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 چكیده

های خود را به صورت ارز دیجیتال  ها و داراییامروزه با حضور ارزهای دیجیتال در دنیا، بسیاری از مردم سرمایه

های بورسی در ارتباط  ارزهای دیجیتال با شاخصدهد که  نمایند. مطالعه ادبیات پژوهش نشان مینگهداری می

ی انجام گردید.  بورس  یبا شاخصها   تالیجید  یارزها   نیروابط ب  یابیارزهستند. بر این اساس، پژوهش حاضر با هدف  

ارزیابی شد. دوره زمانی مورد مطالعه، به صورت روزانه در    VARرگرسیون  بدین منظور، مطالعه حاضر به روش  

قلمرو مکانی این تحقیق بورسهای بین المللی است. در این  باشد.  می  30/12/2021تا    08/07/2015  طی دوره

های بورسی برآورد گردید. بر اساس  مدل رگرسیون برای ارزیابی روابط میان ارزهای دیجیتال و شاخص  4پژوهش،  

های بورس مورد تایید واقع شد. به طور کلی، نوسانات  رابطه دوسویه میان نوسانات ارزهای دیجیتال و شاخصنتایج،  

های بورسی بر نوسانات ارزهای دیجیتال تاثیر مثبت دارند و از میان ارزهای دیجیتال، نوسانات بیت کوین  شاخص

های بورسی بر ارزهای دیجیتال تاثیر  ه شاخصهای بورس تاثیر زیادی دارد. با توجه به آن کبر نوسانات شاخص

دهند، به سرمایه گذاران در ارزهای دیجیتال  های آتی خود را بیشتر نشان میمثبت دارند و این تاثیرات در دوره

سال اخیر    10های بورس به ویژه قیمت نفت را در  شود قبل از خرید ارزهای دیجیتال روند شاخصپیشنهاد می

 بررسی نمایند. 

 .VARهای بورس، رگرسیون  ارزهای دیجیتال، شاخص  های کلیدی:ژه وا
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 مقدمه   -1

اند که توجه  در طول دهه گذشته، رمز ارزها یا ارزهای دیجیتال به عنوان یک طبقه دارایی جدید ظهور کرده 

(. با این حال اطلاعات  2021و همکاران،    1بسیاری از سرمایه گذاران و محققان را به خود جلب کرده است )کراس 

(. از زمان ایجاد بیت  2022،  2اندکی در مورد ارتباط ارزهای دیجیتال و سایر بازارها وجود دارد )کوامارا و سینگ

کوین، ادبیات ارزهای دیجیتال با هدف بررسی مزایا و معایب این ابزار جدید مبادله به طور مداوم رشد کرده است.  

ا توجه به اینکه بیت کوین اولین ارز دیجیتال و بزرگترین ارز از نظر بازار سرمایه بود، مطالعات اولیه عمدتاً  در واقع ب

 (.2021،  3توماس -های مختلف بیت کوین متمرکز بود )ویدالبر بررسی ویژگی

اضر بیت کوین،  . در حال ح شد  یراه انداز   2009، در سال  4به نام بیت کوین   یکیپرداخت الکترون  ستمیس  نیاول

از زمان ایجاد بیت کوین، ادبیات ارزهای دیجیتال با هدف بررسی .  شده است  ل یتبد  یبازار رمزنگار  نیبه محبوب تر

مزایا و معایب این ابزار جدید مبادله به طور مداوم رشد کرده است. در واقع با توجه به اینکه بیت کوین اولین ارز  

های مختلف بیت کوین  بازار سرمایه بود، مطالعات اولیه عمدتاً بر بررسی ویژگیدیجیتال و بزرگترین ارز از نظر  

-، لایت7، اتر6، دش5اتریوم   در کنار بیت کوین، سایر ارزهای دیجیتال نظیر(.  2021توماس،  -متمرکز بود )ویدال

سرمایه گذاری در بازار ارزهای  و غیره نیز در کلیه دنیا دارای محبوبیت هستند.    11و ریپل  10، مونرو 9، استلار 8وینک

این رقم برابر    2017میلیارد دلار بوده است که در اواسط سال    6/117برابر    2018دیجیتال در سه ماهه اول سال  

