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Abstract 
The aim of the study is to investigate the spillover effects of traditional 

and new financial markets (stock market, cryptocurrency and foreign 
exchange) by VAR model during the period of 2012/02/05 to 2023/01/10. 
Knowing the relationships between financial markets is a necessary issue for 
investors to make appropriate decisions. This knowledge can help 
policymakers in policy design and investors in predicting fluctuations. The 
results of this research show that 1) Bitcoin is not affected by the foreign 
exchange market and the Iranian stock exchange; Also, this market does not 
have a significant effect on the two foreign exchange markets and the stock 
market, so investors can choose the crypto currency market for investment in 
order to cover the portfolio risk. 2) The currency market and the stock market 
have a mutual influence on each other, although the influence of the currency 
on the stock market is greater and faster, but the influence of the stock market 
on the currency is less; According to the results of this research, it is necessary 
for the Two politicians in Foreign exchange and capital market to coordinate 
their policies so that both markets have the least turbulence, On this basis, it 
is necessary to coordinate capital market and currency market policies. 
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 1بررسی اثر سرریزي بازار سنتی و نوین ارز با شاخص بورس تهران

 3احمد شعبانی، 2شیما جواهري
 
 

 چکیده
 هدف این پژوهش بررسی اثرات سرریز بازارهاي مالی سنتی و نوین (بازار بورس اوراق بهادار،

 است. آگاهی 20/10/1401تا  16/11/1390طی دوره زمانی  VARمدل  ارز) با استفاده از رمز ارز و
 ركد بنابراینگذاران  ضروري است روابط به منظور اتخاذ تصمیمات مناسب توسط سرمایهاز این 

ینی بگذاران در پیشهاي مناسب و سرمایهتواند به سیاستگذاران در طراحی سیاستاین روابط می
 کوین از بازار ارز) بیت1دهد که کننده باشد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می نوسانات کمک

 شود همچنین این بازار بر دو بازار ارز و بورس نیز تأثیر معناداري نداردورس ایران متأثر نمیو ب
ذاري انتخاب گتوانند براي سرمایهپوشش ریسک پرتفو بازار رمزارز را می برايگذاران سرمایه بنابراین

س بیشتر و گذاري ارز بر بور) بازار ارز و بازار بورس تأثیر متقابل بر یکدیگر دارند هرچند تأثیر2 کنند.
 گذار حوزه ارزي وبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش ضروت دارد که دو سیاست است،سریعتر 

هاي خود هماهنگی لازم را اتخاد کنند تا به اصطلاح هر دو بازار از کمترین بازار سرمایه در سیاست
گر بازار سرمایه و بازار ارز در هماهنگی با یکدی هايبر این مبنا لازم است سیاست ،تلاطم برخوردار باشند

 تنظیم شوند.
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 مقدمه
بازارهاي مالی نقش اساسی در رشد و توسعه اقتصاد کشورها دارند و درك روابط بین 

ذاري گهاي اقتصادي مرتبط و همچنین تصمیمات حوزه سرمایهاین بازارها در اتخاذ سیاست
لی جدا از هم براساس شواهد تجربی بازارهاي ما ،اهمیت است دارايو تأمین مالی بسیار 

وسانات گیرد بنابراین نهاي آنها در یک فضاي جدا از یکدیگر صورت نمینیستند و حرکت
ر گذاران ددر بازارهاي مختلف به شدت با یکدیگر ارتباط دارند. در حال حاضر سرمایه

بازار سرمایه ایران به طیف متنوعی از ابزارهاي مالی خارج از بازار سرمایه نیز دسترسی 
توان به ارز در دو قالب بازارهاي سنتی (ارز) و مدرن (رمز ترین آنها مید که از مهمدارن

 ارز) اشاره کرد. 

اي هشود که سهام شرکتبا نگاهی عمیق به وضعیت مالی و اقتصادي ایران مشخص می
د و این شونداد و ستد نمی ،بندي شده و بستهایرانی در بورس اوراق بهادار در یک فضاي عایق

هاي سابقه نرخ ارز در سالافزایش بی. بازار در ارتباط با سایر بازارهاي داخلی و خارجی است
اخیر، در پی تحریم بانک مرکزي ایران اهمیت نرخ ارز را در بازارهاي مالی بیش از پیش آشکار 

ه االمللی این روزها توانسته در کل دنیا جایگارز دیجیتال به عنوان یک واحد پولی بین کرد.
هاي مختلف بدست آورد. ارزهاي دیجیتال برخلاف دلار و سایر اي را در زمینهبسیار گسترده

ارزهاي رسمی کشورهاي خارجی دسترسی آسان و همگانی دارد و این امر الزاماً در ارتباط با 
ارزهاي خارجی مصداق ندارد و حتی ارزهاي جهان شمول نیز به این سهولت در دسترس همگان 

گذاري قرار ندارد و ضمن آنکه رصد و نظارت بر معاملات رمز ارزها توسط مایهسر براي
مالی کشور در حال حاضر مقدور نیست بر این اساس بررسی تأثیر این بازارهاي  -نهادهاي پولی

  مالی جدید بر بازارهاي مالی داخلی بسیار ضروري است.

در این پژوهش سرریز بازدهی سه بازار ارز، بورس و رمز ارز با مدل خود رگرسیون برداري 
1)VAR(  بررسی شده است سپس با استفاده از توابع واکنش آنی اثر یک انحراف معیار تکانه

انس اند. همچنین با استفاده از روش تجزیه واریمتغیر (بازار) بر سایر متغیرها (بازارها) بررسی شده
اي هها بر یکدیگر مشخص شود و دادهشود تا اثر شوكسرریز بازدهی متغیرهاي مدل بررسی می

 بررسی شده است.  20/10/1401تا  16/11/1390دوره زمانی  درسه بازار به صورت روزانه 
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در  ،پژوهش، در بخش سوم پیشینه پژوهشدر ادامه این مطالعه در بخش دوم مبانی نظري 
در  شود وبررسی شده و مدل برآورد و نتایج آن تحلیل میپژوهش سی شنابخش چهارم روش

 شود.سیاستی ارائه می هايبندي و پیشنهادبخش پنجم نیز جمع

 
 هاو توسعه فرضیهمبانی نظري 

فضاي پیچیده بازارهاي مالی، یکپارچگی اطلاعات و جهانی شدن منجر به ارتباط تنگاتنگ 
شود. این ارتباط تنگاتنگ پژوهشگران هاي یکدیگر میشوكبازارها و تأثیرپذیري آنها از 

