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 چکیده

معنی  پذیری، به شود. سرایت بازار ارز دارای ارتباط بسیار نزدیکی با سایر بازارها بوده و تغییرات نرخ ارز موجب تحول در دیگر بازارها می

پذیری تلاطم ارز واقعی و ارز  سرایتانتقال نوسانات و تلاطم از یک بازار به بازار دیگر بدلیل ارتباط نزدیک آنها، است. در این پژوهش 

کوین بر مبنای دلار در دوره  های این پژوهش شامل نرخ یورو بر مبنای دلار و قیمت بیت مجازی و پویایی ریسک بررسی شده است. داده

( و با MGARCH) نیافته چند متغیره نامتقار روش ناهمسانی واریانس شرطی تعمیمآوری و با رویکرد  جمع 10/5151تا  10/5102زمانی 

اند. روش پژوهش حاضر بر اساس روش، ماهیت و جهت به ترتیب توصیفی  ( مورد بررسی و برازش قرار گرفتهDCCشرطی پویا )  مدل

پذیری نوسانات متغیرها را تایید و فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر  گرایی و پس رویدادی است. نتایج سرایت پیمایشی، کاربردی، اثبات

 ی تلاطم نرخ ارز مجازی و واقعی به صورت تک سویه و از نرخ ارز مجازی به نرخ ارز واقعی مورد پذیرش قرار گرفته است.پذیر سرایت
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 مقدمه

فضای جهانی باید بر حسب  تجارت محصولات و کالاها در

های قابل قبول تمامی کشورها یعنی نرخ ارز انجام  ارزش

ها، رتبه توسعه مالی و  شود. تصمیمات اقتصادی دولت

اقتصادی، ساختار تولید و تجارت، درجه باز بودن کشورها 

برای تجارت و سرمایه گذاری و ... از عوامل مهم تعیین 

ابزار اصلی تعاملات و که  رز به جهت آننرخ ارز است. ا

باشد و  مبادلات بین المللی است، دارای اهمیت فراوانی می

با توجه به کاربرد وسیع و گسترده آن، به عنوان بازار لحاظ 

توان به  بندی، بازار ارز را می گردد لذا در یک تقسیم می

بازار ارز واقعی و مجازی تقسیم نمود. با توجه به ماهیت 

اتنگ این دو بازار با یکدیگر و یکسان و ارتباط تنگ

گذاری کاربران در هر دو حوزه، مطالعه این بازارها  سرمایه

ها  بینی روند تحولات آینده آن امری ضروری است و پیش

تنیدگی بازار ارز  نیز اهمیت خاصی دارد. با توجه به درهم

های یک بازار ارز بر بازار  واقعی و مجازی، نوسانات و تلاطم

رایت کرده و آن حوزه را تحت تاثیر قرار دیگر ارز س

عنوان  رو مطالعه بازار ارز واقعی و مجازی به دهد. از این می

یک دغدغه مطرح و هدف آن است که با مطالعه و بررسی 

گیری مدیریت سبد ارزی بهتر  سرایت نوسانات در تصمیم

 عمل نمود و رهنمودهایی در این خصوص ارائه داد. 
 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

توان مشاهده کرد که سطح  با نگاهی به اقتصاد جهانی می

معاملات و تعاملات بین کشورها و تجارت جهانی با سرعت 

باشد. برای انجام معاملات  چشمگیری در حال گسترش می

الملل به همکاری نهادها و بازارهای متعددی است که  بین

 باشد.  ها، بازار ارز می یکی از آن

ها پیش به دلیل وجود نیاز تبدیل ارزها  ارز مدتبازار 

به یکدیگر بخاطر نیاز مبادلات تجاری بین کشورها شکل 

گرفته و پس از تحولاتی که در سیستم پولی دنیا رخ داد، 

گذاری نیز مورد توجه  به عنوان یک فرصت تجاری وسرمایه

ساز  گیری سیستم ارز شناور، زمینه بشر قرار گرفت. شکل

ازار ارز شد و به عنوان یک فرابورس برای تاسیس ب

شود که علاوه بر خرید و فروش  مبادلات ارزی استفاده می

نقدی ارزهای مختلف، ابزارهای مالی مرتبط با خرید و 

فروش ارز اعم از اختیار معاملات، قراردادهای آتی، 

گردند. بازار ارز  ها در آن معامله می های آتی و سواپ پیمان

بازی اقدام به تبدیل ارزهای  جارت و یا سفتهبا دو هدف ت

نمایند. از دیگر سو امروزه با  مختلف به یکدیگر می

گسترش تکنولوژی هر یک از بازیگران مذکور به صورت 

توانند به صورت  در دنیا می  ی ای از هر نقطه برخط و لحظه

باشند.  برخط وارد بازار شده و به آن دسترسی داشته

 (0331کومرام، )حاجی غیاثی و نی

های جدید بطور خاص رمزنگاری، شده  آوری امروزه فن

باشند و باعث تغییر ساختار تجارت  و در حال استفاده می

توان به  آوری، می اند که از جمله این فن جهانی شده

ارزهای دیجیتال متعلق به هیچ ارزهای مجازی اشاره نمود. 

