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 مقدمه

های بنیادی زیادی در خصوص در طول تکامل دانش پول که از قرن هجدهم آغاز شده است، بررسی

های علمی پولی به طور قابل توجهی رویکردها و نظریهماهیت واقعی و کارکرد اصلی پول انجام شده و این 

های آوریتغییرکرده ولی تا کنون شکل نهایی نگرفته است. قرن بیست و یکم که با توسعه گسترده فن

نوین و افزایش استفاده از اینترنت شناخته شده و به طور قابل توجهی به توسعه سیستم پولی و معرفی 

ای نوظهور است که با نفوذ ل مجازی دست یافته است. پول مجازی پدیدهیک پدیده جدید با عنوان پو

  دنیای مجازی در زندگی بشر، اتفاق افتاده است.

تر، اقتصاد جهانی ریسک سیستمی به رفتار دومینویی تحولات منفی در پهنه اقتصاد ملی یا در مفهوم کلی

ط بحران است. به عبارت بهتر، ریسک اشاره دارد و بیانگر احتمال سقوط کل سیستم مالی در شرای

های مطرح سیستمی همان ریسک سقوط مالی ناشی از ارتباطات میان موسسات است. یکی از انواع ریسک

نوسانات از یک بازار به بازارهای دیگر است، به عنوان مثال ریسک  در بازارهای مالی، ریسک سرایت تلاطم

هام و یا ریسک سرایت تلاطم از بازار پول به بازار سهام و... . شواهد انتقال نوسانات از بازار نفت به بازار س

ها و بازارهای دیگر سرایت های مالی به داراییدهد نوسانات قیمت داراییزیادی وجود دارد که نشان می

های ارتباطی و وابستگی بیش از پیش بازارهای مالی به ها با گسترش سیستم. دامنه این سرایتکندمی

. با توجه به اینکه بازارهای مالی با یکدیگر ارتباط نزدیکی دارند، تحولات ]9[یگر رو به افزایش استیکد

تواند سایر بازارهای دیگر مالی را متاثر سازد. بدیهی است که تلاطم به عنوان ایجاد شده در یک بازار، می

گیری ایفا سیارمهمی در تصمیمتواند نقش بگذاری مییک عامل مهم تاثیرگذار در تعیین ریسک سرمایه

تواند ها و نوسانات و اثرگذاری آن بر ارز واقعی و ارز مجازی میبررسی سرایت این گونه تلاطم. ]26[کند 

سازی، ضرورت گیری و تصمیمشناخت این مهم جهت تصمیمگذاران تاثیرگذاربوده لذا بر انتخاب سرمایه

 کند. بررسی آن را دو چندان می

 نظری و پیشینه تحقیقمبانی 

 نرخ ارز

به مقداری از واحد پولی  دیگر و یا به عبارت دیگر کشور پول بر حسب کشور یک پول ارزشبه نرخ ارز 

یک کشور که برای بدست آوردن واحد پول کشور دیگر باید پرداخت شود، گفته می شود. عموما به 

های اصلی بین معاملات در داخل کشور تفاوتشود. یکی از گفته می ارز های سایر کشورهای خارجی،پول

پول  با مبادلات بین کشورها این است که در تجارت داخلی نیاز به دریافت و پرداخت وجوه بر حسب

های رایج و معتبر بین المللی معمولاً این وجوه به شکل پول ملی همان کشور بوده ولی در معاملات رایج

 گذاریارز، ارزش الملل برحسببین درتجارت خدمات و کالاها شود.درواقعخارجی)همان ارز(، انجام می

 .]3[گیرندمی قرار شده و مورد معامله
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 ارز مجازی

طور دیجیتالی بوده و هستند که کاملا بههایی های الکترونیکی، پولاصطلاح پولارز مجازی یا همان به 

این ارزها  .صورت اینترنتی دردسترس هستندفقط به( …برعکس رقبای سنتی خود )پول کاغذی، سکه و

طوری در دنیای واقعی قابل لمس نیستند و فقط در دنیای دیجیتال وجود دارند. به …برعکس ریال، دلار و

ها گرفته تا انجام مراحل مختلف جهت انتقال مشکلات مربوط به آنکه تمام مسائل مربوط به این ارزها، از 

های به گونه ای از واسط 1یشود. ارز مجازصورت دیجیتالی انجام میارز و اطلاع از میزان موجودی، به

شوند. ارز میای خلق و کنترل های رایانهکنند اما توسط برنامهشود که مانند ارز عمل میمبادله گفته می

بلاکچین، در واقع نوعی  .دیجیتال درواقع پول دیجیتالی غیرمتمرکز و مبتنی بر فناوری بلاکچین است

هایی که به شبکه متصل پایگاه داده است که روی یک یا چند سرور خاص قرار ندارد، بلکه روی تمام رایانه

بلاکچین نظارت دولتی  آوری اطلاعات معتقدندکه در شبکهشوند، توزیع شده و بعضی کارشناسان فنمی

 شود. بر اینترنت محدود شده و امکان اعمال فیلتر و هک شدن ضعیف می

گردد. محققان دیگری بازمی 1983در سال  2های دیوید چام و استفان برندزایده ارزهای مجازی به پژوهش

ه پیشنهاد پروتکل موفق ب 4را توسعه دادند. تا آنکه ویدای ، الگوریتم درهمسازی )هش(3همانند آدام بک

آوری اطلاعات است، برای اولین رمزگذاری شده گردید. ویدای که یک کارشناس و متخصص حوزه فن ارز

، مفهوم ارز مجازی را، به معنای رمز ارز، در تارنمای شخصی خود به عنوان یک ایده 1998بار در سال 

ها بود و ایجاد پولی بدون حضور واسطهمطرح کرد. مقصود او از این پیشنهاد، تسهیل عملیات امور مالی 

. در واقع این ایده به دنبال اجرایی شدن پول خصوصی بود که در میان کاربران خود بصورت ]15[

جهانشمول و مجازی قابل استفاده باشد و همچنین ازسوی نهادهای حاکمیتی از جمله بانک مرکزی تحت 

توسط کارشناسان  های مختلف، عموماًایده در قالب های اخیر اینکنترل و نظارت نباشند. در طول سال

، فردی ناشناخته، با نام 2008، پیگیری شد. در اکتبر سال 5آوری اطلاعات مانند هال فینیحوزه فن