 رايبحوزه مالی را بر آن داشته است تا با تحلیل روابط میان بازارهاي مالی بتوانند گامی مؤثري 
 در واقع درك چگونگی انتقال اطلاعات از یک ،نفعان داشته باشندشناسایی روابط آنها براي ذي

م است و این انتقال در بسیاري از موارد به عنوان معیار سرریزي عمل بازار به بازار دیگر بسیار مه
سرریز نوسان به معناي انتقال اطلاعات بین بازارهاي مختلف است، نوسان در بازار نه کند. می

ذیرد. پگیرد بلکه از نوسانات بازارهاي دیگر نیز تأثیر میمی سرچشمهتنها از نوسانات قبلی خود 
 شمردهگذاران در اوراق بهادار ضروري ن بازارهاي مختلف براي سرمایهعلم به ارتباط بی

هوشمندانه  ،این بازارها واقف باشند همزمانگذارانی که به حرکت شود. سرمایه می
ریسک  گذاري و پوششکنند. همچنین امکان ایجاد تنوع بهتر در سبد سرمایهگیري می تصمیم

 گذاري با اطلاع از حرکت بازارها با یکدیگر میسرسرمایههاي مختلف نیز با استفاده از گزینه
گذاران قادرند ریسک خود را متنوع کنند و سبدي بهینه با تئوریک سرمایه دیدگاهشود. از می

هایی که همبستگی پایینی با یکدیگر دارند را تشکیل دهند. این نوع گذاري در داراییسرمایه
رنوسانی همچون بازار ما ارزشمند است (طهرانی و همکاران، سازي در بازارهاي نامطمئن و پتنوع

توان به عنوان یک اثر متقابل ناشی از نوسان قیمت بازارهاي مختلف سرریز نوسان را می ).1400
وسان افتد که نوسان در یک بازار باعث ایجاد ننامید بنابراین پدیده سرریز نوسان زمانی اتفاق می

اي مالی هاسایی و شناخت اثر سرریز نوسان بخصوص در طول بحراندر بازارهاي دیگر شود. شن
وي گذاري از طریق متنوع کردن پرتفگذاران به منظور کاهش ریسک سرمایهتواند به سرمایهمی

 ). 2016، 1کمک شایانی کند (یارووایا وهمکاران
الی این گیري میزان و جهت آن به سمت بازارهاي مهاي سرریز و اندازهشناسایی کانال

ود را شدهد که با برنامه مناسب عواملی که موجب به هم ریختگی بازارها میامکان را به ما می
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ثبات و آرامش بازارها را فراهم کرد (محمدي نژاد پاشاکی و اقبال نیا،  هايزمینهشناسایی و 
وند بین پی -1): 2002، 1شود (کوردس و پریتسکر). این سرریزها از چهار عامل ناشی می1402

شوك جهانی رایج که منجر به تغییرات در  -2کشورها در روابط با مشارکت صادراتی؛ 
هاي دارایی در یک کشور که در ابتدا تغییر در قیمت -3 .شودهاي اقتصاد جهانی میبنیان
 .هددگذار را تحت تأثیر قرار میهاي اقتصادي در کشور دیگر و و در آخر رفتار سرمایهبنیان

ها پذیري بازارهاي وارده به بازارها با توجه به میزان قدرتمندي و انعطافسانات و شوكنو -4
دتی هاي وارده ماثرات متفاوتی بر یکدیگر دارند در برخی از بازارها اثرات نوسانات و شوك

ودي پذیري و نابآسیب هايزمینهشود اما برخی دیگر از بازارها می برابرسازي برخوردپس از 
). سرریزهاي نوسان و شوك 1402کند (محمدي نژاد پاشاکی و همکاران، ها را فراهم میبازار

پذیري و نحوه تعامل و ارتباط بین بازارها سه پیامد بر وارده به بازارها با توجه به درجه انعطاف
 ):1402بازارها دارد (محمدي نژاد و همکاران، 

رتباط بین آنها منسجم و خوب باشد اثرات پذیر باشند ازمانی که بازارها مقاوم و انعطاف .1
که اثر  ايونهگشوك اقتصادي منفی یک بازار میان سایر بازارهاي مرتبط انتشار یافته به 

 یوهشکنندگان بازار به شوك بدون آسیب به بازارهاي خاص در میان تمامی مشارکت
 .شودتوزیع شده و اثر آن تعدیل می مؤثري

پذیر و غیر منعطف باشند و همچنین ارتباط بین بازارها ضعیف زمانی که بازارها آسیب  .2
قیه شود ولی به بباشد اثرات شوك منفی یک بازار باعث آسیب جدي به آن بازار می

 رسد.بازارها آسیب جدي نمی

پذیر و منعطف باشند ولی ارتباط آنها منسجم و خوب باشد زمانی که بازارها آسیب .3
ه بازارهاي شود بلکه بقیها باعث آسیب جدي به آن بازار میاثرات شوك منفی بازار نه تن

ت کارکرد صحیح و هماهنگی میان بازارها با تقوی بنابراینکند. را دچار آسیب می وابسته
مقاوم بودن و  دیدگاهاتصال و ارتباط میان بازارها در کشور و ارتقاي بازارها از 

اهش ها و نوسانات خارجی باشد و به کنهتواند سپر دفاعی در برابر تکاپذیري میانعطاف
هاي خارجی و تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی آوري اقتصاد از تکانهاثرات سرریز، تاب

 .کندکمک 
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مقالات و منابع متعدد داخلی و خارجی در مورد نوسانات و سرریزي بازار بورس، ارز و رمز 
 شود:ره میترین آنها اشاارز انجام شده است که در ادامه به مرتبط

 هاي پویا بین بازارهاي نفت) به بررسی اثرات سرریزي و استراتژي2022( 1داي و همکاران
هاي نو به روش دیبولد و یلماز و خام، طلا و بازارهاي سهام چین مربوط به وسایل نقلیه انرژي

و روش هم بستگی شرطی  )VAR-TVP (2روش خودرگرسیون برداري با ضرایب متغیر زمان 
نتایج نشان داد به طور متوسط نفت خام و طلا دریافت  .پرداختند GARCH -(DCC(3 ا پوی

 دهنده شوك هستند. کننده خالص شوك و بازارهاي سهام  انتقال
کوین و شاخص سهام آسیایی به ) به بررسی نوسانات بیت2021(  4مند محدث ثاکر و آه

و تحلیل موجک طی بازه  6GARCH-Mو علیت گرنجر،  )5VECMروش مدل تصحیح خطا (
ذاري گکوین براي سرمایهدهد که بیتپرداختند. نتایج حاصل نشان می 2019تا  2010زمانی 

یگر کوین همبستگی منفی؛ در حالی که دو بازار دبلندمدت مناسب بوده همچنین سه بازار با بیت
 همبستگی مثبت داشتند.