اده کنند، اما توانند از آنها استف کشوری نیستند و همه می

طور قوانین  به دلیل فراگیر نشدن چنین ارزهایی و همین

محدودکننده برخی کشورها درباره ارزهای دیجیتال، 

همواره نیاز است که بتوان ارز دیجیتال استخراج شده را به 

ارزهای رایج در یک کشور تبدیل کرد، اینجاست که نیاز 

نجام دهد به به جایی که بتواند چنین کاری را برای ما ا

خواهندصرفا  نمی آید. از طرفی برخی وجود می

ارزهای  استخراج( باشند و به 0کننده )ماینر استخراج

مجازی بپردازند، بلکه به ارز دیجیتال همچون یک کالای 

کنند. ارزهای مجازی به سه صورت مورد  معاملاتی نگاه می

( معاملات روزانه که این روش 0گیرند . معامله قرار می

طول روز و تلاش برای  شامل انجام معاملات متعدد در

( 5مدت قیمتی است.   از حرکات کوتاه کسب درآمد

شود تا سودی حتی  در این روش تلاش می 5اسکالپینگ

جزئی از تغییرات کوچک قیمتی ایجاد کرد. اسکالپینگ بر 

مدت تمرکز دارد و بر این اصل استوار  معاملات بسیار کوتاه

ها را  طور مکرر، ریسک است که کسب سودهای کوچک به

( 3کند. و گران مزیت ایجاد می محدود و برای معامله

نوع از معامله سعی دارد از نوسان  این 3معاملات سیوینگ

ها بهره بگیرد. معامله گران سویینگ  قیمت  طبیعی چرخه

زمانی سود خواهند برد که قادر باشند زمان واقعی یک 

بینی کنند. )وبگاه خانه   تغییر مطلوب در قیمت را پیش

 سرمایه ایران(.

 

https://www.hamtapay.net/mining/%d8%b5%d9%81%d8%b1-%d8%aa%d8%a7-%d8%b5%d8%af-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ae%d8%b1%d8%a7%d8%ac-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%af%db%8c%d8%ac%db%8c%d8%aa%d8%a7%d9%84/
https://khanesarmaye.com/make-money/
https://khanesarmaye.com/make-money/
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 ریسک سیستمی

ریسک سیستمی بیان کننده احتمال بحرانی شدن کل 

سیستم مالی در موقعیتی است که یک یا چند بخش از 

بازار دچار بحران شده باشد. اغلب سقوط بازار زمانی اتفاق 

افتد که یک یا چند شرکت مهم و اثرگذار در کل  می

سیستم، دچار بحران شده و شروع به ورشکستگی کنند. 

های دیگر، این ورشکستگی  به دلیل ارتباط شدید با شرکت

ها تأثیر منفی گذاشته و آنها را نیز درگیر  کتروی سایر شر

ای به  های زنجیره بحران خواهدکرد. در نتیجه، این واکنش

پریشانی بازار منجر شده و بازار را در معرض بحران فراگیر 

(. به این دلیل به 0333دهد )احمدی و فرهانیان،  قرار می

شود چون بروی کل سیستم اثر  آن سیستمی، گفته می

گذاشته و به سرعت در کل بازار سرمایه یا کل  فراگیر

شود  اقتصاد کشور منتشر شده و به بحران تبدیل می

 (.5104، 4)سمگا

 
 و تلاطم در بازارهای مالی 5سرایت پذیری

ترین تعریف از سرایت به وسیله  مشهورترین و جامع

( ارائه شده است؛ افزایش 5115) 6فوربس و ریگوبن

زمان معنادار بین بازارهای چندین کشور بعد  تغییرات هم

تأثیرات غیرمنتظره از وقوع یک شوک را سرایت گویند. 

سرریز ممکن است به دلیل افزایش تغییرات همزمان رخ 

های وابستگی  داده باشد، که در این صورت به وسیله مدل

نیست. در این تعریف تأثیرات بینی  اصلی و پایه قابل پیش

سرریز غیرمنتظره را سرایت گویند. به طور خاص موضوعی 

گذاران مهم است، نرخ جذب شوک است.  که برای سیاست

نرخ جذب شوک، سرعتی است که به وسیله آن یک شوک 

از یک بازار یا گروهی از بازارها به بازار دیگر منتقل 

و نوع از سرایت را (. د5106، 7شود )ایوانف و همکاران می

توان از هم تفکیک کرد؛ سرایت  در ادبیات مالی می

که نتیجه وابستگی مالی و واقعی بین بازارها یا  1مکانیکی

( و سرایت 0336، 3هارت کشورها است )کالوو و رین

گذاران تمرکز دارد )دورن بوش  که بر رفتار سرمایه 01روانی

ن نقش محوری گذارا (. رفتار سرمایه5111، 00و همکاران

کند. )دورن بوش و  ها ایفا می در فرایند انتقال شوک

 (. 5115، 05؛ کودرس و پریتسکر5111همکاران، 

تلاطم به عنوان یک عامل مؤثر در تعیین ریسک 

گیری  تواند نقش مهمی در تصمیم گذاری، می سرمایه

گذاران ایفا کند. ماهیت تلاطم در بازارها، متفاوت  سرمایه

متفاوت بازارها، تأثیرپذیری از ساختار  است. ماهیت

یافتگی بازارهای مالی،  اقتصادی کشورها، درجة توسعه

ساز انجام  برهم کنش بازارهای مالی روی همدیگر، زمینه

بینی تلاطم در بازارهای  ای برای پیش مطالعات گسترده

عنوان نوسان )تلاطم( یا تغییر  ثباتی به بیمالی شده است. 