در مقاله خود برنامه سیستم پرداخت نظیر به نظیر را به صورت اجرایی مطرح کرد. در  6ساتوشی ناکاموتو

های سابق معرفی ان اولین واحد پول مجازی و نمونه موفق عملیاتی طرحکوین به عنو، بیت2009سال 

دوژکوین،  کوین،ورت کوین، اتریوم،توان به لایتترین ارزهای دیجیتال دیگر، می. از جمله مهم]4[شد 

چین به صورت غیرمتمرکز نانو، تتر، مون رو، زی کش، نوکوین، فورو زن کش و ...که در بستر شبکه بلاک

 یت می کنند، اشاره کرد.فعال
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 ریسک سیستمی

است.  نشده ارائه باشد، رسیده همگان توافق به که تعریفی سیستمی ریسک خصوص در حاضر حال در

 ریسک از قابل فهم تعریف ارائه و است تحول حال در سرعت به که حوزه این کامل ادبیات بررسی

 1آدریان و براونمیر مثال، . برای]18[است دشواری کار آن، گیریوتحلیل واندازه تجزیه برای سیستمی

 و یافته گسترش وسیعی طور به مالی نهادهای بحران که کردند تعریف ریسک از ( آن را نوعی2016)

( 2009) 2همکاران و آچاریا که حالی در]13[کند، می مختل واقعی در اقتصاد را سرمایه و اعتبار عرضه

تواند به لی یا انقباض بازارهای مالی که میماو ناتوانی نهادهای  ورشکستگی این ریسک را توزیع گسترده

 ]12[ .کنندمایه به بخش واقعی اقتصاد را کاهش دهد، تعریف میسرطور قابل توجهی ورود 

 چند یا یک که است موقعیتی در مالی سیستم کل شدن بحرانی احتمال کننده بیان سیستمی ریسک

 مهم شرکت چند یا یک که افتدمی اتفاق زمانی بازار سقوط باشند. اغلب شده بحران بازار دچار از بخش

 با شدید ارتباط دلیل کنند. به ورشکستگی به شروع و شده دچار بحران سیستم، کل در اثرگذار و

 بحران درگیر نیز را آنها و گذاشته منفی ها تأثیرشرکت سایر روی این ورشکستگی دیگر، هایشرکت

 بحران معرض در را بازار و منجر شده بازار پریشانی به ایزنجیره هایاین واکنش نتیجه، کرد. در خواهد

 فراگیر اثر سیستم کل روی که شودگفته می سیستمی آن به دلیل این . به]1[دهد می قرار فراگیر

 .]25[شود می تبدیل بحران به و شده منتشر درکل بازار سرمایه یا کل اقتصادکشور سرعت به و گذاردمی

 سرایت پذیری  

اند. تغییرات همزمان و معنادار ترین تعریف را از سرایت ارائه داده( جامع2002) 3فوربس و ریگوبن

گویند. در دو بازاری که با تکانه مواجه دربازارهای مالی چندکشور بعد از وقوع یک تکانه را سرایت می

ت به درجه همبستگی بعد از وقوع شوک، در یکی از این بازارها هستند، اگر درجه همبستگی در دوران ثبا

دهد، در حالی که سرایت وقتی وجود دارد که به یک نزدیک باشد، نوعی وابستگی متقابل را نشان می

( با کمی اصلاحات بیان کردند: 2014) 4بکارت و همکاران یابد.همکاری به صورت چشمگیری افزایش می

های مختلفی که شود. نظریهها بیش از آنچه که توسط مدل تحلیل عاملی القا میتغییرات همزمان بازار

توان در قالب دو در ادبیات مالی در خصوص وقوع سرایت و چگونگی انتقال شوک ها مطرح شده را می

های عمومی، روابط تجاری و روابط گروه کلی مورد بررسی قرار داد. گروه اول بر عوامل بنیادی نظیر شوک

گذاران )مسائل ناشی از نقدینگی و الی تاکید نموده و گروه دوم وقوع سرایت را بر اساس رفتار سرمایهم

 دهد.انگیزش، نامتقارن بودن اطلاعات و مسائل هماهنگی بازار( توضیح می
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توان از هم تفکیک کرد؛ الذکر، در ادبیات مالی دو نوع از سرایت را میهای فوقبا لحاظ نمودن نظریه

که بر رفتار  2و سرایت روانی .]17[که نتیجه وابستگی مالی بین بازارها یا کشورها است  1رایت مکانیکیس

 کند.گذاران نقش محوری در فرایند انتقال شوک ها ایفاء میرفتار سرمایه .]18[گذاران تمرکز دارد سرمایه

 تلاطم در بازارهای مالی

کنیم، به عنوان یکی از عوامل مهم تأثیرگذار در تصمیمات  در صورتیکه تلاطم را به عدم اطمینان معنی

گذاری ترین متغیر در قیمتگردد. بعبارت دیگر، تلاطم مهمگذاری و ایجاد سبد دارایی مطرح میسرمایه

گیری دقیق و صحیح تلاطم به منظور شود. از این حیث اندازههای مالی و مشتقات آن محسوب میدارایی

باشد. بر اساس پیمان بازل )پیمان بین المللی نظارت بر امور های مالی مورد نیاز مییگذاری دارایقیمت

، مدیریت ریسک مالی برای بسیاری از نهادهای مالی در سراسر جهان اهمیت ویژه 1996بانکی( در سال 

معرض ای پیدا کرد. در این پیمان، تلاطم قیمت سهام به منظور حفظ سرمایه ذخیره در قبال ارزش در 

گیری تلاطم برای کلیه نهادهای مالی امری ریسک برای نهادهای مالی به صورت اجبار شده، لذا اندازه

تواند بر مهم قلمداد گردید. دلیل اصلی اهمیت نوسانات در بازارهای مالی، این است که تلاطم می

هایی به حلدا کردن راه گیری تلاطم، ضمن پیهای اقتصادی تأثیری معکوس داشته لذا با اندازهفعالیت

گذاری در این حوزه دست تری در بازارهای مالی جهت سیاستتوان به درک وسیعمنظورکاهش آن، می

 یافت.