) به بررسی روابط بین قیمت انرژي چین و 2021( 7گانگ کنگ و شائوچوان شن-رونگ
دهد نتایج نشان می براي دوره ده ساله پرداختند. VARبازار سهام در سطح کلان به روش 

درصد و رشد  0,54تواند شاخص بورس را تا افزایش یک درصدي شاخص قیمت انرژي می
  درصد کاهش دهد. 0,037ارزش افزوده صنعتی را 

هام ها و بازار سبه بررسی سرریز نوسان بین بازارهاي مالی، کامودیتی) 2020(8کوکارسلان
دهنده ارتباط یک طرفه اثر سرریز پرداختند. نتایج نشان 2019تا  2010بازه زمانی  دردر ترکیه 

 نوسان از بازارهاي مالی و کامودیتی به بازار سهام ترکیه بود.

ار سهام اروپا و بازارهاي ارز خارجی طی ) به بررسی سرریز نامتقارن بین باز2020( 9ورشو
اي هپرداختند. نتایج حاصل سرریز از بازار سهام به بازار ارز در فرکانس 2019تا  2003بازه زمانی 

 بالا، متوسط و کم تأیید کرد درحالی که در جهت عکس تنها سرریز با فرکانس پایین تأیید شد.
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سانات در بازار رمزارزها با استفاده از مدل ) به بررسی سرریزي نو2019( 1آنوپ و همکاران
 گیريپرداختند. نتایج نشان داد که سرریزي چشم DCC-GARCH)هم بستگی شرطی پویا (

در  2ياکوین در طول دوره به سایر ارزهاي دیجیتال رخ داده است و به وجود رفتار گلهاز بیت
 کند.این بازار اشاره می

ررسی سرریزي پویا بین بازارهاي پول و سهام در نیجریه با ) به ب2019( 3سالیسو و همکاران
نتایج پرداختند.  2015تا  2000 طی بازه زمانی 4GARCH -VARMA استفاده از مدل

اي هسرریزي بازده و شوك بین بازارهاي پول و سهام تأیید کرد و همچنان نتایج پایداري شوك
 دهد. به بازار پول را نشان میهاي وارده وارده به بازار سهام و ناپایداري شوك

) به بررسی اثرات سرریز پویا در میان بازارهاي آتی نفت خام، 2017( 5کنگ و همکاران
 2002فلزات گرانبها و کالاهاي کشاورزي با روش شاخص سرریز دیبولد و یلماز طی بازه زمانی 

هاي نوسان بازده و شوكخالص  6دهندهبررسی کردند. براساس نتایج طلا و نقره انتقال 2016تا 
ها بازده و شوك 7به سایر بازارهاي آتی کالایی و ذرت، برنج و نفت و گندم دریافت کننده

 هستند. 
فاده کوین، دلار و طلا با است) به بررسی الگوي واریانس شرطی قیمت بیت2016( 8دیربرگ

پرداختند. نتایج نشان دادند بیت 2015تا  2010بازه زمانی  در GARCHهاي نوسانات از مدل
دهد که مانند یک ارز عمل به نرخ وجوه فدرال واکنش نشان میچشمگیري کوین به طور 

 کند.می
کوین بر نوسانات بازدهی سهام ) به بررسی اثرگذاري بیت1402فر و همکاران (قاسمی 

پرداختند  1400تا  1392بازه زمانی  طی 9MSBVARدر دوران کرونا با روش غیر خطی 
نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که زمان کرونا شاخص سهام با شدت بیشتري به 

دهد و ریسک کلی سبد دارایی را بالا کوین و نرخ ارز واکنش نشان میهاي بیتتکانه
 برد. می

                                                                                                                                      
1. Anoop et al. 
2. Herding behavior 
3. Salisu et al.  
4. Vector Autoregressive Moving Average GARCH 
5. Kang et al. 
6. Transmitter 
7. Receiver 
8. Dyhrberg 
9. Markow Switching Baysian VAR 



 1404، بهار 69ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  117 
 

) به بررسی سرایت پذیري تلاطم میان نرخ بازده دلار، شاخص 1401ابونوري و همکاران (
با استفاده از مدل  1402تا  1396بازه زمانی  درهم وزن، سهام و صندوق طلا و بیت کوین 

DECO-GARCH دهد اثر سرایت و انتقال تلاطم وجود داشته پرداختند. نتایج حاصل نشان می
و تلاطم در قیمت هریک از بازارها به صورت آنی بر نوسان سایر بازارها به طوري که نوسان 

 اثر دارد.
) به بررسی ساختار وابستگی بازار سهام ایران و کشورهاي حوزه 1401خاتمی و همکاران (

با استفاده از روش خود رگرسیون برداري، موجک و  2022تا  2015بازه زمانی  درمنطقه منا 
دهد که بازار سهام ایران تحت تأثیر بازار سهام . نتایج حاصل نشان میعلیت گرنجر پرداختند

 ستان، امارات و لبنان قرار دارد.کشورهاي کویت، عمان، قطر، عرب
 1392) به بررسی بازارهاي سهام، طلا و ارز در ایران طی بازه زمانی 1401زارع و همکاران (

هد که در دمیلتون پرداختند. نتایج نشان میبا استفاده از مدل کوانتوم توسط عملگر ه 1401تا 
بازارهاي مالی مورد بررسی بازار طلا نسبت به سایر بازارها کمترین ریسک و بازار سهام بیشترین 

 ریسک را دارد.
) به بررسی همبستگی پویاي شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادي 1399آشنا و لعل خضري (

 در DCC-GARCHو سکه در ایران با استفاده از مدل جهانی با نوسانات بازارهاي ارز، سهام 
دهد که نوسانات سیاست اقتصادي پرداختند. نتایج حاصل نشان می 1398تا  1381بازه زمانی 

قیمت  اي که تأثیر مثبت بر نوساناتدارد به گونه یادشدهجهانی اثر معنادار بر نوسانات بازارهاي 
 زمان) بر بازارهاي ارز و سهام دارد.سکه و تأثیر مثبت و منفی (بسته به 

) به بررسی میزان تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی قیمت سهام و 1398حسنی و انتظار (
ازه زمانی ب درگذاري با استفاده از مدل چند متغیره ناهمسانی واریانس سازي سبد سرمایهبهینه

طه معناداري بین نوسانات نرخ ارز و دهنده وجود رابپرداختند. نتایج حاصل نشان1394تا  1387
 بازدهی سهام شاخص دو صنعت محصولات شیمیایی و فلزات اساسی است.