را نشان  تعریف شده و دامنه تغییرات آن بازدهی دارایی

 دهد.  می

های  در ارتباط با مسائل اقتصادی و مالی، مدل

متعددی برای نمایاندن تلاطم )واریانس شرطی( ساخته 

های زمانی بیشترین  سازی سری مدل  اند که روش شده

ها  سازی تلاطم دارند.تمامی این مدل کاربرد را در مدل

ای بودن تلاطم را دارند. ضمن  شهامکان توضیح ویژگی خو

ها عدم تقارن تلاطم را نیز در نظر  اینکه برخی از این مدل

های دینامیک  گیرند، بنابراین جهت کشف ویژگی می

توانند جهت  تلاطم بازده توانایی بالایی دارند و لذا می

 (.5113سازی تلاطم به کار روند)پون، گرنجر،  مدل
 

 های ارزی سرایت تلاطم شاخص

یکی از مسائل بسیار قابل توجه در عرصه بازارهای مالی 

رابطه تنگاتنگ قیمت کالاها و ارزش ارزهای کشورهای 

مختلف جهان با یکدیگر است. در مورد نوسانات رمز ارزها 

های سنتی از  باید بیان داشت که پول مجازی برعکس پول

تواند به  قوانین و مقررات شفافی برخوردار نیست و این می

یک چالش جدی برای هر دولتی تبدیل شود. در صورت 

ای در خصوص پول  کاهش محبوبیت یا هرگونه مخاطره

گیرند. از  مجازی، جامعه کاربران آن مورد آسیب قرار می

توان به ریسک بازار، ریسک  جمله مخاطرات پول مجازی می

کم عمقی بازار، ریسک طرف مقابل، ریسک معامله و ریسک 

 (. 0411کرد )محمدی شاد و همکاران،  عملیاتی اشاره

های  های نرخ ارز واقعی و مجازی از طریق کانال تلاطم

توانند بر همدیگر تاثیرگذار باشند. بازار ارز  مختلفی می

ای با اهداف متفاوت  واقعی و مجازی دارای کاربران گسترده

ها در هر دو بازار فعالیت نموده و  بوده و بسیاری از آن
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دهند. ارزهای واقعی و مجازی در  ز انجام میمعاملات ار

معاملات روزانه تجار جهت پرداخت وجه کالا و همچنین 

برای انجام عملیات سفته بازی )خرید و فروش( مورد 

گیرند. با توجه به ماهیت یکسان این دو  استفاده قرار می

بازار و ارتباط نزدیک آنها با یکدیگر در صورتیکه هر یک از 

ا با تحولات منفی )ریسک سیستمی( مواجه این بازاره

شوند، نوسانات آن به بازار دیگر سرایت پیدا خواهد کرد و 

آن بازار را با تلاطم مواجه خواهد ساخت. بین ارزهای 

مجازی و ارزهای واقعی ممکن است چندین پارامتر 

تاثیرگذار وجود داشته و با توجه به ارتباط نزدیک بین این 

ن نتیجه گرفت، در صورت وجود تلاطم در توا دو بازار، می

هر یک از این بازارها، به یکدیگر سرایت پیدا خواهد کرد 

وتشخیص اینکه در چه شرایطی این روابط محکم و پایدار 

گران  است و در چه شرایطی ناپایدار، بر عهده تحلیل

 بازارهای مالی است.

 
 پیشینه تحقیق

ری و پویایی پذی ( سرایت0411شاد و همکاران ) محمدی

ریسک بین بازارهای مالی، بازارهای کالایی و ارزهای 

در دوره  DCCو مدل  MGARCHدیجیتال را با رویکرد 

و با استفاده از اطلاعات روزانه،  5151تا  5104زمانی 

اند. متغیرهای مورد استفاده شامل  مورد تحلیل قرار داده

است.  کوین بوده نسبت دلار به یورو، قیمت نفت، طلا و بیت

پذیری نوسانات بین  نتایج این پژوهش بیانگر سرایت

کوین  یتبازارهای مالی بوده و نسبت دلار به یورو و ب

ارتباط معکوس و معناداری با یکدیگر داشته اما سایر 

های مالی به لحاظ بازدهی نوسانات، رابطه مستقیم  دارایی

 داری با یکدیگر داشتند.  و معنا

پذیری تلاطم  ( سرایت0333پوریعقوبی و اشرفی )

بازده میان صنایع مختلف در بازار سرمایه ایران را در دوره 

با استفاده از اطلاعات روزانه برای  0333تا  0312زمانی 

های  شش صنعت فعال در بورس اوراق بهادار تهران به نام

شاخص خودرو و ساخت قطعات، مواد و محصولات دارویی، 

سیمان، آهک و گچ، محصولات شیمیایی، کاشی، سرامیک 

ها، مورد بررسی قرار دادند.  گذاری و فلزات اساسی و سرمایه

های پنلی با اثرات  ظور از روش دادهبرای انجام این من

پذیری ریسک  تصادفی و معیار وقوع همزمان برای سرایت

استفاده کردند. نتایج حاصل از این مطالعه بیانگر وجود 

اثرات سرریز در این صنایع در دوره نمونه تحقیق )با لحاظ 

 باشد.  کردن دوره رکود و بحران در این بازار( می

( اثرات تلاطم نرخ ارز 0331)ایزدخواستی و دزفولی 

بر ارزش افزوده بخش صنعت و معدن در ایران را بررسی 

های نرخ ارز بر ارزش  نمودند. در این پژوهش اثرات تلاطم

افزوده بخش صنعت و معدن در ایران در شرایط تحریم 

مورد تحلیل قرار گرفت و شرایط تحریم به عنوان متغیر 

رآورد الگو با استفاده مجازی در پژوهش لحاظ شده است. ب

های گسترده در دوره زمانی  از الگوی خودتوضیح با وقفه

صورت گرفته است. نتایج حاصل از  0332تا  0347

برآوردهای صورت گرفته در بلندمدت بیانگر این است که 

های نرخ ارز اثرات  های شدید از طریق ایجاد تلاطم تحریم

ش صنعت و منفی و معناداری بر رشد ارزش افزوده بخ

 معدن داشته است.

