيقي نشان مي روابط مذكور را C(5)و  C(4)نيز ضرايب   )٩معادله (
  :شود) ارائه مي١٠صورت معادله (به VAR-BEEK-GARCH مدل در معادله واريانس شرطي

)١٠(  H = W + Aε + BH  

𝐻 در اينجا = (ℎ      ℎ ) ،𝜀 = (𝜀      𝜀  ) ،W ،A  وB  از ضرايب  ٢×٢به ترتيب ماتريس

) ١٢) و (١١) را مي توان به صورت معادلات مجزا (٩باشند. معادله (و اثرات گارچ ميثابت، اثرات آرچ 
 :تصريح نمود

)١١(  ℎ = 𝑐 + 𝛼 𝜀 + 𝛼 𝜀 + 𝛽 ℎ + 𝛽 ℎ  
)١٢(  ℎ = 𝑐 + 𝛼 𝜀 + 𝛼 𝜀 + 𝛽 ℎ + 𝛽 ℎ  

بررسي نمود. در دستگاه معادلات بيان  )١٢( و )١١توان در قالب معادلات (اثرات سرايت تلاطم را مي

ردد. گباشد بلكه از ضرايب متقاطع نيز متاثر ميتلاطم نه تنها متاثر از مقادير با وقفه خودي مي ،شده
حقيقي) نه تنها متاثر از اثرات آرچ خودي ) تلاطم متغير اول (در اينجا نرخ بازده ارز ١١براي مثال معادله (

)𝜶𝟏𝟏) و اثر گارچ خودي (𝜷𝟏𝟏( باشد بلكه اثرات آرچ و گارچ متقاطع ) مي𝜶𝟏𝟐  و𝜷𝟏𝟐(  را نيز نشان

اشد كه اثرات آرچ متقاطع بزم به ذكر ميلا) را تفسير نمود. ١٢توان معادله (دهد. به همين ترتيب ميمي
اثر آرچ متقاطع، سرايت تلاطم از  𝜶𝟏𝟐دهنده سرايت تلاطم بين متغيرها است براي مثال در واقع نشان

دهد و اثرات متغير دوم ( نرخ بازده ارز مجازي) به متغير اول (تلاطم نرخ بازده ارز حقيقي) را نشان مي
 ر همين اساسند بكگارچ متقاطع نيز ماندگاري سرايت تلاطم بين متغيرها را در بلند مدت بيان مي

)𝜷𝟏𝟐 ماندگاري اثر سرايت از تلاطم در متغير دوم (نرخ بازده ارز مجازي) به تلاطم در متغير اول (نرخ (

 جدول در VAR-BEEK-GARCHمدل  تخمين از حاصل نتايجدهد. بازده ارز حقيقي) را نشان مي
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  مدل،   تشخيصي هايآزمون انجام از بعد )٩( جدول در شده ارائه نتايج .است شده داده نشان) ٩(
     .است شده ارائه ARCH-LMهاي ريشه واحد و آزمون آزمون

 معادلهدر  C(4)و  C(2)ضرايب  باشند.مي ميانگين معادلات ثابت ضرايب C(6)و  C(3) ضرايب 

نرخ ارز حقيقي  حقيقي و نرخ ارزمجازي از پذيريسرايت يا سرريز دهنده اثراتبه ترتيب نشان ميانگين
ار دمعني آماري لحاظ از ضرايب اين شودمي شاهده) م٩( جدول در كه طورهمان باشد.مي از مجازي

 به C(3) و C(1) ضرايب قيمت ارزهاي حقيقي و مجازي را پذيرفت. سرريز در اثر تواننمي و نيستند

 كهبوده آنها  خود جاري مقادير نرخ بازده ارز حقيقي و مجازي بر وقفه با مقادير تأثير دهنده نشان ترتيب
 بررسيد وره مورد طي آن جاري قاديرم وقفه نرخ ارز حقيقي بر با مقادير آمده، دست به ضرايب باتوجه به

  اشد.بنمي داريلحاظ آماري معن حقيقي اين ضريب از معادله مربوط به نرخ ارز لي دروشده  برآورد دارعنيم