) به بررسی سرایت ریسک مالی بین ایران و 1397انصاري سامانی و حیدرپور (
پرداختند. نتایج  2017تا  1984بازه زمانی  در VARکشورهاي منتخب با استفاده از مدل 

اي میان نوسانات ریسک مالی بین ایران و چین، امارات و مثبت و دو سویهنشان داد رابطه 
ایتالیا و امارات و چین وجود دارد و آلمان تنها کشوري است که ریسک سایر کشورها بر 

 تأثیر است.آن بی
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) به بررسی اثر نااطمینانی نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام و میزان 1397رنجبر و همکاران (
بازه  در GARCH و VAR هاي در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل گذاريسرمایه
دهد که نوسانات نرخ سود بانکی، ثبات پرداختند. نتایج حاضر نشان می1393 -1370زمانی

قوانین، نوسانات بازدهی، حجم معاملات بورس، نرخ تورم، نرخ ارز اسمی و بازار آزاد و 
اد داشته گذاري بخش مالی اقتصبیشترین تأثیر را در جذب سرمایهگذاري در کل اقتصاد سرمایه
 است.

) به بررسی ارتباط بین قیمت طلا و نفت خام با بازده شاخص 1397عیوضلو و همکاران (
 1390طی بازه زمانی  1VARMAحالت در فرم  -ها با از استفاده از مدل فضاقیمت سهام بانک

هد که نااطمینانی قیمت طلا و قیمت نفت اثر منفی و معناداري دپرداختند. نتایج نشان می 1396تا 
 .بر بازده شاخص سهام بانک دارد

) به بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام 1396آذربایجانی و همکاران (
پرداختند. نتایج  1380-1396بازه زمانی  در  NARDLبورس اوراق بهادار تهران با رهیافت

آن است که کاهش نرخ ارز اثر مثبت و معناداري بر شاخص قیمت سهام دارد اما  بیانگرحاصل 
 افزایش نرخ ارز در هر دوره اثر معناداري بر بازار سهام نداشته است.

) به بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق 1390طاهري و صارم صفاري (
انجام دادند. نتایج  1387تا  1391زه زمانی با در  ARDLبهادار تهران با استفاده از رویکرد

دهد که شاخص قیمت بازار بورس تهران با نرخ ارز واقعی رابطه مثبت دارد و حاصل نشان می
 است که با انتظارات نظري سازگار است. 5/1ضریب بدست آمده در مدل 

 هاي مرتبط مشخص شد که تاکنون به طور مستقیم توجه چندانی بهبا بررسی پژوهش
ت هاي متفاوموضوع پژوهش حاضر نشده است و به صورت پراکنده در برخی مقالات با روش

به بررسی ارتباط تک به تک بازارهاي بورس اوراق بهادار، ارز و رمز ارز یا بررسی دو به دو 
پژوهشی که بازار سنتی و مدرن ارز را در کنار بازار بورس به صورت  بنابراینآنها پرداخته است 

ن انجام نشده است. بررسی و تأثیر ای کند،و پویا در نظر و اثرات سرریزي آن را بررسی یکجا 
بازارها به صورت همزمان و یکپارچه و بررسی سرریزي آنها بر یکدیگر یکی از تمایزات این 

هاي پیشین است. هدف این پژوهش بررسی اثرات سرریز بازارهاي مالی پژوهش با پژوهش

                                                                                                                                      
1. Vector Autoregressive Moving Average 
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دوره زمانی  در VARمدل  بورس اوراق بهادار، رمز ارز و ارز) با استفاده از سنتی و نوین (بازار
با توجه به آنکه شناسایی نوع روابط میان بازارهاي مالی  است. 20/10/1401تا  16/11/1390
. سانات بیایدبینی نوگذاران در پیشتواند به کمک سیاستگذاران در طراحی سیاست و سرمایهمی

اي هدر این پژوهش به بررسی ارتباط سرریزي سه بازار ارز، بورس و رمز ارز با داده بنابراین
 ) مدل مفهومی پژوهش مشخص شده است.1روزانه پرداخته شده است در شکل (

 
 
 

 ارز                 سهام                           
 
 

 
ل هش .1شک ی پژو ل مفهوم د  م

 
ارز به دو دسته ارز سنتی (مانند دلار) و ارز  ،) مشخص شده است1طور که در شکل (همان 

شود که این دو ارز بر یکدیگر اثرگذار و سرریزي مدرن (رمزارزها: مانند بیت کوین) تقسیم می
بازار سهام با بازار ارز هم به صورت مستقیم ارتباط و رابطه دو طرفه دارد. همچنین بازار  ،دارند
ذار و و بر یکدیگر تأثیرگ با هریک از بازارهاي ارز (سنتی و مدرن) ارتباط دو طرفه دارند سهام

 اثر سرریزي دارند. 
 

 شناسی پژوهش روش
ود از جمله شهاي سري زمانی استفاده میبراي تحلیل رفتار متغیرهاي مالی و اقتصادي از مدل

 1ین بار توسط کریستوفر سیمزاست که نخست VARها، مدل خود رگرسیون برداري این مدل
ا هبه طور گسترده براي تجزیه و تحلیل تأثیر شوك VARهاي مطرح شد. مدل 1980در سال 

هاي مختلف اقتصادي و ارزیابی سیاست اقتصادي که شامل تعداد اندکی متغیر بر متغیرها و بخش
هاي ساختاري هم در واقع مدل خودرگرسیون برداري در مقایسه با مدل هستند مناسب است.