( نسبت به مطالعه 0331فرد و نیکومرام ) غیاثی حاجی

های انجام معاملات در بازار جهانی  شناسی مکانیزم آسیب

)فارکس( پرداختند. هدف این پژوهش بررسی علمی و 

دقیق سازوکار معاملات در این بازار و بررسی امکان 

. نتایج پژوهش استفاده از آن در بازار داخلی ایران است

دهد که معاملات مارجینی بازار فارکس از نظر  نشان می

تواند برای  شرعی دارای ایرادات جدی است. آنچه که می

اقتصاد کشور خصوصا بازار ارز راهگشا باشد توجه به آن 

تواند نیازهای مربوط  های بازار است که می دسته از فعالیت

 به بخش واقعی اقتصاد را برآورد کند.

ای تحت عنوان سرریزی  ( مطاله5155) 03ونور اوزمیرا

گیری  نوسانات در بازارهای ارزهای دیجیتال در طول همه

انجام داد. این مطالعه به بررسی مکانیسم پویای  03 کووید

بازارهای مالی بر سرریزهای نوسانات بازده با استفاده از 

در بازده هشت ارز مهم دیجیتال، یعنی بیت  DCCمدل 

ن، اتریوم، استلار، ریپل، تتر، کاردانو، لایت کوین و کوی

Eos  پردازد.  می 5150ژانویه  52تا  5103نوامبر  07از

داد که سه ارز دیجیتال )یعنی بیت کوین،  نتایج نشان

اتریوم و لایت کوین( در طول دوره دارای نوسان و به 

یکدیگر وابسته هستند و هر نوع شوک در یک بازار باعث 
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گذاران در بازار دیگر درهمان جهت  که سرمایه شود می

طور غیرمستقیم باعث سرریز نوسان  عمل کنند. بنابراین به

 شود.  در آن بازارمی

ای با عنوان آیا  ( مطالعه5155) 04یان کجیا وهمکاران

اند؟  تحت تاثیر قرار گرفته03ارزهای مجازی توسط کووید

های  مبستگیاند. این مقاله به بررسی ه را انجام داده

ارز  01در بین  DCCمشروط پویا مدل گارچ و معیار 

 5107از سال  03دیجیتال در طول دوره تحت تأثیر کووید

پردازد. پس از مطالعه رابطه بین بیت کوین،  می 5155تا 

( 0اتریوم و هشت ارز دیجیتال دیگر، نتیجه شده است که 

یباً  نرخ ، تقر03تا دوره کوووید  03از دوره قبل از کووید 

تأثیر  03رشد بازده ارزهای دیجیتال افزایش یافت و کووید

( همه 5مثبتی بر بازده ارزهای دیجیتال داشت. 

های  های بازده ارزهای دیجیتال دارای ویژگی شاخص

 بندی نوسانات و تداوم حافظه در بلندمدت بودند. خوشه

( به بررسی سرریزهای نوسانات 5150) 02لی اسمالس

زهای دیجیتال پرداخته است. در این پژوهش از در بین ار

برای بررسی سرریزهای بازده و  DCC-MGARCHمدل 

کوین، توکن و استیبل کوین  نوسانات در سه ارز بیت

های  دهد که همبستگی استفاده شئه است. نتایج نشان می

در 03گیری کووید شرطی متغیر هستند و در طول همه

هر دو اثرآرچ و گارچ رسد، و  به اوج خود می5151مارس

نقش مهمی در تعیین نوسانات مشروط در بین ارزهای 

دیجیتال داشته و یک رابطه دو طرفه برای بازده و 

 کوین و اتریم پیدا شده است سرریزهای بلندمدت بین بیت

رابطه بین نوسانات ارزهای  (5150) 06وجریبی  گوربل

نمودند. این  بررسیمالی را  های دیجیتال و سایر دارایی

های  مقاله روابط بین نوسانات پنج ارز دیجیتال، شاخص

(، نفت و طلا را VIX، نزدک و S & P500آمریکایی )

شواهدی از  BEKK-GARCHکند. نتایج مدل  تحلیل می

سرریز نوسان بالاتر بین ارزهای دیجیتال و سرریز نوسان 

نشان های مالی را  کمتر بین ارزهای دیجیتال و دارایی

 دهد. می

( اثرات سرریز در بازار ارز 5151) 07توآن لو و همکاران

دهی طلا را بررسی نمودند. این  دیجیتال و توانایی پوشش

ارز دیجیتال  04مقاله انتقال اثرات سرریز را در بین 

دهد که در بین انواع  کند. نتایج نشان می بررسی می

ترین ابزار  کوین هنوز مناسب مختلف ارزهای دیجیتال، بیت

برای پوشش ریسک است، در حالی که تتر که پشتوانه 

 توجهی نوسان دارد.   طور قابل قوی با دلار آمریکا دارد، به

 های پژوهش فرضیه

تلاطم بازده ارز واقعی بر تلاطم بازده ارز مجازی  -0

 تاثیر دارد.