 سازی تلاطمرویکردهای مدل

سازی تلاطم بازده، از نظر پژوهشگران و بازیگران حوزه مالی، به لحاظ کاربرد گذاری مدلدر ادبیات سرمایه

ها در مواردی همچون مدیریت بینیبازده سهام، موضوع بسیار با اهمیتی است. این پیشبینی آن در پیش

ها، بازارسازی، های مالی و مشتقات آن و همچنین پوشش ریسک ناشی از آنگذاری داراییریسک قیمت

د. از این تواند مورد استفاده قرار گیرهای مالی دیگر، میگذاری و خیلی از فعالیتانتخاب سبدهای سرمایه

 . ]5[یابدهای مالی، اهمیت میجهت محاسبه و تخمین تلاطم ابزارها و دارایی

سازی تلاطم به سه گروه تقسیم شود رویکردهای مدلملاحظه می 2-1همانگونه که در نمودار شماره 

د بازارهای به دلیل عدم وجو سازی بر پایه اختیار است. استفاده از این دسته روششوند. دسته اول مدلمی

های عصبی است، های ناپارامتریک و شبکهپذیر نیست. دسته دوم روشاختیار معامله در ایران عملا امکان

 اند.سازی تلاطم از خود نشان دادهلیکن معمولاً توانایی کمی در مدل

                                                           
1 Mechanical Contagion 
2 Psychological Contagion 
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 .]6[بندی رویکردهای مدلسازی تلاطم. دسته1نمودار شماره 

سازی های زمانی دارای بیشترین کاربرد در مدلسازی سریمدل روش در میان رویکردهای ارائه شده،

ای بودن تلاطم را دارند. ضمن اینکه برخی ها امکان توضیح ویژگی خوشهباشند. تمامی این مدلتلاطم می

های دینامیک تلاطم گیرند، بنابراین جهت کشف ویژگیها عدم تقارن تلاطم را نیز در نظر میاز این مدل

 .]24[ه توانایی بالایی دارند بازد

 سرایت بازده و تلاطم 

دهنده فرایند انتقال اطلاعات و تحولات های مالی، نشانسرایت ریسک سیستمی نوسانات بازده دارایی

میان این بازارها است. نظر باینکه بازارهای مالی دارای ارتباط بسیار نزدیکی با یکدیگر هستند، اطلاعات 

های صورت گرفته نشان تواند بسرعت بر سایر بازارها تاثیر بگذارد. پژوهشبازار، میایجادشده در یک  

کنند. دهد، اطلاعات مربوط به متغیرهای مالی، در طول زمان، در بازار دارایی ها به یکدیگر سرایت میمی

، اهمیت این موضوع با توسعه سیستم های ارتباطی و وابستگی بیش از پیش بازارهای مالی به یکدیگر

 . ]10[بیشتری یافته است 

پذیری در مدیریت سبد های سرایتآورند. شناسایی مکانیزمها را فراهم میپیوندهای مالی، سرایت شوک

توان از آن اسـتفاده کرد. به علاوه، دارایی نقش مهمی دارد، زیرا درانتخاب سبد دارایی و کاهش ریسک می

 کنـد.تلاطم آینده آن کمک میها به پیش بینی سرایت تلاطم دارایی

یکی از مسائل بسیار قابل توجه در عرصه بازارهای مالی رابطه تنگاتنگ قیمت کالاها و ارزش ارزکشورهای 

توان مستقل عمل نمود و به اخبار و مختلف جهان با یکدیگر است. به طوری که در هیچ بازاری نمی

معی از این بازارها را گردآوری و بررسی کرد تا به اطلاعات مربوطه بسنده کرد بلکه باید اطلاعات جا

 . ]8[ای مطلوب رسیدنتیجه

ترین بازارهای مالی جهانی است که معمولا در رابطه با دیگر بازارها بسیار بازار ارز به عنوان یکی از اصلی

ارهای مجازی تاثیرگذار است. به عبارت دیگر تغییرات نرخ ارز موجب تحول در دیگر بازارها از جمله باز

 کند.شود، این مساله اهمیت بررسی تحولات ارزی را دو چندان میمی

در مورد نوسانات رمزارزها باید اذعان کردکه برعکس پول سنتی، پول مجازی از قوانین و مقررات روشنی 

تواند به یک چالش جدی برای هر دولتی تبدیل شود. در صورت کاهش برخوردار نیست که این موضوع می

گیرند. از محبوبیت یا هر گونه مخاطره دیگر در مورد پول مجازی جامعه کاربران مورد آسیب قرار می
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جمله ریسک های ارز مجازی می توان به ریسک کم عمقی بازار، ریسک طرف مقابل، ریسک معامله و 

 ریسک عملیاتی اشاره نمود. 

تاثیرگذاروجود داشته باشد. با توجه به  بین ارزهای مجازی و ارزهای واقعی ممکن است چندین پارامتر

ماهیت و ارتباط نزدیک بازار ارز واقعی و ارز مجازی، تلاطم در هر یک از این بازارها وجود داشته و به 

کند. تشخیص اینکه در چه شرایطی این روابط محکم و پایدار است و در چه شرایطی یکدیگر سرایت می

 رهای مالی است.ناپایدار، بر عهده تحلیل گران بازا

 پیشینه تحقیق

 پیشینه داخلی

پذیری و پویایی ریسک بین بازارهای مالی، بازارهای کالایی و ( سرایت1400شاد و همکاران )محمدی

مورد بررسی قرار دادند.  2020تا  2014در دوره زمانی  MGARCHارزهای دیجیتال را با رویکرد 

کوین ات بین بازارهای مالی بوده و نسبت دلار به یورو و بیتپذیری نوساننتایج این پژوهش بیانگر سرایت

های مالی به لحاظ بازدهی نوسانات رابطه ارتباط معکوس و معناداری با یکدیگر داشته اما سایر دارایی

 مستقیم و معناداری با یکدیگر داشتند.

بازار سرمایه ایران را در پذیری تلاطم بازده میان صنایع مختلف در ( سرایت1399پوریعقوبی و اشرفی )

های پنلی و معیار مورد مطالعه قرار دادند. برای انجام این منظور از روش داده 1399تا  1385دوره زمانی 

پذیری ریسک استفاده کردند. نتایج حاصل از این مطالعه بیانگر وجود اثرات وقوع همزمان برای سرایت

نمونه تحقیق و با لحاظ کردن دوره زمانی رکود و بحران در  سرریز در صنایع فعال در بازار بورس در دوره

 این بازار، می باشد.