                                                                                                                                      
1. Christopher Sims  

 ارز سنتی

 ارز مدرن
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فته زا در نظر گرترین آن این است  تمامی متغیرها درونمهم ،هاي شایان توجهی داردبرتريزمان 
، 1هاي ساختاري متعارف و سنتی است (بروکزهاي این مدل بهتر از مدلبینیشوند و پیشمی

2008 .( 
ود شالگو برآورد می هاي خودش و سایر متغیرها درهر متغیر نسبت به وقفه VARدر معادله 

اي ززا توسط مقادیر گذشته خود و مقادیر با وقفه از تمامی متغیرهاي درونیعنی هر متغیر درون
شبیه معادلات همزمان است که در آن مقادیر  VARشود. فرم ساختاري مدل، توضیح داده می

ه با ضرب ود کشجاري یک متغیر بر حسب مقادیر گذشته آن متغیر و سایر متغیرها نوشته می
 ):1391(سوري،  2آیدبدست می VARفرم حل شده مدل   𝜃𝜃−1) در 1فرم ساختاري در رابطه (

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0 + 𝐴𝐴1𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝐴𝐴2𝑌𝑌𝑡𝑡−2 + ⋯+ 𝐴𝐴𝑃𝑃𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑃𝑃 + ℇ𝑡𝑡                                           )1(  

𝐴𝐴0 = 𝜃𝜃−1𝜏𝜏0 = �

𝑎𝑎10
𝑎𝑎20
…
𝑎𝑎𝑚𝑚0

� 

𝐴𝐴𝑗𝑗 = 𝜃𝜃−1𝜏𝜏𝑗𝑗 = �

𝑎𝑎11,𝑗𝑗      𝑎𝑎12,𝑗𝑗    …    𝑎𝑎1𝑚𝑚,𝑗𝑗   
𝑎𝑎21,𝑗𝑗       𝑎𝑎22,𝑗𝑗   …    𝑎𝑎2𝑚𝑚,𝑗𝑗  

…
𝑎𝑎𝑚𝑚1,𝑗𝑗    𝑎𝑎𝑚𝑚2,𝑗𝑗    …    𝑎𝑎𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑗𝑗  

�     j=1,…, m 

ℇ𝑡𝑡 = 𝜃𝜃−1𝑢𝑢𝑡𝑡 

 ام عبارت است از:  iمعادله 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑖𝑖0 + � 𝑎𝑎𝑖𝑖1,𝑗𝑗𝑌𝑌1𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝

𝑗𝑗=1
   ,                                                 )2 (  

=ϒ𝑖𝑖0 + � 𝑎𝑎12,𝑗𝑗𝑌𝑌2𝑡𝑡−𝑗𝑗+⋯+ 

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1
� 𝑎𝑎 𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑌𝑌𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑗𝑗

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1
+ ℇ𝑖𝑖𝑖𝑖  ,  i=1,…,m 

جاد کند تا پویایی ارزشمندي را ایاین ابزار به ظاهر ساده یک روش سیستماتیک را ارائه می
کند. با توجه به آنکه در این مطالعه بررسی اثر سرریزي بین بازارهاي سنتی و مدرن ارز و بورس 
تهران مورد بررسی قرار گرفته است و این بازارها هر کدام بر خودشان و دیگري اثر سرریزي 

حاضر پژوهش شود. در استفاده می VARبرآورد اثر سرریزي آنها از مدل  بنابراین برايدارند 

                                                                                                                                      
1. Brooks 

 نوشته علی سوري مراجعه شود. »Eviews7اقتصاد سنجی همراه با کاربرد «مطالعه بیشتر به کتاب  به منظور. 2
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)، شاخص قیمت بورس اوراق USDهاي نرخ ارز غیر رسمی (نرخ دلار در بازار آزاد) (از داده
. سه رابطه زیر معادلات به 1) استفاده شده استBTC) و قیمت رمز ارز (TIPEXبهادار تهران (

 دهند:کاربرده شده را نشان می

LRBTC1t = a10 + a11LRBTCt−1 + a12LRUSDt−1 + a13LRTIPEXt−1
+ a14LRBTCt−2 + ⋯+  e1t   

LRUSD1t = a20 + a21LRBTCt−1 + a22LRUSDt−1 + a23LRTIPEXt−1
+ a24LRBTCt−2  + ⋯+  e2t   

LRTIPEX1t = a30 + a31LRBTCt−1 + a32LRUSDt−1

+ a33LRTIPEXt−1+a34LRBTCt−2 + ⋯+ e3t   

شنبه تا روزهاي  تنهاو  استسه بازار  محصولهاي مورد مطالعه به اینکه داده توجهبا 
ه حفظ این ایام در نمون تنها بنابرایناست  یادشدههاي مشترك فعالیت بازارهاي چهارشنبه زمان

هاي روزانه ناهمزمانی شروع و پایان و بقیه ایام حذف شدند. ضمن اینکه دلیل استفاده از داده
فاده قرار مورد است ها با تواتر بیشتر مثل هفتگی یا ماهانه. اگر دادهاستاین بازارها در طول روز 

ه ها برفت همچنین اگر دادهگرفت بخشی از اطلاعات نمونه (تحولات روزانه) از بین میمی
شد به علت تفاوت زمانی کارکرد نیز تحولات آنها در نظر صورت ساعتی در نظر گرفته می

اده شده استفهاي با تواتر روزانه در این مطالعه بر مبناي این ملاحظات داده پسشد گرفته نمی
 شکارآبه صورت لگاریتم طبیعی نسبت شاخص قیمت پژوهش است. همچنین تمامی متغیرهاي 

 شده است:

)3 (      𝐿𝐿𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗 = l𝑛𝑛 (𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗/𝑃𝑃𝑗𝑗 𝑡𝑡−1)    

قیمت آن در دوره گذشته  𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗−1ام و   t ام در روز  jقیمت فعلی شاخص  𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗که در آن 
است در این پژوهش تمامی متغیرها به  بیان. لازم به استام  jبازده روزانه شاخص   𝐿𝐿𝐿𝐿𝑗𝑗𝑗𝑗و 

رایب شود که ضاند زیرا استفاده از شکل لگاریتمی موجب میشده منظورشکل لگاریتم 
ند گیري متغیر باشدهند و مستقل از واحدهاي اندازهتخمینی تغییرات نسبی را نشان می

 ). 2011، 2(گجراتی

                                                                                                                                      
 استخراج شده است.  کوین از سایت اینوستینگهاي بیتهاي شاخص بورس از سایت بورس ویو، دادهبانک مرکزي، داده سامانههاي دلار از داده. 1

2. Gujarati 
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  هاي پژوهشیافته
متغیرها است تا مشکل  1هاي زمانی، بررسی وضعیت ماناییگام در تخمین سري نخستین

 3HEGY) مانایی و نامانایی بازدهی متغیرها با آزمون 1بروز نکند. در جدول ( 2رگرسیون کاذب
 مشخص شده است.