تلاطم بازده ارز مجازی بر تلاطم بازده ارز واقعی  -5

 تاثیر دارد

 

 شناسی پژوهش روش

 2 توان براساس ماهیت و روش به های علمی را می پژوهش

وعلی تقسیم  گروه تاریخی، توصیفی، همبستگی، تجربی 

برحسب هدف باشد،   بندی پزوهش نمود.چنانچه طبقه

پژوهش حاضر در زمرة تحقیقات کاربردی و از لحاظ 

 پیمایشی قرار دارد. - های توصیفی در زمرة پژوهش ماهیت

شناسی از نوع  همچنین پژوهش حاضر به لحاظ معرفت

گرا، سیستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع  تجربه

ای با استفاده از اطلاعات تاریخی به صورت  مطالعه کتابخانه

  باشد. می رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( پس-علی

 54تا  5102قلمرو زمانی این پژوهش از دوم ژانویه 

در های روزانه استفاده شده است.  باشد و از داده یه میژانو

  مبانی   به   مربوط   اطلاعات   گردآوری   منظور   این پژوهش به

و غیر میدانی   ای کتابخانه   مطالعه   روش   از   پژوهش   نظری 

  اینترنتی   های سایت   و   نشریات   کتب،   مطالعه   با استفاده، و  

  آوری جمع   جهت . است   شده   استخراج   اطلاعات   این 

  و   موجود   منابع   از پژوهش،    متغیرهای   به مربوط    های داده 

آوری  شود. در نهایت پس از جمع می   استفاده   معتبر 

های  های مرتبط، متغیرها و مدل های اولیه از سایت داده

و  Excel  ،EVIEWS 10افزارهای  پژوهش با استفاده از نرم

RATS .های آماری  تا آزمون محاسبه و برآورد خواهند شد

 ها انجام شود. مورد نظر بر روی آن

 DCCمدل  VAR-MGARCHدر این پژوهش از روش 

به منظور برآورد اثرات سرایت تلاطم نرخ ارز حقیقی و نرخ ارز 

معادله  VAR- GARCHشود. در مدل مجازی استفاده می

 گردد: ه صورت زیر تعریف میمیانگین شرطی ب
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∑       (0رابطه )               

 

   

 

 

بازدهی نرخ ارز حقیقی  i=1,2برای     در این معادله 

           دهد. و  و مجازی را نشان می
عرض از مبدا   

دهد.  دو معادله میانگین شرطی را نشان می

    [
      

      
های  ضرایب بازدهی 5×5ماتریس دو  [

با وقفه در هر یک از معادلات میانگین شرطی است البته 

در این تصریح تنها وقفه اول معادلات در نظر گرفته شده 

وقفه اول بازدهی نرخ ارز حقیقی و نرخ ارز        است. 

                واقعی است. 
بردار جمله اخلال در دو   

باشد. در ادامه تصریح  های ارز می ه بازدهی نرخمعادل

های گارچ ... به صورت زیر  واریانس شرطی در مدل

 باشد: می

   (5رابطه )

        
        

 

به ترتیب عرض از مبدا، اثرات آرچ  Bو  W ،Aدر اینجا 

  دهند.  و گارچ را نشان می
      

     
و     

             
 و خواهیم داشت:  

رابطه 

(3) 
               

          
 

                   

رابطه 

(4) 
               

          
 

                   

 

( اثر سرایت به صورت وقفه 4( و)3در معادلات )

واریانس شرطی خودی و همچنین واریانس شرطی متغیر 

به     و سرایت     دیگر بستگی دارد. به عنوان مثال اثر 

ترتیب اثر سرایت تلاطم به متغیر اول از طریق تغیرات 

نوسانات در وقفه قبل خود متغیر و متغیر دوم را نشان 

نیز از طریق اثر گارچ،     و     نین دهد. همچ می

 دهد. ماندگاری در سرایت معادله اول را نشان می

 (، 5115ارائه شده توسط انگل ) DCCدر مدل 
 

توان به  ( را می  کوواریانس شرطی ) -ماتریس واریانس 

 صورت زیر تجزیه کرد:

           (2رابطه )
 

ماتریس همبستگی    مانند قبل بوده و    تعریف 

 متغیر طی زمان است.

رابطه 

(6) 

  

     (     

 
 
        

 
 
 )      (     

 
 
        

 
 
 ) 

 

است به     ماتریس معین مثبت متقارن    

 نحوی که 

̅            (7رابطه )           
 

       
 

ماتریس واریانس غیر  ̅ بوده و      √         

نیز پارامترهای   و   است.    با ابعاد   شرطی 

را تامین     +   اسکالر غیر منفی هستند که شرط 

 کنند. می

 

 تجزیه و تحلیل آماری

های توصیفی پژوهش شامل تعداد  ( آماره0جدول شماره )

مشاهدات، میانگین، میانه، انحراف معیار، کشیدگی و 

باشد که نمایی کلی از وضعیت متغیرهای  میچولگی 

 دهد. پژوهش را نشان می

( به ترتیب بازده سری زمانی 5( و )0نمودارهای )

کوین )به عنوان پراکسی نرخ ارز مجازی( و نرخ یورو  بیت

دهد.  به دلار )به عنوان نرخ ارز واقعی( را نمایش می

باشد  طورکه در این نمودارها قابل مشاهده می همان

 51ای بزرگتر )بین کوین در دامنه نوسانات بازدهی بیت

درصد( قرار گرفته است. در نقطه مقابل  51درصد و منفی

نوسانات نرخ ارز واقعی دامنه محدودتری داشته و با 

 گذشت زمان محدودتر نیز شده است. 