    VAR-BEKK-GARCHنتايج برآورد مدل  :٩جدول 

 احتمال tآماره   انحرا معيار ضريب  
C(1)  ٠,٠٥١٣٢٣ ١,٩٤٨٤٩٧ ٠,٠٢٩٢٠٢ ٠,٠٥٦٩ 
C(2) ٠,٦٤٥٥١ ٠,٠٠١٨٥٩ -٠,٠٠١٢-  ٠,٤٨٥٣٤٧ 
C(3) ٠,٠٠١٩٦٢ ٣,٠٨٥١٠٦ ٠,٠٠٠٩٤ ٠,٠٠٢٩ 
C(4) ٠,٨٤٧٩٩٥ ٠,١٩١٥٣٦ ٠,٢٧٠٤٤٥ ٠,٠٥١٨ 
C(5) ٠,٤٥٨١٢ ٠,٠٢٥٣٢١ -٠,٠١١٦-  ٠,٦٤٦٠٠٦ 
C(6) ٠,٠٠٦٦٥٣ ٢,٦٣١٥٧٩ ٠,٠٠٠٩٨٨ ٠,٠٠٢٦ 

 معادله واريانس

 احتمال tآماره   انحرا معيار ضريب 

C  ٠,٠٠٠ ٥٣,٣٩٤٧٣٦ ٠,٠٠٠١٥٢ ٠,٠٠٨١١٦ 

C  ٠,٣٧٧ ٠,٨٨٢٣١٨ ٠,٠٠٣٣٩٩ ٠,٠٠٢٩٩٩ 

α  ٠,٠٠٠ ٥٣,٩٢٢٧٢١ ٠,٠٠٦٠٥٦ ٠,٣٢٦٠٥٥٦ 

α  ٠,٠٧٨ ١,٧٥٦٧٥٦٧ ٠,٠٠٠٨٥١ ٠,٠٠١٤٩٥ 

α  ٠,٠٠٠ ٤,١١٢٣٣١٣ ٠,٠٥٦٥٤٧ ٠,٢٣٢٥٤ 

α  ٠,٠٠٠ ٦١,٦٤٤٧٨١ ٠,٠٠١٧٨٢ ٠,١٠٩٨٥١ 

β  ٠,٠٠٠ ٦٧١,١٠٩٢٦١ ٠,٠٠١٣٨٢ ٠,٩٢٧٤٧٣ 

β  ٠,٣٣٧ -٠,٩٦٠٧٨٤ ٠,٠٠٠١٠٢ -٠,٠٠٠٠٩٨ 

β  ٠,٠٠٠ ٦,١٢١٧١٠٠٧ ٠,٠١٤٣٦٢ ٠,٠٨٧٩٢ 

β  ٠,٠٠٠ ٥٣٩٨,٤٩٤٥٦ ٠,٠٠٠١٨٤ ٠,٩٩٣٣٢٣ 

  منبع: محاسبات پژوهش
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 از استفاده با ترتيب به هاي) نرخ ارز حقيقي و نرخ ارز مجازي(تلاطم نوسانات بر مؤثر عوامل تأثير

  وقفه با معادلات، تأثير مقادير به نتايج تخمين توجه با آيد.مي دست ) به١٢) و (١١معادلات ( تخمين

 ناشي شوك ديگر عبارتبه باشد.مي دارمعني و مثبت متغير اين نوسانات بر 𝛂𝟏𝟏شوك نرخ ارز حقيقي 

 دارد دارو معني مثبت تأثير جاري دوره در آن نوسانات بر گذشته هايدوره در نرخ ارز حقيقي تغييرات از

 عبارت ديگر بهنيز معنادار و مثبت برآورد شده است.  𝛂𝟐𝟐 آرچ). همچنين اثر آرچ در نرخ ارز مجازي (اثر

 داريمعني و مثبت تأثير جاري دوره در متغير اين بر نوسانات گذشته هايدوره در نرخ ارز مجازي نوسانات

 𝛂𝟏𝟐نرخ ارز مجازي  نرخ ارز حقيقي بر تغييرات از ناشي شوك وقفه با مقادير تأثير دارد (وجود اثر آرچ).

 اين عددي مقدار به توجه با ولي باشد،مي دارمعني نيز لحاظ  آماري به و مثبت بررسي مورد دوره طي

است.  نرخ ارز مجازي ناچيز بر نرخ ارز حقيقي از ناشي ايهشوك تأثير توان گفتمي )٠,٠٠١٤٩٥( ضريب
نرخ ارز  نرخ ارز حقيقي به از نوسانات پذيريسرايت وجود بررسي مورد هردو گفت طي توانمي بنابراين
 دوره طي 𝛂𝟐𝟏نرخ ارز حقيقي  بر نرخ ارز مجازي نوسانات سرريز تأثير گيرد.نمي قرار تأييد مورد مجازي