( سرایت در بازارهای مالی ایران را با استفاده از فرایند اورنشتاین اولنبک و 1397فتاحی و همکاران )

ز بازار دهد سرایت در بازار مالی ایران اتبدیل موجک پیوسته بررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان می

نفت شروع شده به دیگر بازارها سرایت پیدا کرده است و بازار بورس در مقایسه با سایر بازارهای مالی، به 

های سرعت توانست با نوسانات بازار نفت هماهنگ شود و پس از آن به ترتیب بازارهای ارز و طلا در جایگاه

مدت همبستگی و دیگر بازارهای مالی در کوتاه بعدی قرار گرفتند. نتایج حاکی از آن است میان بازار نفت

قابل توجهی وجود داشته اما این همبستگی در بلندمدت فقط بین بازار نفت و دو بازار سهام و ارز وجود 

 داشته است.

 پیشینه خارجی

( به بررسی مدیریت پرتفولیوی ارز مجازی با استفاده از برآورد ریسک 2019پلاتاناکیس و اورکیوهارت )

و مدل پیشرفته  2، تنوع بخشی مارکویتز1داختند. این مقاله با مقایسه عملکرد تنوع بخشی ساده انگارانهپر

شود، به که برای تخمین خطاها در پرتفولیوی ارز رمزگذاری شده استفاده می VBCsبا  3بلک لیترمن

                                                           
1 naïve diversification 
2 Markowitz diversification 
3 Black–Litterman model 
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مطالعه ادبیات ارز مجازی، مدیریت پرتفوی و تخمین ریسک پرداخته است. محققان نشان دادند که مدل 

بدون تر و حتی های پایینریسکنرخ بازده با ریسک تعدیل شده را با ، VBCsپیشرفته بلک لیترمن با 

 به همراه داشته است.ریسک 

تاثیرات سیاست نامتقارن پولی بر بازار ارز ( 2019) 1هانگ نگیون و تانه نگیون و سان نگیون و فام

گذاران کردند. آنها بیان کردند ارز رمزگذاری شده منافع متعددی برای سرمایهرمزگذاری شده را بررسی

های اقتصاد کلان پاسخ همراه داشته است. با این حال این مطالعه نتوانسته است در خصوص سیاست

های پولی نامتقارن بر بازده ارز رمزگذاری شده در طول اثرات سیاست مناسبی ارائه  نماید. در این مطالعه

های قابل بررسی شده است. جالب توجه اینکه، آنها پاسخ 3های پولی انبساطیقبل از رژیم 2تنگنای پولی

های تنگنای پولی )انقباضی( پیدا کوین بر سیاستتوجهی از چهار ارز رمزگذاری شده عمده از جمله بیت

های پولی ایالات متحده بر بازده ارزهای رمزگذاری شده به طور قابل توجهی ولی با اینحال، سیاست کردند

 اثرگذار نبوده است.

هایی در خصوص یک ابزار ای با عنوان ارزهای دیجیتال: واقعیت( مطالعه2018) 4هیو، پارلور و راجان

کوین(، طلا و ار ثانویه ارز دیجیتال )بیتاند. در این خصوص قیمت بازگذاری انجام دادهجدید سرمایه

آوری و با استفاده از رگرسیون به بررسی ارتباط جمع 2017تا  2013از سال  S&P500 شاخص بازده

درصد در ارتباط با کوین در سطح صفر تا ده دهد شاخص بتای بیتبین آنها پرداختند. نتایج نشان می

 می باشد. 5ثباتی در بسیاری مواقع مربوط به آلتکوینبید معنادار نبوده و وجو 500S&Pطلا و شاخص 

 های پژوهش فرضیه

 تلاطم بازده ارز واقعی بر تلاطم بازده ارز مجازی تاثیر دارد. -1

 تلاطم بازده ارز مجازی بر تلاطم بازده ارز واقعی تاثیر دارد. -2

 شناسی پژوهشروش

گروه توصیفی، تاریخی، تجربی، همبستگی و و روش به پنج  براساس ماهیت توانعلمی را می تحقیقات

بر اساس هدف مد نظر باشد، پژوهش حاضر در زمرۀ  تحقیقات بندیطبقه در صورتیکه نمود. تقسیم علی

قرارگیرد، روش این پژوهش از  مدنظر ماهیت و روش براساس تحقیقات کاربردی قرار داشته، چنانچه

شناسی از ردارد. همچنین پژوهش حاضر به لحاظ معرفتگرایی قرالحاظ ماهیت در زمرۀ تحقیقات اثبات

ای با استفاده از اطلاعات گرا، سیستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه کتابخانهنوع تجربه

پس رویدادی )یعنی استفاده از اطلاعات گذشته( بوده و به تحلیل سری زمانی -تاریخی به صورت علی

 پردازد.مالی می

                                                           
1 Hong Nguyen, Thanh Nguyen, Son Nguyen, Pham 
2 monetary tightening 
3 monetary easing regimes 
4 Hu, Parlour & Rajan 
5 Altcoins 
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های روزانه استفاده باشد و از دادهمی  2020: 01:24تا  2015:01:02انی این تحقیق دوره زمانی قلمرو زم

ای و غیر میدانی استفاده شده و با شده است. در خصوص مبانی نظری پژوهش از روش مطالعه کتابخانه

آوری جمع جهتهای اینترنتی اطلاعات مورد نظر گردآوری شده است. مطالعه کتب، نشریات و سایت

آوری گردید و در نهایت پس از جمع موجود و معتبر استفادهمنابع از پژوهش متغیرهای به  مربوطهای داده

های تحقیق با باشند، متغیرها و مدلهای زمانی میهای مرتبط، که بصورت سریهای اولیه از سایتداده

های تا آزمون محاسبه و برآورد خواهند شد. RATSو  Excel  ،EVIEWS 10افزارهای استفاده از نرم

 ها انجام شود.آماری مورد نظر بر روی آن

 پذیری تلاطم سازی سرایتسری های زمانی مالی و مدل

-اند. بههای آماری هستند که در فاصله زمانی منظم گردآوری شدهای از دادههای زمانی، مجموعهسری

تصادفی که دارای توالی یا دنباله بوده و در فواصل زمانی ثابت نمونه عبارت دیگر به یک سلسله متغیرهای 

ها را مورد تجزیه گونه دادههای آماری که اینگویند و روشبرداری شده باشند، اصطلاحاً سری زمانی می

های متعددی برای آزمون شود. مدلزمانی نامیده می های تحلیل سریدهد مدلو تحلیل و بررسی قرار می