 

 های زمانی بازده ارزهای حقیقی و مجازی : آمار توصیفی سری1جدول 

 بازده روزانه مشاهدات میانگین میانه انحراف معیار کشیدگی چولگی

 بیت کوین 0340 153243 155323 454664 15030 155127

 یورو 0340 -15116 -15111 152042 25711 150644

 منبع: محاسبات پژوهش
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 کوین : سری زمانی بازده بیت1نمودار 
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 : سری زمانی بازده یورو به دلار2نمودار 
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 آزمون ریشه واحد

سری زمانی و به   بر اساس روند متعارف در برآورد مدل

های کاذب باید، مانایی  منظور اجتناب از رگرسیون

واحد   های متعارف ریشه متغیرهای پژوهش براساس آزمون

فلیپس پرون( مورد بررسی  و  یافته  تعمیم فولر )دیکی

( با توجه به اینکه قدر مطلق 3) ( و5) قرارگیرد. در جدول

پرون -فولرتعمیم یافته و فلیپس-های آزمون دیکی آماره

% 2درسطح  برای هر دو متغیر از قدر مطلق مقادیربحرانی

مبنی بر نامانایی متغیرها رد    بیشتر است لذا فرض 

متغیر مورد بررسی، پایا شود، به عبارتی دیگر دو  می

 هستند.

 

 : نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته2جدول 

آماره آزمون  متغیر
ADF 

 نتیجه مقدار بحرانی در سطح

1 % 5 % 11 %  

BIT 3257437- 3543215- 5516343- 5526716- پایا 

EUR 3755065- 3543215- 5516343- 5526716- پایا 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 : نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون در سطح متغیرها3جدول 

 P-Pآماره آزمون  متغیر
 نتیجه مقدار بحرانی در سطح

1 % 5 % 11 %  

BIT 3257437- 3543215- 5516343- 5526716- پایا 

EUR 3755065- 3536430- 3540307- 350516- پایا 

 منبع: محاسبات پژوهش
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در  ARCH-LM( نتایج آزمون نتایج آزمون 4جدول )

های خود بازگشتی برآورد شده برای متغیرهای  مورد مدل

دهد  ( نشان می4دهد. نتایج جدول ) پژوهش را نشان می

در  ARCHکه فرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم اثر 

شود و فرضیه مقابل آن  در صد رد می 33سطح اطمینان 

 شود.   پذیرفته می ARCHیعنی وجود اثر 

 آزمون نسبت واریانس

آزمون نسبت واریانس بر اساس این واقعیت بنا شده که 

واریانس اجزای یک روند گشت تصادفی در تابع 

گیری خطی است. بنابراین اگر یک سری زمانی از  نمونه

  kگاه واریانس تفاوت تصادفی تبعیت کند آن فرایند گشت

ضربدر اندازه واریانس  kامین سری برابر خواهد بود با 

( رابطه زیر را برای 0311اولین تفاوت. لو و مک کینلی )

  :کنند نسبت واریانس تعریف می
      

     
             (    1رابطه )                           

 

ضریب خودهمبستگی مرتبه اول       در رابطه فوق 

ای است. بنابراین افزایش نسبت واریانس  دوره kهای  بازده

های  ه دلالت بر خودهمبستگی مثبت در بازد kبا افزایش 

فرض صفر آزمون نسبت واریانس، .ای است  چند دوره

دلالت بر وجود گشت تصادفی و فرض مقابل آن دلالت بر 

شت به میانگین در سری زمانی مورد بررسی، وجود بازگ

 .دارد

H0:             H1:          
 

( به ترتیب نتایج آزمون نسبت 6( و )2در جداول )

واریانس مربوط به سری زمانی ارز حقیقی و مجازی 

نمایش داده شده است. نتایج این جداول مربوط به 

صفر  دهد که فرضیه نشان می 06و  1، 4، 5های  دوره

آزمون مبنی بر وجود فرایند گام تصادفی در دو سری 

 گیرد. زمانی مورد پذیرش قرار می
 

 ARCH-LM:  نتایج آزمون 4جدول 

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

BIT 95688.95 0.000 95604..5 0.000 

EUR ..694.38 0.000 .365...3 0.000 

 منبع: نتایج پژوهش
 

 : نتایج آزمون نسبت واریانس ) ارز حقیقی( 5 جدول

 احتمال zآماره  انحراف معیار نسبت واریانس دوره

5 15313036 15132271 15312433- 157611 

4 15327527 15164771 15623355- 152133 

1 15351173 15133357 15733716- 154531 

06 15104242 15044623 05515163- 150331 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 : نتایج آزمون نسبت واریانس )ارز مجازی(6جدول 