 (.2021میلیارد دلار بود )بانک جهانی،    04/0برابر    2012میلیارد دلار و در سال    5/40

  اند را به خود جلب کرده یادیز گذارانه یتوجه سرما یتالیجید یاست که ارزها یمدت کوتاه ،رانیدر کشور ا

سودآوری فراوان آن گسترش  به دلیل وجود    استخراج بیت کوین در کشور  . در چند سال اخیر،(1397)قوام،  

است. در کنار یافته  و    چشمگیر  و چالش های ملی  برق مصرفی کشور، سایر دغدغه ها  میزان مصرف هنگفت 

همچون نحوه محاسبه مالیات بر درآمد،  بیت کوین به طور اخص،   ، وشده یرمزنگار  های پولاکمیتی استخراج  ح

امکان از میان رفتن ثبات مالی و خروج سرمایه از بازارهای مولد، تضعیف پول ملی و به خطر افتادن شهرت بانک  

کشور همچون  ساز    -گذاران و مراکز تصمیم  در مرکز توجه سیاست  و خطر نابودی سرمایه های افراد حقیقی  مرکزی

  ت ی ب  یساز   یقانون  یدر راستا   یمتعدد  ی خلاءها و مشکلات حقوق  .است  گرفتهقرار    دولت و مجلس شورای اسلامی

  تی و... در حوزه ب  ییو پولشو  یاتیاز فرار مال  یر یجلوگ  یبرا   طیشرا  آوردن  طور در فراهم  نیدر کشور و هم  نیکو

واحد و جامع    استیاتخاذ س  ازمندیصاد نتدر حقوق و اق  نیکو  تیب  گاهیجا  نییتب . به نظر می رسد  وجود دارد  نیکو

 
1 Cross 
2 Quamara & Singh 
3 Vidal-Tomas 
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لحاظ   و یو اسناد بالادست نیقوانمبتنی بر   یکی توجه به قوه مقننه و نظام پرداخت الکترون ،نیکو تیدر موضوع ب

اجتماعی، قانونی، اقتصادی،    است و چنانچه زیرساخت  نیکو  تیب  نهیکشورها در زم  ریسا  نیقوان های حقوقی، 

فناوری و مدیریتی جهت به کارگیری و تبادل ارز دیجیتال بیت کوین در کشور فراهم نشود، عملیات استخراج و  

تبادل آن توسط افراد حقیقی در معرض انواع خطرات از قبیل سرقت، کندی استخراج و سلب شرایط مساوی در  

 ار خواهد گرفت.مقابل رقبای خارجی و ... قر

سوی توسعه اقتصادی پایدار به دست آوردن منابع مالی لازم برای مجموعه  های حرکت متداول به از ویژگی 

های اخیر گسترش بازارهای  موجود در اقتصاد ملی است. در دهه  یاندازهای اقتصادی با تجهیز منابع پس فعالیت

یافته بخش  توسعه، رشد اقتصادی مطلوبی را به همراه داشته است. کشورهای توسعه سرمایه در کشورهای درحال 

ی  ترین بازارها بورس یکی از مهم .  دانندویژه بورس می ای خود را مرهون بازارهای مالی و به زیادی از سیر توسعه 

تنها اقتصاد ملی بلکه اقتصاد  رود. رکود و رونق بورس نهنوعی نشانگر اقتصاد هر کشور به شمار میمالی است که به

اندازها و نقدینگی آوری پس دهد. بازار بورس از سویی محل جمع منطقه و جهانی را نیز تحت تأثیر خود قرار می

 . گذاری استهای سرمایه منظور تأمین مالی پروژه بخش خصوصی به

ها یا فرآیندهای اقتصادی هستند که به عنوان اثر مستقیم در نظر گرفته  اثرات سرریز، عوامل برونزای فعالیت 

های بازدهی از یک  ها و کوواریانس شوند. سرریز ریسک یا سرریز نوسانات بین دو بازار به معنای انتقال واریانس نمی

و اثر سرریز ریسک بدین معنا است که با داشتن سوابق تاریخی ( 2016، 1نبازار به بازاری دیگر بوده )ژانگ و سو 

در واقع، برای اجتناب    بینی نمود.توان وقوع آن در سایر بازارها را پیشراجع به وقوع ریسک شدید در یک بازار، می 

های مالی و نحوه سرریز  های مالی، باید نوسانات و تلاطم موجود بین بازار دارایی و کنترل ریسک بین بازار دارایی

سرریز نوسانات در مورد ارزهای دیجیتال، با بازارهای  آنها بین این بازارها به دقت موردنظارت و ارزیابی قرار گیرد.  