ترین و اندکه یکی از قویهای زمانی مالی، مطرح شدهشرطی( موضوعات اقتصادی و سریلاطم )واریانست

باشدکه توسط برا می ARCHهایهای سری زمانی، خانواده مدلترین مدلدر عین حال پیچیده

 ARCH های خانوادهوهیگینس و همچنین بلرسلو ، چو وکرونر بطور کامل مورد بازنگری قرارگرفت. مدل

کند. اولین نمونه قابلیت استفاده از مزایای انحراف معیار نمونه را ارائه داده و واریانس شرطی را فرموله می

تابعی از توان دوم وقفه های پسماند   h1انگل است که در آن ARCH(q)، مدل  ARCHهای از مدل

های پسماندها، به ان دوم وقفه، معادله واریانس شرطی علاوه بر تو ARCH (p.q)باشد. در مدلها می

p های تحقق یافته نیز وابسته است. مدل وقفه گذشته واریانسGARCH های نسبت به مدلARCH ،

ترین ساختار مورد استفاده برای بسیاری از سری های رایج GARCH( 1و1بسیارکوچکتر بوده و مدل )

چندمتغیره است.  GARCHهای واریانس ناهمسانی شرطی، مدل زمانی مالی هستند. یکی دیگر ازمدل

ها هایی برداری در معادلات تلاطم با هدف شناسایی سرایت یا سرریزی شوکها ، مدلاین نوع مدل

 باشند. ها( از یک سری به سری دیگر می)تکانه

 1 واریانس ناهمسان شرطی خود رگرسیونی چندمتغیره هایمدل -2-3

 مشروط و خودرگرسیونی عمومی(ARCH)نس ناهمسان شرطی خودرگرسیونیاریاهای ومدل

 مدل، اوزان اند. اینهای آماری طراحی شدهسازی داده( برای مدلGARCHبرناهمسانی واریانس)

واریانس را به عنوان پارامترهایی مجهول درنظرگرفته و سپس به برآورد آن می پردازد  موجود درمحاسبه

های یک نوع از مدلگیرد. واریانس بکار می بینیپیش برای اوزان را بهترین ها،و با توجه به داده

MGARCH ( معرفی شده که1990توسط بولرسلف ) بوده )مدل  ثابت های شرطیهمبستگی

                                                           
1 Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(MGARCH) 
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1CCCاین  است. متناظر شرطی معیارهای انحراف ضربهای شرطی نسبتی ازحاصل( و لذا کوواریانس

آن ساده است. ماتریس  تخمین داده، بنابراین، شدت کاهش به را ناشناخته پارامترهای تعداد محدودیت

 بصورت زیراست: CCCکوواریانس شرطی در مدل -واریانس

𝑯𝒕 = 𝑫𝒕𝑹𝑫𝒕 = (𝝆𝒊𝒋√𝒉𝒊𝒊𝒕𝒉𝒋𝒋𝒕) 

𝑫𝒕 = 𝒅𝒊𝒂𝒈 (𝒉𝟏 𝟏𝒕

𝟏
𝟐 … . 𝒉𝑵𝑵𝑻

𝟏
𝟐 ) 

امین  iامین مولفه روی قطر آن با انحراف معیار شرطی  iیک ماتریس قطری است که  𝐃𝐭که در آن 

𝐡𝐢𝐢𝐭دارایی )

𝟏

𝐡𝐢𝐢𝐭( متناظر است. 𝟐
تک متغیره تعریف شود.  GARCHتواند به صورت مدلهای مختلف می  

 است. به عبارت دیگر: 𝐃𝐭برای واریانس شرطی در  GARCH(1,1)نسخه اصلی این مدل دارای تصریح 

(3-3) 𝒉𝒊𝒊𝒕 = 𝝎𝒊 + 𝜶𝒊𝜺𝒊,𝒕−𝟏
𝟐 + 𝜷𝒊𝒉𝒊𝒊,𝒕−𝟏         𝒊 = 𝟏, … , 𝑵  

 𝑹 = (𝝆𝒊𝒋)  یک ماتریس معین مثبت متقارن با𝝆𝒊𝒋 = ماتریسی است که  Rاست.  iهر  به ازای  𝟏

شامل  CCCاست. مدل  𝝆𝒊𝒋شامل همبستگی های شرطی ثابت 
𝑵(𝑵+𝟏)

𝟐
معین مثبت  𝑯𝒕پارامتر است.  

 معین مثبت باشد. R واریانس شرطی مثبت و Nخواهد بود اگر و فقط اگر تمام 

 گردد:معادله میانگین شرطی به صورت زیر تعریف می VAR- GARCHدرمدل 

 (3-4)  𝒓𝒊𝒕 = 𝒄 +
∑ ∅𝒊𝒋𝒓𝒋,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕

𝟐
𝒋=𝟏  

𝒄دهد. و بازدهی نرخ ارز حقیقی و مجازی را نشان می i=1,2برای  𝒓𝒊𝒕در این معادله  = [𝒄𝟏𝟏, 𝒄𝟐𝟐]′ 

𝒊𝒋∅دهد. عرض از مبدا دو معادله میانگین شرطی را نشان می = [
∅𝟏𝟏 ∅𝟏𝟐

∅𝟐𝟏 ∅𝟐𝟐
 2×2ماتریس دو  [

های با وقفه در هر یک از معادلات میانگین شرطی است البته در این تصریح تنها وقفه اول ضرایب بازدهی

وقفه اول بازدهی نرخ ارز حقیقی و نرخ ارز واقعی است.   𝒓𝒋,𝒕−𝟏معادلات در نظر گرفته شده است. 