 احتمال zآماره  انحراف معیار نسبت واریانس دوره

5 05153401 15131014 15356510 157443 

4 05123405 15026134 15345313 157350 

1 05001073 15557432 15203410 156134 

06 05553332 15354221 15716616 154731 

 منبع: محاسبات پژوهش
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 های پژوهش تخمین مدل

های مذکور ابتدا معادله میانگین به  به منظور تخمین مدل

گردد. در این مرحله  روش خودرگرسیون برداری برآورد می

، 01آکائیک معیارهایبه منظور انتخاب وقفه بهینه از 

استفاده شده  51هنان کوئین آکائیک و 03بیزین-شوارتز

های  ( مقادیر معیارهای مذکور در وقفه7است. جدول )

  دهد. مختلف را نشان می

( معیارهای مذکور 7بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

در وقفه اول دارای کمترین مقدار بوده و به عنوان وقفه 

ردید و به منظور بررسی رابطه بلندمدت و بهینه انتخاب گ

انتخاب مدل بهینه اتورگرسیو از آزمون هم انباشتگی 

( نتایج این آزمون را 1شود. جدول ) یوهانسن استفاده می

 .دهد نشان می

دهد که رابطه بلندمدتی بین  نتایج این جدول نشان می

نرخ بازدهی ارز حقیقی و مجازی وجود ندارد. با این حال 

توجه داشت که هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی  باید

باشد و با توجه به  روابط تلاطم متغیرهای مذکور می

سازی اتورگرسیو برداری  توان از مدل ( می1( و )7جداول )

(VAR با یک وقفه برای مدل سازی معادلات میانگین در )

 استفاده نمود.  VAR-MGARCHهای  قالب مدل

 

 -DCC-GARCH VARمدل 

معادله میانگین به صورت  -DCC-GARCH VAR در مدل

( و معادلات میانگین در در VARمدل اتورگرسیو برداری )

( به صورت زیر تصریح VARقالب مدل اتورگرسیوبرداری)

 :گردند می

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

C(3)+ ε1t              
 +Eur = C(4)* Bit(-1) + C(5)*Eur(-1) (01رابطه )

C(6)+ ε2t              
پذیری  درنهایت در این بخش به منظور بررسی سرایت

استفاده  DCCتلاطم نرخ ارز مجازی و واقعی از مدل 

( نمایش داده 3شود. نتایج برآورد این مدل در جدول ) می

 شده است.

( حاکی از برقراری شرط 3نتایج ارائه شده در جدول )

α+ β<1 باشد و همچنین مثبت و معنادار بودن  میβ  وα 

آمده درطول زمان  دهنده متغیر بودن روابط به دست نشان

است. در این جدول ضرایب معادله میانگین، حاکی از 

تاثیرپذیری نرخ بازدهی نرخ ارز حقیقی و مجازی از مقادیر 

باشد و اثرات سر ریز بین نرخ بازدهی  دوره قبل خود می

اثرات آرچ در هر  αiiشود.  دو ارز مشاهده نمیقیمت این 

دهنده اثر  نشان αijنماید و  یک از متغیرها را تصریح می

به  iسرایت )سرریز( شوک )تلاطم( دوره پیشین متغیر

باشد. نتایج حاصل از تخمین  می jتلاطم جاری متغیر 

 α22و  β22و  β11حاکی از معناداری ضرایب DCCمدل

ها و پایداری در  دهنده انتقال شوک باشد که نشان می

 الذکر های شرطی درون هر یک از دو بازدهی فوق تلاطم
 

 

 VAR: تعیین وقفه بهینه در مدل 7جدول 

 AIC SBC HQ وقفه موردنظر

1 02563345 02564750 02564534 

0 
*65331113 

*65360373 
*65346761 

5 65345365 65310305 65327221 

3 65346165 75110335 65367532 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 : نتایج حاصل از آزمون همجمعی یوهانسون8جدول 

 احتمال %55مقدار بحرانی سطح  آماره حداکثر مقادیر آماره تریس Eigenvalue فرضیه مقابل فرضیه صفر

r=0 r=1 15111155 05547331 0157350 02543470 150323 

r   r=1 15110521 05617550 0561755 35140466 150341 

 های پژوهش منبع: یافته

 



 انهمکارو  علی باغبان/  DCC شرطی پذیری تلاطم و پویایی ریسک ارز واقعی و ارز مجازی با مدل بررسی سرایت

 

پنجمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

89 

 DCC( نتایج برآورد مدل 5جدول )

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 معادله میانگین

BIT1{1} 15103014 15156440 15432233 156515 

EURUSD{1} 15116136 151112522 0150124 151111 

Constant 75344003 05112225 4550302 151111 

BIT1{1} 15115037 15111615 35034130 151107 

EURUSD{1} 151110- 15111003 1530071- 153603 

Constant 1511031- 1511526 1524142- 152113 

 معادله واریانس

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

    06556105 03523014 1515331 154162 

    15116366 1516061 0541153 150604 

    15067531 55430212 1516705 153464 

    15506366 15212461 1537123 157013 

    1515013 1511633 3545206 151116 

    15161730 15133037 0515340 151673 

    15144603 15163612 05505143 151111 

    5520301 45556516 1523466 152251 

    15155443 15117076 3505722 151107 

    15317334 15135614 3573150 151111 

DCC(α) 15175123 15153140 350574 151107 

DCC(β) 15771115 1511412 3507123 151111 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 