های  توان گفت که سرریز نوسانات میان بازار ارزهای دیجیتال با شاخصمهم جهانی نیز ارتباط دارد. بنابراین می

ترین بازارهای جهان است دارای روابط متقابل است. بنابراین مطالعه حاضر با هدف  از مهم  بورسی در بازار بورس که

 ی انجام شده است.  بورس  یبا شاخصها   تالیجید  یارزها  نیروابط ب  یابیارز

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش 

ها و یا یک کشور  ای از دارایی مجموعه یا   سرایت در بازارهای مالی اشاره به این دارد که یک زیان در یک دارایی

سرایت ممکن    (.2009و همکاران،    2ها و یا کشورهای دیگر شود )برنگر منجر به افزایش ریسک در سایر دارایی

است به عنوان وقوع بحران تفسیر شود به نحوی که بحران در یک کشور )یا بازار( منجر به ایجاد حرکات سفته 

زار( دیگر گردد. بر اساس این واقعیت که کشورهایی که در بحران هستند، افزایش در  بازی شدید در کشور )یا با

بازدهی را تجربه می انتقال تلاطم میان کشورها تعریف شود. سرایت  کنند، سرایت میتلاطم یا  تواند به عنوان 

تقال شوک از یک کشور به  ها میان کشورها تعریف شود. به عبارت دیگر انتواند به عنوان تغییر در انتشار شوکمی

 
1 Zhang & Sun 
2 Branger 
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گیرد یا اینکه به دنبال بروز یک شوک در یک کشور، افزایش  کشور دیگر در دوره بحران با شدت بیشتری صورت می

 نامند. آید که اصطلاحا آن را انتقال سرایت با سرریز تلاطم می داری در روابط متقابل بازار به وجود می معنی

ها یا فرآیندهای اقتصادی هستند که به عنوان اثر مستقیم در نظر گرفته  یت اثرات سرریز، عوامل برونزای فعال

های بازدهی از یک  ها و کوواریانس شوند. سرریز ریسک یا سرریز نوسانات بین دو بازار به معنای انتقال واریانس نمی

ا داشتن سوابق تاریخی و اثر سرریز ریسک بدین معنا است که ب(  2016،  نبازار به بازاری دیگر بوده )ژانگ و سو 

در واقع، برای اجتناب    بینی نمود.توان وقوع آن در سایر بازارها را پیشراجع به وقوع ریسک شدید در یک بازار، می 

های مالی و نحوه سرریز  های مالی، باید نوسانات و تلاطم موجود بین بازار دارایی و کنترل ریسک بین بازار دارایی

بازارها ب این  از سوی دیگر، سرریز تلاطم و نوسانات داراییآنها بین  ارزیابی قرار گیرد.  و  ها  ه دقت موردنظارت 

دهد. در یک بازار کارا، بازده دارایی نباید با استفاده از بازده قبلی اطلاعاتی در خصوص کارایی بازارها به ما می 

ها نقش مهمی مدیریت سبد دارایی بینی پذیر باشد. همچنین شناسایی پدیده سرریز در  های دیگر پیش دارایی 

توان از آن استفاده کرد. به علاوه سرریز تلاطم و نوسانات  دارد، زیرا در انتخاب سبد سهام و کاهش ریسک می 

گذاری اختیاری معاملات،  هایی از قبیل قیمتها کمک نموده و در حوزه ی داراییها به پیش بینی آیندهدارایی 

 ی ارزش در معرض خطر ریسک و مدیریت ریسک کاربرد دارد. اسبه سازی سبد دارایی، محبهینه

توان به انگل اشاره کرد. انگل،  پردازی در بحث سرریز تلاطم )یا شوک( و سرریز نوسانات میاز پیشگامان نظریه