𝜺𝒊,𝒕 = [𝜺𝒊,𝒕, 𝜺𝒊,𝒕]′ شد. در ادامه تصریح باهای ارز میبردار جمله اخلال در دو معادله بازدهی نرخ

 باشد:های گارچ ... به صورت زیر میواریانس شرطی در مدل

 (3-5)  𝑯𝒕 = 𝑾 + 𝑨𝜺𝒕−𝟏
𝟐 +

𝑩𝑯𝒕−𝟏 
𝜺𝒕دهند. به ترتیب عرض از مبدا، اثرات آرچ و گارچ را نشان می Bو  W ،Aدر اینجا 

𝟐 = (𝜺𝟏𝒕
𝟐 , 𝜺𝟐𝒕

𝟐 )′ 

𝑯𝒕و  = (𝑯𝟏𝒕,, 𝑯𝟐𝒕)′  :و خواهیم داشت 

 (3-6) 
 𝒉𝟏𝒕 = 𝒄𝟏 + 𝜶𝟏𝟏𝜺𝟏𝒕−𝟏

𝟐 +

𝜶𝟏𝟐𝜺𝟐𝒕−𝟏
𝟐 + 𝜷𝟏𝟏𝒉𝟏𝒕−𝟏 +

𝜷𝟏𝟐𝒉𝟐𝒕−𝟏 

                                                           
1 Constant Conditional Correlation (CCC) Model 

(3-2) 

(3-1) 
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 (3-7) 
 𝒉𝟐𝒕 = 𝒄𝟐 + 𝜶𝟐𝟏𝜺𝟏𝒕−𝟏

𝟐 +

𝜶𝟐𝟐𝜺𝟐𝒕−𝟏
𝟐 + 𝜷𝟐𝟏𝒉𝟏𝒕−𝟏 +

𝜷𝟐𝟐𝒉𝟐𝒕−𝟏 
شرطی ( اثر سرایت به صورت وقفه واریانس شرطی خودی و همچنین واریانس 7-3( و )6-3در معادلات)

به ترتیب اثر سرایت تلاطم به متغیر اول  𝜶𝟏𝟐و سرایت  𝜶𝟏𝟏متغیر دیگر بستگی دارد. به عنوان مثال اثر

نیز از طریق اثر  𝜷𝟏𝟐و  𝜷𝟏𝟏ازطریق تغییرات نوسانات در وقفه قبل خود متغیر و متغیر دوم و همچنین 

 دهد.گارچ، ماندگاری در سرایت معادله اول را نشان می

 جزیه و تحلیل آماریت

 آمار توصیفی

( 4-1نمودارهای )های  توصیفی و نمایی کلی از وضعیت متغیرهای تحقیق و ( آماره1-4جدول شماره )

کوین )به عنوان پراکسی نرخ ارز مجازی( و نرخ یورو به دلار )به ( به ترتیب بازده سری زمانی بیت4-2و )

 دهد.عنوان نرخ ارز واقعی( را نمایش می

 آمار توصیفی سری های زمانی بازده ارزهای حقیقی و مجازی .1دول ج

 چولگی
کشیدگ

 ی

انحراف 

 معیار

مینیم

 م
 میانه ماکزیمم

میانگی

 ن

مشاهدا

 ت

بازده 

 روزانه

0.285

76 

8.134

19 

4.4664

6 

-

21.2

3 

25.24

71 

0.23

53 

0.35

49 
1341 

بیت 

 کوین

0.164

43 

5.782

89 

0.5145

6 

-

2.38

8 

3.071

12 

-

0.00

8 

-

0.00

6 

 یورو 1341

 منبع: محاسبات تحقیق

ای بزرگتر )بین کوین در دامنهباشد نوسانات بازدهی بیتهمانطور که در این نمودارها قابل مشاهده می

ای درصد( قرار گرفته است. در نقطه مقابل نوسانات نرخ ارز واقعی دامنه 20درصد و منفی  20مثبت 

 محدودتر داشته ولی با گذشت زمان این دامنه محدودتر نیز شده است.  

 بازده بیت کوین . سری زمانی1 نمودار

                    
-30

-20

-10

0

10

20

30

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 
 منبع: محاسبات تحقیق
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 زمانی بازده یورو به دلار سری .2نمودار 

                       
-3

-2

-1

0

1

2

3

4

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I

2015 2016 2017 2018 2019 2020

 

 
 منبع: محاسبات تحقیق

  آزمون ریشه واحد

های کاذب ابتدا های سری زمانی و به منظوراجتناب از رگرسیونبر اساس روند متعارف در برآورد مدل

قرار گیرد. نتایج آزمون  های متعارف ریشه واحد مورد آزمونباید مانایی متغیرهای پژوهش بر اساس آزمون

 ( ارائه شده است.4-2یافته در جدول شماره )ریشه واحد دیکی فولر تعمیم

 نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته . 2جدول 

 متغیر
آماره 

آزمون  
ADF 

 نتیجه مقدار بحرانی در سطح

1 % 5 % 10 %  

𝑩𝑰𝑻 
-

35.7437 

-

3.43502 

-

2.86349 

-

2.56786 
 پایا

EUR -

37.2162 
-

3.43502 

-

2.86349 

-

2.56786 
 پایا

 منبع: محاسبات تحقیق

 از هر دو متغیرها تعمیم یافته برای فولر-دیکی آزمون هایآماره مطلق قدر اینکه به باتوجه 2جدول  در

شود؛ به متغیرها رد می مبنی بر نامانایی 𝑯𝟎فرض  لذا است بیشتر %5بحرانی در سطح  مقادیر قدرمطلق

 مورد بررسی در سطح پایا هستند.عبارتی دیگر دو متغیر 

های خود بازگشتی برآورد شده برای متغیرهای در مورد مدل ARCH-LMنتایج آزمون  3جدول 

 دهد که فرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم اثر نشان می 3 دهد. نتایج جدولتحقیق را نشان می

ARCH وجود اثر شود و فرضیه مقابل آن یعنی درصد رد می 99در سطح اطمینانARCH  پذیرفته

 شود.  می
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 ARCH-LMنتایج آزمون . 3جدول 

 آماره کای دو (Fاحتمال ) Fآماره  مدل
احتمال )کای 

 دو(

𝐁𝐈𝐓 59.88657 0.000 57.40667 0.000 

EUR 33.50318 0.000 32.73362 0.000 

 منبع: نتایج تحقیق

 های تحقیقتخمین مدل

 برداری روش خودرگرسیون به معادله میانگین های مذکور ابتدامدل تخمین منظور بهدر این تحقیق 

 -(، شوارتز1AIC)  گردد. در این مرحله به منظور انتخاب وقفه بهینه از معیارهای آکائیکمی برآورد

های مقادیر معیارهای مذکور در وقفه  4جدول استفاده شده است.  (3HQ(و هنان کوئین )2SBCبیزین )

 دهد. می مختلف را نشان

 VARتعیین وقفه بهینه در مدل  .4جدول 

 AIC SC HQ وقفه مورد نظر

0 15.63942 15.64721 15.64234 

1 6.938003* 6.961373* 6.946760* 

2 6.942962 6.981912 6.957558 

3 6.946862 7.001392 6.967295 

 منبع: محاسبات تحقیق

معیارهای مذکور در وقفه اول دارای کمترین مقدار بوده و به عنوان  4بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

 وقفه بهینه انتخاب گردید. 