که اثر شوک ناشی از تغییرات  α22باشد. ضرایب اثر آرچ  می

های گذشته بر نوسانات آنها در  نرخ ارز مجازی در دوره

دهد مثبت و معنادار برآورد  دوره جاری را نشان می

نیز که به  β22و  β11است )اثر آرچ(. ضرایب اثر گارچ  شده

ترتیب تاثیر نوسانات نرخ ارز حقیقی و نوسانات نرخ ارز 

های گذشته بر نوسانات این متغیرها در  واقعی در دوره

دهد نیز مثبت و معنادار برآورد  دوره جاری را نشان می

نیز مثبت و معنادار برآورد شده   α21اند. علاوه بر این  شده

تغییرات نرخ ارز است که نشان دهنده تاثیر شوک ناشی از 

 α12باشد با این حال مجازی بر نوسانات نرخ ارز حقیقی می

معنادار است که  نیز β21باشد.  لحاظ آماری معنادار نمی از

دهنده ماندگاری بلندمدت سرایت تلاطم از نرخ ارز  نشان

باشد. به عبارت دیگر  مجازی بر نرخ ارز حقیقی می

ذشته بر نوسانات های گ نوسانات نرخ ارز مجازی در دوره

نرخ ارز حقیقی در دوره جاری تأثیر مثبت و معناداری در 

بلندمدت دارد. با این حال این اثر به صورت معکوس 

    .مشاهده نگردید

 

 گیری و بحث نتیجه

پذیری  با توجه به موضوع این پژوهش که به بررسی سرایت

تلاطم ارز واقعی و ارز مجازی پرداخته است، بطور کلی 

پذیری ارز واقعی  های این پژوهش رابطه سرایت نتایج داده

نمایند. یا به عبارت دیگر فرضیه  و ارز مجازی را تایید می

ارز پذیری بین تلاطم  اصلی پژوهش مبنی بر امکان سرایت

واقعی و تلاطم ارز مجازی در بازارهای مالی جهانی مورد 

 گیرد.  تایید قرار می

را به این صورت  DCCتوان نتایج مدل  در نهایت می

پذیری )اثر سرریز( تلاطم نرخ ارز  بیان نمود که سرایت
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سویه و از نرخ ارز مجازی  مجازی و حقیقی به صورت تک

های ارائه  ص فرضیهباشد و در خصو به نرخ ارز حقیقی می

 توان بیان داشت: شده می

تلاطم بازده ارز واقعی بر تلاطم بازده ارز مجازی  -0

های  توان گفت تأثیر شوک میتاثیر دارد. براساس نتایج 

ناشی از تلاطم نرخ ارز واقعی بر تلاطم نرخ ارز مجازی 

  ناچیز است. 

تلاطم بازده ارزمجازی بر تلاطم بازده ارز واقعی  -5

که حاکی   α21آمده،ضریب  اثیردارد. براساس نتایج بدستت

نرخ ارز مجازی بر نرخ ارز حقیقی  از تاثیرگذاری تلاطم

است و در این مدل مثبت و معنادار برآورد شده است 

بنابراین فرضیه دوم پژوهش بر اساس نتایج این مدل نیز 

 گیرد. مورد تایید قرار می

های  عدم استفاده از متغیر کنترلی بدلیل نوع داده

های زمانی مالی( به عنوان محدودیت  استفاده شده )سری

اصلی این پژوهش بوده است. با توجه به نتایج پژوهش 

الملل و  حاضر به کلیه فعالان بازار ارزی اعم از تجار بین

های ارزی را در  گردد تلاطم بازان پیشنهاد می سفته

ری خرید و فروش )موقعیت گیری( لحاط نمایند گی تصمیم

های اضافی جلوگیری  های احتمالی و پرداخت تا از زیان

 نمایند.  

با توجه به رشد چشمگیر ارزهای مجازی در سطح 

شود در تحقیقات آتی، تلاطم سایر  جهانی پیشنهاد می

کوین و تتر و سایر ارزهای  ارزهای مجازی از جمله لایت

رانک سوئیس، ین ژاپن و ... بر مبنای دلار واقعی همانند ف

 .یا یورو را بررسی و مورد تحلیل قرار دهند
 

 ها یاداشت
1
 Minner 

2
 Scalping 

3
 Saving 

4
Smaga 

5
 Contagion 

6
 Forbes, K. J. & R. Rigobon 

7
 Ivanov and et al. 

8
 Mechanical Contagion 

9
 Calvo and Reinhart 
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 Psychological Contagion 
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 Kodres and Pritsker 
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Abstract 

The foreign exchange market has a very close relationship with other markets and exchange rate 

changes cause changes in other markets. Contagion means the transfer of fluctuations from one market 

to another, due to their close relationship. The present study has investigated the contagious risk of 

turbulence. In this study, the contagious effect of real and virtual currency fluctuations has been 

measured. The data used in this study, including the exchange rate of the dollar based on the euro and 

the price of bitcoin in the period 01/2015 and 2020/01, were collected and examined by the 

generalized multivariate conditional variance heterogeneity(MGARCH) and DCC method. The 

present study is based on the classification of research based on method, nature and direction, 

respectively descriptive survey, applied and post-event. The results of this study confirm the 

relationship between the volatility of real currency and virtual currency. In other words, the main 

hypothesis of the research on the contagion of virtual and real exchange rate fluctuations has been 

confirmed unilaterally from virtual exchange rate to real exchange rate. 
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