 
ل دو ن  .1ج ج آزمو تای  HEGYن

 نام متغیر
 سطح

مقادیر 
 محاسباتی

 آزمون ریشه واحدنتیجه  مقادیر در هر سطح معنی داري

LRBTC 

 عدم وجود ریشه واحد % 10 % 5 % 1
 عدم وجود ریشه واحد -60/1 -93/1 -56/2 -8/11 01تواتر 

 عدم وجود ریشه واحد 6PI/4 76/167 57/32 60/8 87/3و   2PI/4تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد -PI 15- 56/2- 93/1- 60/1تواتر 

 عدم وجود ریشه واحد 05/3 25/6 40/22 208 همه فصول
 عدم وجود ریشه واحد 3 21/5 32/17 201 مجموع

LRTIPEX 

 عدم وجود ریشه واحد -60/1 -93/1 -56/2 -37/9 01تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد 6PI/4 200 57/32 60/8 87/3و   2PI/4تواتر 

 عدم وجود ریشه واحد -PI 97/13- 56/2- 93/1- 60/1تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد 05/3 25/6 40/22 228 همه فصول

 عدم وجود ریشه واحد 3 21/5 32/17 200 مجموع

LRUSD 

 عدم وجود ریشه واحد -60/1 -93/1 -56/2 -72/14 01تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد 6PI/4 201 57/32 60/8 87/3و   2PI/4تواتر 

 واحدعدم وجود ریشه  -PI 42/17- 56/2- 93/1- 60/1تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد 50/3 25/6 40/22 273 همه فصول

 عدم وجود ریشه واحد 3 21/5 32/17 58/300 مجموع
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
در  HEGYشود قدر مطلق مقادیر محاسباتی آزمون می دیده) 1همان طور که در جدول (

ود که متغیرهاي شگیري مینتیجهبنابراین داري مختلف از مقادیر بحرانی بیشتر است سطوح معنی
هاي مورد مطالعه با در نظر گرفتن بازدهی مورد و داده هستندمورد مطالعه مانا و فاقد ریشه واحد 

                                                                                                                                      
1. Stationary  
2. Spurious Regression  
3. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo 
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 نابراینبشود. بعد از انجام مانایی متغیرها، مرحله بعد تشخیص وقفه بهینه آنها است نظر مانا می
طمینان تا بتوان ا شودشوند مشخص ی که در الگو وارد میهایقبل از برآورد مدل باید طول وقفه

 حاصل کردکه جملات خطا، خصوصیات کلاسیک دارند. نتایج معیارهاي وقفه بهینه در جدول

 ) آورده شده است.2(
 

ل دو ل  .2ج د ه م ج وقفه بهین تای  ن
 6 5 4 3 2 1 0 معیار اطلاعات/ وقفه

 * AIC( 833/13 668/13 467/13 606/13 606/13 598/13 591/13آکائیک (

 SC( 840/13 695/13 695/13 674/13 693/13 706/13 719/13شوارتز بیزین(
 HQ( 835/13 678/13 664/13 361/13 637/13 637/13 637/13حنان کویین (

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
شخص م) وقفه بهینه با معیارهاي آکائیک، شوارتز بیزین و حنان کویین 2براساس جدول (

هاي ونمونه معیار شوارتز بیزینمشاهده از  200هاي کمتر از شده است. به طور کلی در نمونه
). با توجه به آنکه این 1391شود (سوري، مشاهده از معیار آکائیک استفاده می 200بیش از 
 راینناببمشاهده دارد از معیار آکائیک براي تعیین وقفه بهینه استفاده شده است و  2626پژوهش 

بررسی همگرایی مدل آزمون دایره ریشه  براي. سپس است) 6وقفه بهینه طبق معیار آکائیک (
 ) مشخص شده است. 2واحد انجام شد که در شکل (

 
ل د .2شک ح ه ریشه وا دایر ن   آزمو
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ها در داخل دایره قرار گرفتند یعنی ) مشخص شد تمامی ریشه2همان طور که در شکل (
پایدار است. بعد از مشخص شدن آزمون  VARمدل  بنابراینمقادیر آنها کمتر از یک است و 

هاي ) نتایج برآورد مدل3شود. در جدول (دایره ریشه واحد مدل برآورد و نتایج مشخص می
VAR .سه متغیره با شش وقفه مشخص شده است 

 
ل  دو د  .3ج ج برآور تای ه ن دل ش وقفه VARسه معا ه با ش  سه متغیر

 USDمعادله  TIPEXمعادله  BTCمعادله 

 t آماره  انحراف معیار ضرایب t آماره  انحراف معیار ضرایب tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

LRBTC (-1) 02/0 01/0 48/1 004/0  003/0  14/1  001/0-  008/0  13/0-  

LRBTC (-2) 012/0 01/0 65/0 001/0  003/0  53/0  004/0-  008/0  57/0-  

LRBTC (-3) 025/0 01/0 29/1 007/0  003/0  007/2  003/0  008/0  43/0  

LRBTC (-4) 027/0 019/0 39/1 0009/0  003/0  26/0  01/0  008/0  81/1  

LRBTC (-5) 004/0- 019/0 024/0- 001/0-  003/0  51/0-  009/0-  008/0  18/1-  

LRBTC (-6) 047/0- 019/0 40/2- 003/0-  003/0  05/1-  004/0  008/0  60/0-  

LRTIPEX (-1) 05/0- 105/0 049/0- 40/0  01/0  33/20  08/0  04/0  2 

LRTIPEX (-2) 09/0- 11/0 84/0- 13/0-  02/0  26/6-  01/0  04/0  27/0  

LRTIPEX (-3) 37/0- 11/0 33/0- 18/0  02/0  87/8  16/0  04/0  47/3  

LRTIPEX (-4) 19/0 11/0 7/1 02/0-  02/0  29/1-  12/0-  04/0  76/2-  

LRTIPEX (-5) 10/0- 11/0 88/0- 07/0  02/0  49/3  06/0  04/0  42/1  

LRTIPEX (-6) 13/0 10/0 25/1 006/0  01/0  34/0  06/0-  043/0  53/1-  

LRUSD (-1) 17/0- 04/0 36/0- 02/0  008/0  43/2  11/0-  01/0  65/5-  

LRUSD (-2) 04/0 04/0 98/0 016/0  008/0  81/1  15/0-  01/0  83/7-  

LRUSD (-3) 011/0 04/0 23/0- 004/0-  009/0  52/0-  108/0-  01/0  43/5-  
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 USDمعادله  TIPEXمعادله  BTCمعادله 

 t آماره  انحراف معیار ضرایب t آماره  انحراف معیار ضرایب tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

LRUSD (-4) 07/0- 04/0 45/1- 008/0-  009/0  98/0-  038/0-  01/0  94/1-  

LRUSD (-5) 05/0- 04/0 044/1- 001/0  008/0  13/0  07/0  01/0  58/3  

LRUSD (-6) 017/0- 04/0 36/0- 023/0  008/0  62/2  07/0-  01/0  83/3-  

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
توان ضرایب برآورد شده را به طور دقیق تفسیرکرد به ویژه زمانی در این الگو معمولاً نمی

 هم ها متغیرهاي توضیحی معمولاًکه ضرایب با وقفه یک متغیر، تغییر علامت دهند. در این مدل
نی براي مناسب بودن و نبودن متغیرها ئتواند معیار مطمنمی tآماره  بنابراینخطی شدید دارند 

در تحلیل از نتایج تجزیه واریانس و توابع واکنش آنی استفاده  پس). 1394باشد (سوري، 
هاي سه بازار تجزیه واریانس و توابع واکنش آنی بررسی شده شود بنابراین اثرگذاري شوكمی

  است.
 