در این تحقیق به منظور بررسی رابطه بلند مدت و انتخاب مدل بهینه اتورگرسیو از آزمون هم انباشتگی 

 .دهدنتایج این آزمون را نشان می 5شود. جدول یوهانسن استفاده می

 ج حاصل از آزمون همجمعی یوهانسوننتای. 5جدول 

فرضیه 

 صفر

فرضیه 

 مقابل

Eigenvalue آماره حداکثر  آماره تریس

 مقادیر

مقدار بحرانی 

 %95سطح 

 احتمال

r=0 r=1  0.008022  12.47938  10.79216  15.49471  0.1353 

r≤ 𝟏 r=1  0.001258  1.687221  1.687221  3.841466  0.1940 

 پژوهش منبع: یافته های

                                                           
1 Akaike information criterion (AIC) 
2 Schwarz-Bayesian criterion (SBC) 
3  Hannan-Quinn information criterion (HQ) 
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 مقدار ویژه به منظور تعیین تعداد بردارهای حداکثر اثر و آزمون حاصل از آزمون نتایج (5-4جدول )

دهد. لازم به ذکر است که در صورت وجود بردار همجمعی )که نشان دهنده روابط می نشان را انباشتههم

 ( خواهد بود.VAR)به جای  VECMهای زمانی مدل بهینه سازی سریباشد( در مدلبلند مدت می

دهد که رابطه بلندمدتی بین نرخ بازدهی ارز حقیقی و مجازی وجود ندارد. با نتایج این جدول نشان می

باشد و این حال باید توجه داشت که هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی روابط تلاطم متغیرهای مذکور می

با یک وقفه برای  (VARی اتورگرسیو برداری )سازتوان از مدل( می5-4( و )4-4با توجه به جداول )

 استفاده نمود.  VAR-MGARCHهای سازی معادلات میانگین در قالب مدلمدل

 VAR-CCC-GARCHمدل 

( به منظور برآورد معادله VARهمانطور که پیشتر بیان گردید در این مطالعه از مدل اتورگرسیو برداری )

( وقفه اول به عنوان وقفه بهینه انتخاب 4-4گردد و بر اساس نتایج جدول )میانگین در مدل استفاده می

 :گردندمی برآورد و تصریح زیر صورت به میانگین معادلاتگردید 

(4-1)              1t1) + C(3)+ ε-1)+ C(2)*Eur(-Bit=C(1)* Bit( 
(4-2)              2t1) + C(6)+ ε-1)+ C(5)*Eur(-Eur =C(4)* Bit( 

دارای توزیع نرمال با میانگین   tεهای شرطی هستند و باقیمانده t2εو  t1ε( 2-4( و )4-1در معادلات )

( در واقع اثرات خودی و متقاطع بازده نرخ ارز حقیقی 2-4( و )1-4معادلات ) .باشدمی tHصفر و واریانس 

طه نرخ بازده ارز مجازی و راب C(1)( ضریب 2-4دهند به صورتی که در معادله )و مجازی را نشان می

نشان دهنده تاثیر وقفه نرخ بازده ارز حقیقی بر نرخ بازده ارز  C(2)دهد و ضریب وقفه آن را نشان می

روابط مذکور را در ارتباط با ارز حقیقی نشان  C(5)و  C(4)( نیز ضرایب  2-4مجازی است. در معادله )

 دهد. می

تعریف  VAR-CCC-GARCHدر مدلکوواریانس شرطی-نسبا استفاده از رابطه زیرماتریس واریا

 شود:می

 (4-3)  𝐇𝐭 = 𝐃𝐭𝐑𝐃𝐭 =

(𝛒𝐢𝐣√𝐡𝐢𝐢𝐭𝐡𝐣𝐣𝐭) 
 آن در که

 (4-4) 
 𝐃𝐭 = 𝐝𝐢𝐚𝐠 (𝐡𝟏 𝟏𝐭

𝟏

𝟐 … . 𝐡𝐍𝐍𝐓

𝟏

𝟐 ) 

𝐃𝐭  یک ماتریس قطری است کهi  امین مولفه روی قطر آن با انحراف معیار شرطیi ( امین دارایی𝐡𝐢𝐢𝐭

𝟏

𝟐 )

𝐡𝐢𝐢𝐭متناظر است. 
تک متغیره تعریف شود. در نهایت معادله  GARCHتواند به صورت هر مدل می  

به صورت زیر   VAR-CCC-GARCHوایانس شرطی همراه با اثرات آرچ و گارچ در قالب مدل 

 گردد:تصریح می

 (4-5)  𝐇𝐭 = 𝐂 + 𝐀𝛆𝐭−𝟏
𝟐 +

𝐁𝐇𝐭−𝟏 
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𝐇𝐭جاییکه  = (𝐡𝟏𝟏𝐭, … , 𝐡𝐦𝐦𝐭)′  وC  ،ماتریس ضرایب ثابتA  وB های نیز به ترتیب ماتریس

m×m  باشند. ماتریس ضرایب ( از ضرایب ثابت، اثرات آرچ و اثرات گارچ می2×2)در اینجاA  شامل اثرات

( می باشد. اثرات آرچ خودی سرایت تلاطم از دوره قبل همان 𝛂𝐢𝐣( و اثرات آرچ متقاطع )𝛂𝐢𝐢آرچ خودی )

دهد و اثرات آرچ متقاطع نشان دهنده سرایت تلاطم دوره قبل تلاطم در دوره جاری را نشان میمتغیر به 

( 𝛃𝐢𝐢نیز در بردارنده اثرات گارچ خودی ) Bیک متغیر به تلاطم در دوره جاری متغیر دیگر است. ماتریس 

دوره خود متغیر و همچنین باشد. این ضرایب نیز ماندگاری اثرات سرایت از تلاطم در ( می𝛃𝐢𝐣و متقاطع )

پذیری تلاطم نرخ ارز مجازی و واقعی با استفاده دهد. در ادامه نتایج بررسی سرایتمتغیر دیگر را نشان می

 نمایش داده شده است.  6در جدول   VAR-CCC-GARCHاز مدل 

-VAR-CCC نشان داده شده است، در مدل  6توجه به نتایج حاصل از تخمین که در جدول با

GARCH ضرایب 𝛃𝐢𝐢  و𝛂𝐢𝐢 ها و پایداری درتلاطمدهنده میزان انتقال شوکمعنادار هستندکه نشان-