كه اثرات گارچ خودي را  𝜷𝟐𝟐و  𝜷𝟏𝟏مثبت و معنادار برآورد شده است. در ادامه ضرايب  بررسي مورد
 اند. بهباشد معنادار و مثبت برآورد شدهدهنده ماندگاري سرايت تلاطم خودي مي دهد و نشاننشان مي

هي نرخ ارز حقيقي و مجازي به هاي گذشته متغيرهاي بازدعبارتي ديگر پايداري سرايت تلاطم دوره
نيز كه نشان دهنده ماندگاري  𝜷𝟐𝟏دهد. در بلند مدت نشان مي تلاطم در دوره جاري خود اين متغيرها را

مثبت و  ،باشدهاي گذشته بازدهي نرخ ارز مجازي به بازدهي نرخ ارز حقيقي ميسرايت تلاطم دوره
معنادار برآورد شده است و نشان دهنده ماندگاري سرايت تلاطم در بلند مدت از نرخ ارز مجازي به نرخ 

توان نتايج مدل در نهايت مي شود.ارز حقيقي است با اين حال اين اثر به صورت معكوس مشاهده نمي
VAR-BEEK-GARCH ارز مجازي و حقيقي پذيري تلاطم نرخ را به اين صورت بيان نمود كه سرايت

  .باشدبه صورت تك سويه و از نرخ ارز مجازي به نرخ ارز حقيقي مي

  گيري و بحثنتيجه

پذيري تلاطم ارز واقعي و ارز مجازي پرداخته با توجه به موضوع اين پژوهش كه به بررسي سرايت
وهش هاي اين پژنتايج دادهتوان نتايج حاصل از پژوهش را به اين گونه مطرح نمود كه بطور كلي است، مي

فرضيه اصلي پژوهش  نمايند. يا به عبارت ديگرپذيري ارز واقعي و ارز مجازي را تاييد ميرابطه سرايت
پذيري بين تلاطم ارز واقعي و تلاطم ارز مجازي در بازارهاي مالي جهاني مورد مبني بر امكان سرايت

 گيرد. تاييد قرار مي
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پذيري را به اين صورت بيان نمود كه سرايت VAR-BEEK-GARCHدل توان نتايج مدر نهايت مي
(اثر سر ريز) تلاطم نرخ ارز مجازي و حقيقي به صورت تك سويه و از نرخ ارز مجازي به نرخ ارز حقيقي 

  اي ارائه شده مي توان بيان داشت:هدر خصوص فرضيهو  باشدمي

  .دارد تاثير مجازي ارز بازده تلاطم بر واقعي ارز بازده تلاطم -١

 ناشي شوك وقفه با مقادير تأثير  VAR-BEKK-GARCHبر اساس نتايج به دست آمده از مدل 

 لحاظ  آماري به و مثبت بررسي مورد دوره طي 𝛂𝟏𝟐نرخ ارز مجازي  نرخ ارز حقيقي بر تغييرات از

 ناشي هايشوك تأثير گفت توانمي )٠,٠٠١٤( ضريب اين عددي مقدار به توجه با ولي باشد،مي دارمعني

   است.  تلاطم نرخ ارز مجازي ناچيز بر نرخ ارز حقيقي از

   .دارد تاثير واقعي ارز بازده تلاطم بر مجازي ارز بازده تلاطم -٢

نرخ ارز  كه حاكي از تاثيرگذاري تلاطم 21αضريب ،  BEKKبر اساس نتايج بدست آمده از مدل 
مثبت و معنادار برآورد شده است بنابراين فرضيه دوم  مدلاين در و مجازي بر نرخ ارز حقيقي است 

  گيرد.مورد تاييد قرار مينيز مدل  اينج بر اساس نتاي پژوهش

د به شوحاضر به كليه نهادهاي مرتبط از جمله بانك مركزي پيشنهاد مي پژوهشبا توجه به نتايج 
 ذار بپذيرند وگرا به عنوان واقعيتي تاثيرول مجازي پهاي ارزي، گذاريها و سياستمنظور اعمال كنترل

  هاي خود مورد توجه قرار دهند.هاي ارز واقعي در تحليلها را بر نرختاثيرات سر ريز تلاطم آن

ير از سا ،شود در تحقيقات آتيبا توجه به رشد چشمگير ارزهاي مجازي در سطح جهاني پيشنهاد مي
هاي اقتصادي در سطح قيم و غير مستقيم آن بر شاخصهاي آماري به منظور بررسي تاثيرات مستمدل

 كشورهاي منتخب و پيشرو در اين زمينه استفاده گردد.   
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