 پاسخ-توابع ضربه
العمل سیستم در مقابل وارد کردن یک شوك و ضربه ناگهانی به یکی از عکس ترسیم

بیانگر  اي) مشهور است که(واکنش ضربه 1پاسخ -اصطلاح به روش ضربهدر متغیرهاي سیستم 
دهد. از عکس العمل نشان می 2هاچگونه به شوك VARآن است که هریک از متغیرهاي مدل 

اي شدن هجلوگیري از سلیق برايانجامد هاي متغیر میشوك آنجا که ترتیب مختلف متغیرها به
) استفاده شده 1996( 3ترتیب انتخاب متغیرها از روش واکنش آنی تعمیم یافته پسران و شین

است در این روش اثر شوکی به اندازه یک انحراف معیار به سیستم معادلات 
حدودیتی در شناسایی مدل شود در حالی که هیچ گونه مبرداري سنجیده می خودرگرسیون

 ) مشخص شده است.3پاسخ در شکل ( -اعمال نشده است. نتایج توابع ضربه

                                                                                                                                      
1. Impulse Response Function 

 شوند.ها تغییرات تصادفی هستند که از طریق پسماندها وارد مدل میشوك. 2
3. Pesaran & Shin  
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ل  ه .3شک ع ضرب واب ج ت تای ن - ن س تهرا ارز و بور ارز، رمز  خ سه بازار   پاس

 
دهد. بازار بیت کوین روزه نشان می 10) نتایج توابع ضربه پاسخ براي دوره 3شکل (

پذیرد که نشان از کوتاه مدت بودن روز تأثیر می 2خودش به مدت هاي تنها نسبت به شوك
ساعته بودن این بازار است و از دو بازار  24هاي بازار رمز ارز به علت و تأثیر آنی شوك

پذیرد نمی کوین تأثیرپذیرد. بازار شاخص بورس از بازار بیتارز و شاخص بورس تأثیر نمی
پذیرد به طوري که روندش مثبت و نزولی است و از روز اما این بازار از خودش تأثیر می

روز  4شود. واکنش بازار بورس نسبت به شوك دلار براي سوم تا دهم این اثر نزولی می
رسد ولی از روز ششم تا هشتم در ابتدا مثبت و نزولی است و در روز چهارم به صفر می

 صعودي و سپس نزولی است. 
رگذاري چندانی ندارد و تنها از روز چهارم تا هشتم این بازار دلار از بیت کوین تأثی

تأثیرگذاري به میزان خیلی کم مشخص است به طوري که از روز چهارم تا پنجم این روند 
د. بازار دلار شوصعودي و مثبت است و از روز پنجم تا هشتم که به سمت صفر و سپس منفی می

تا روز دوم روندش کاهشی و نزولی است و پذیرد هاي مرتبط خودش تأثیر میبیشتر از شوك
صعودي است که در این بازه تا روز پنجم منفی و سپس تا روز  کمابیشاز روز دوم تا ششم 
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ششم مثبت شده است. سپس از روز ششم تا هفتم در ابتدا مثبت و سپس منفی با شیب نزولی 
 کند.ل میاست و از هفتم تا هشتم صعودي منفی است و در این بازه به صفر می

 
 تجزیه واریانس

 1هاي خودرگرسیون برداري استفاده از روش تجزیه واریانسیکی دیگر از کاربردهاي مدل
در هر دوره تا چه حد تحت  که تغییرات یک متغیر کردتوان بررسی است. در این روش می

 ه است.) منعکس شد4تأثیر خودش و سایر متغیرها است. نتایج تجزیه واریانس مدل در جدول (
 

ل  دو ه واریانس .4ج ج تجزی تای  ن
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