 باشد.الذکر میهای فوقهای شرطی درون هریک از بازدهی

 CCCنتایج برآورد مدل . 6جدول 

 معادله میانگین

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

BIT1{1} 1.10E-05 0.0001 0.095315 0.9241 

EURUSD{1} 0.44291 0.1327 3.33771 0.0008 

Constant -0.00212 0.0024 -0.85076 0.3949 

BIT{1} 0.02834 0.0112 2.52409 0.0115 

EURUSD{1} -0.00011 0.0001 -0.92339 0.3558 

Constant 0.00308 0.0007 3.934839 0.0001 

 معادله واریانس

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

C11 0.0000 0.0000 2.08965 0.036 

C22 0.00016 0.000029 5.53549 0.0000 

α11 0.004179 0.00109 3.83385 0.0001 

α12 0.475008 0.171724 2.76611 0.0056 

α21 0.01049 0.000475 22.0842 0.0000 

α22 0.119792 0.02062 5.8095 0.0000 

β11 0.987376 0.002513 392.954 0.0000 

β12 0.020177 0.010051 2.0075 0.0446 

β21 0.201609 0.021727 9.27919 0.0021 

β22 0.865394 0.020676 41.85535 0.0000 
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ρ21 0.022696 0.000497 45.66856 0.0000 

 منبع: محاسبات تحقیق

های شوک ناشی از تغییرات نرخ ارز مجازی و حقیقی در دورهکه به ترتیب اثر 𝛂𝟐𝟐و 𝛂𝐢𝐢 ضرایب اثر آرچ 

آرچ(. ضرایب  )اثر اندبرآورد شده دارمثبت و معنی دهدگذشته بر نوسانات آنها در دوره جاری را نشان می

نرخ ارز حقیقی و نوسانات نرخ ارز واقعی  نوسانات نیز که به ترتیب ماندگاری تاثیر β22و   β11اثر گارچ  

دار برآورد دهد نیز مثبت و معنیجاری را نشان می های گذشته بر نوسانات این متغیرها در دورهدردوره

نیز مثبت و معنادار برآورد شده است که نشان دهنده تاثیر شوک ناشی از 𝛂𝟐𝟏 اند. علاوه بر اینشده

لاطم از بازدهی نرخ ارز باشد و حاکی از انتقال تتغییرات نرخ ارز مجازی بر نوسانات نرخ ارز حقیقی می

نیز   β21باشد. از لحاظ آماری معنادار نمی𝛂𝟏𝟐باشد. با این حال مجازی بر بازدهی نرخ ارز حقیقی می

تلاطم از نرخ ارز مجازی بر نرخ ارز حقیقی  دهنده ماندگاری بلندمدت سرایتنشان معنادار است که

 در نرخ ارز حقیقی بر نوسانات گذشته هایر دورهد نوسانات نرخ ارز مجازی  دیگر عبارت باشد. بهمی

 مثبت و معنادار و بلندمدتی دارد. تأثیر جاری دوره

 نتیجه گیری وپیشنهادها

-ها و دیدگاههای نظری مطرح شده در خصوص موضوع پژوهش مبنی بر بررسی سرایتبا توجه به تئوری

توان اذعان داشت بدون شک دیگر، میپذیری تلاطم و همچنین ارتباط تنگاتنگ بازارهای مالی با یک

کند. لذا نتایج گذارند و تحولات از یک بازار به بازار دیگر سرایت میبازارهای مالی بر یکدیگر تاثیر می

توان به اینگونه پذیری تلاطم ارزمجازی و واقعی پرداخته، را میحاصل ازاین پژوهش که به بررسی سرایت

پذیری ارز واقعی و ارز مجازی را تایید های این پژوهش رابطه سرایتادهمطرح نمود که بطور کلی نتایج د

پذیری بین تلاطم ارز واقعی و نمایند. یا به عبارت دیگر فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر امکان سرایتمی

-VAR-CCCگیرد. در نهایت نتایج مدل تلاطم ارز مجازی در بازارهای مالی جهانی مورد تایید قرار می

GARCH پذیری )اثرسرریز( تلاطم نرخ ارز مجازی و توان به این صورت بیان نمود که سرایتا میر

 باشد. حقیقی به صورت تک سویه و از نرخ ارز مجازی به نرخ ارز حقیقی می

شود تاثیر با توجه به نتایج پژوهش حاضر به کلیه نهادهای مرتبط از جمله بانک مرکزی پیشنهاد می

ها مورد توجه قرار داده های ارز مجازی بر ارز واقعی را به منظور اعمال کنترل در تحلیلنوسانات و تلاطم

گذاری در حوزه ارز های ارزی لحاظ نمایند. همچنین به کلیه علاقمندان به سرمایهگذاریو در سیاست

حاظ نموده تا گیری خود لهای ارزی را در تصمیمگردد تاثیر تلاطممجازی و بازارهای ارزی پیشنهاد می

 به شکل کاراتری سبد دارایی خود را مدیریت نمایند.

شود در تحقیقات آتی از با توجه به رشد چشمگیر استفاده از ارزهای مجازی درسطح جهانی پیشنهاد می

های اقتصادی در های آماری به منظور بررسی تاثیرات مستقیم و غیر مستقیم آن بر شاخصسایر مدل

همچنین عدم استفاده از متغییر کنترلی ب و پیشرو در این زمینه استفاده گردد. سطح کشورهای منتخ

  های زمانی مالی( به عنوان محدودیت این پژوهش بوده است.های استفاده شده )سریبدلیل نوع داده
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The present study has investigated the contagious of turbulence systemic risk. In this 

study, the contagious effect of real and virtual currency (Bitcoin) fluctuations has been 

measured. In this regard, the method of self-regression vector analysis (VAR) and the 

conditional autoregressive model on the heterogeneity of multivariate generalized 

variances (MGARCH) have been used. 

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, these data were collected 

and examined and analyzed by regarding the approach of the generalized multivariate 

conditional variance heterogeneity (CCC) method. 

The present study is based on the classification of research considering the, nature and 

direction, respectively descriptive survey, applied and post-event. The results of this 

study confirm the relationship between the contagins of volatility of real currency and 

virtual currency. In other words, the main hypothesis of the research based 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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