LRBTC 

S.E 0548/0 0548/0 0549/0 0549/0 0550/0 0550/0 0550/0 0550/0 0550/0 0550/0 

BTC 
100 

)0( 
98/99 

)081/0( 
98/99 

)15/0( 
87/99 

)20/0( 
70/99 

)26/0( 
66/99 

)37/0( 
65/99 

)28/0( 
63/99 

)30/0( 
63/99 

)30/0( 
63/99 

)30/0( 

TIPEX 
0 

)9/0( 
11/0 

)068/0( 
52/0 

)13/0( 
075/0 

)15/0( 
149/0 

)18/0( 
159/0 

)19/0( 
18/0 

)19/0( 
18/0 

)21/0( 
18/0 

)21/0( 
18/0 

)21/0( 

USD 
0 

)0( 
005/0 

)5/0( 
042/0 

)016/0( 
047/0 

)123/0( 
147/0 

)20/0( 
175/0 

)22/0( 
175/0 

)22/0( 
179/0 

)23/0( 
180/0 

)23/0( 
181/0 

)23/0( 

LRTIPEX 

S.E 010/0 01105/0 01107/0 01118/0 01124/0 01128/0 01133/0 01135/0 01135/0 01136/0 

BTC 
079/0 

)12/0( 
169/0 

)19/0( 
20/0 

)23/0( 
039/0 

)36/0( 
46/0 

)41/0( 
46/0 

)42/0( 
46/0 

)41/0( 
46/0 

)42/0( 
46/0 

)42/0( 
46/0 

)42/0( 

TIPEX 
92/99 

)12/0( 
63/99 

)25/0( 
39/99 

)35/0( 
20/99 

)42/0( 
08/99 

)49/0( 
08/99 

)50/0( 
75/98 

)55/0( 
73/98 

)55/0( 
72/98 

)56/0( 
72/98 

)56/0( 

USD 
0 

)0( 
19/0 

)15/0( 
39/0 

)26/0( 
29/0 

)26/0( 
45/0 

)28/0( 
45/0 

)29/0( 
77/0 

)36/0( 
80/0 

)37/0( 
81/0 

)37/0( 
81/0 

)37/0( 

LRUSD 

S.E 0224/0 0226/0 0228/0 0229/0 023/0 023/0 023/0 023/0 023/0 023/0 

BTC 
019/0 

)061/0( 
020/0 

)083/0( 
033/0 

)102/0( 
045/0 

)011/0( 
188/0 

)19/0( 
24/0 

)21/0( 
26/0 

)22/0( 
26/0 

)22/0( 
26/0 

)22/0( 
26/0 

)23/0( 

TIPEX 
028/1 

)37/0( 
093/1 

)37/0( 
073/1 

)37/0( 
43/1 

)43/0( 
56/1 

)45/0( 
56/1 

)44/0( 
57/1 

)44/0( 
57/1 

)45/0( 
59/1 

)45/0( 
60/1 

)45/0( 

USD 
95/98 

)37/0( 
88/98 

)37/0( 
89/98 

)38/0( 
51/98 

)42/0( 
24/98 

)46/0( 
19/98 

)46/0( 
15/98 

)47/0( 
15/98 

)47/0( 
13/98 

)48/0( 
13/98 

)49/0( 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
بینی متغیرهاي مربوطه را شود ردیف اول خطاي پیش) دیده می4جدول (همان طور که در 

زمان ل طو بنابراین درشود دهد این خطا در هر سال براساس خطاي سال قبل محاسبه مینشان می

                                                                                                                                      
1. Variance Decomposition  
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هد. سطر دهاي بعدي درصد واریانس ناشی از تغییرات ناگهانی را نشان مییابد. سطرافزایش می
بازار  هاي مرتبط با خود اینکوین با شوكتقریباً کل تغییرات بیتدهنده آن است دوم نشان

دهنده نشان  TIPEXنتایج تجزیه واریانس  شود.شود و از سایر بازارها متأثر نمیتوضیح داده می
ناشی از خود این متغیر بوده است  TIPEXدرصد تغییرات  92/99آن است گرچه در دوره اول 

  46/0ناشی از خودش است و  TIPEXدرصد تغییرات  74/98ولی در نهایت در دوره دهم 
دهنده نشان  USDنتایج تجزیه واریانس است. USDدرصد آن از   81/0و  BTCدرصد آن از 

ناشی از خود این متغیر بوده است ولی در  USDتغییرات   95/98آن است گرچه در دوره اول
درصد آن  60/1درصد تغییرات آن ناشی از خودش است و  13/98نهایت در دوره دهم 

 است. BTCآن از  26/0و   TIPEXاز
 

  گیريبحث و نتیجه
در  گذاران همزماندر بازارهاي مختلف به شدت با یکدیگر ارتباط دارند و سرمایه هانوسان

راساس در مقاله حاضر ببنابراین کنند. گذاري میمدرن، بازار بورس تهران سرمایه بازار سنتی و
) به بررسی اثر سرریزي بازار ارز، رمز ارز و شاخص VARیک مدل خود رگرسیون برداري (

  بورس پرداخته شده است.
 شود اگر شوکی بهضربه نشان داده می-روزه براي توابع واکنش 10با در نظر گرفتن دوره 

هد دکوین وارد شود تا دو روز این بازار به شوك ایجاد شده خودش واکنش نشان میبازار بیت
اي هساعته بودن این بازار است. همچنین بازار شاخص بورس نسبت به شوك 24که این به دلیل 

ی در ابتدا کند ولتأثیرگذاري مثبت و نزولی است در روز چهارم به صفر میل میابتدا  خودش در
ذیرد تا روز پهاي مرتبط خودش تأثیر میودي و سپس نزولی است. بازار دلار بیشتر از شوكصع

دوم روند کاهشی و نزولی است و از دوم تا ششم تقریباً صعودي است و از هفتم تا هشتم صعودي 
لار و دهد دو بازار دکند. نتایج نمودار ضربه پاسخ نشان میاست و در این بازه به صفر میل می

 پذیرند.کوین تأثیر معناداري نمیهاي بازار بیتاخص بورس از شوكش
بازاربورس رسمی بوده و دو بازار دیگر شامل ارز و رمز  تنهااز بین سه بازار مورد بررسی 

ه این ورود ب بنابراین است،ارز به عنوان بازارهاي غیر متشکل و خارج از نظارت مقامات کشور 
از جمله ریسک حقوقی، ریسک نظارت و ریسک شفافیت و سایر  هادو بازار با انواع ریسک

 .استگذاران در این بازار مترتب و سرمایه است
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 بنابراینکوین مستقل از دو بازار دیگر است دهد بازار بیتنتایج حاصل نشان می
پوشش ریسک به عنوان یک بازار مستقل در شرایط  برايکوین گذاران حاضر در بیتسرمایه

کنند. با توجه به آنکه بازار رمز گذاري میبحرانی بازارهاي سهام و ارز در بازار رمز ارز سرمایه
ر کوین و جایگزین رمز ارز دارز بازاري غیرقابل رصد و نظارت است باید بازاري شبیه بیت

. از آنجایی که نتایج حاصل نشان داد بازار دلار پذیر باشدداخل کشور طراحی شود که نظارت
ذار حوزه ارزي و گلازم است که دو سیاست بنابراینو سهام ارتباط تنگاتنگی با یکدیگر دارند 

هماهنگ با یکدیگر عمل کنند تا هیچ  به طور کاملهاي خودشان بازار سرمایه در اتخاذ سیاست
د رویکرد و هریک بایبنابراین دیگر را پرنوسان نکند یک از این بازارها پرنوسان نشده تا بازار 

ابزاري را که کمترین تلاطم را دارد استفاده کرده ومدیریت ریسک انجام دهند و تلاش خود 
 در بازار به کار گیرند. هانوسانات و کاهش تلاطم را براي کنترل

ع ي مرتبط با صنایهاکنندگان ارز در بازار ارز ایران شرکتبا توجه به آنکه عمده عرضه
هاي تدهنده بخش اعظمی از شرکها هستند و از طرفی این دو صنعت تشکیلمعدنی و پتروشیمی

ابراین با دهد بننوسان هریک از آنها دیگري را تحت تأثیر قرار می پسبازار بورس نیز هستند 
رمایه بازار سگذار حوزه ارزي و توجه به نتایج حاصل از این پژوهش ضروت دارد که دو سیاست

هاي خود هماهنگی لازم را اتخاد کنند تا به اصطلاح هر دو بازار از کمترین تلاطم در سیاست
 برخوردار باشند. 
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