. آنها  ی سرریز تلاطم و نوسانات در بازار ارز پرداختندبرای اولین بار به بررسی پدیده  1990ایتو و لین در سال  

ی موج گرما به این موضوع اشاره دارد که  ی موج گرما در مقابل بارش شهاب سنگ را بررسی نمودند. نظریه نظریه 

شود و گرما در نیویورک از گرما در شهر  یک روز گرم در نیویورک توسط یک روز گرم دیگر در نیویورک دنبال می 

یک بازار فقط از نوسانات گذشته در همان بازار متأثر خواهد  توکیو متأثر نخواهد شد. به بیان دیگر، نوسانات در  

اتفاق  شد. در مقابل نظریه  ی بارش شهاب سنگ به این پدیده اشاره دارد که بارش شهاب سنگ در کل زمین 

کند، یعنی در این پدیده سرریز تلاطم و نوسان  افتاد و بارش در نیویورک قطعا از بارش در شهر توکیو پیروی می می

کند که تلاطم و نوسان در یک بازار از نوسانات بازار دیگر تأثیر  یک بازار به بازار دیگر وجود داشته و اذعان می   از

 گیرد.می

هدف اصلی آنها بررسی این امر بود که آیا اخبار در نیویورک قادر به پیش بینی نوسانات و تلاطم در چند  

ی موج گرما با این نظریه که منبع اصلی یج نشان داد که نظریهساعت بعد در بازار توکیو خواهد بود یا نه. نتا

های همان کشور بوده و این تغییرات نوسانات شرطی را فقط در  اختلالات در کشور، تغییرات موجود در زیر ساخت 

  عامل نوسانات tدهد، سازگار است. برای مثال اگر تغییر در سیاست بانک مرکزی در زمان همان کشور افزایش می 

شود. به بیان دیگر نوسانات شرطی به بازار نیویورک منتقل می t+1در آن زمان باشد، این اطلاعات جدید تا زمان 

افزایش خواهد یافت، اما نوسانات شرطی بازار توکیو یا اروپا را تحت تأثیر قرار نخواهد    t+1در بازار نیویورک در زمان  

ش شهاب سنگ با شکست کارایی بازار سازگار است. فرض کنید  ی بارداد. همچنین نتایج نشان داد که فرضیه

ارزش ین در بازار توکیو کاهش یابد. اگر انتظار داشته باشیم که به دلیل وقوع شوک یا تلاطم، کاهش بیشتری در  
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ه  شود. لذا نوسانات شرطی نبازی در بازار اروپا در همان روز میارزش ین ایجاد شود، این امر موجب ایجاد سفته

 (. 2016،  1تیریاید )هیگتنها برای بازار داخلی بلکه در تمام بازارها افزایش می 

های پولی رقابتی با همکاری است. اگر تغییر سیاست بانک  ی بارش شهاب سنگ، سیاست تفسیر دیگر از پدیده 

تواند به صورت  این امر می مرکزی در آمریکا، نا اطمینانی در مورد وضعیت پولی بانک مرکزی ژاپن را افزایش دهد،  

بارش شهاب سنگ تعبیر شود. انگل در بررسی بازار نرخ ارز ین در مقابل دلار با استفاده از روش الگوی واریانس  

شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته با گارچ پی برد که نظریه موج گرما در مقابل بارش شهاب سنگ با شکست  

ن نمود نوسانات در یک بازار بر نوسانات بازار دیگر تأثیر گذار است و نشان  شود. به این ترتیب انگل بیامواجه می 

 داد که اثر سرریز نقش اساسی در تعیین نوسانات طی یک روز در بازار را دارد. 

  سک یر  یکه ابزارها  یدلار و وجود بازار آت  اردهایلی، با معاملات منیکو  تی ب  یدهه پس از راه انداز  کیاز    شیب

گذاران    هیسرما  یبرا   یبه مبادلات جذاب  لیشده تبد  یرمزنگار   یارزها   هایبازار  هیو بق  نیکو  تیدهد، ب  یرا ارائه م

 ییمتفاوت از آنچه در دارا  یمتی، نوسانات ق  یمعاملات  یها  ییدارا  زا  ید یبه عنوان نوع جد  تالیجیشده است. ارز د

که در دوران شیوع ویروس کرونا    (2019و همکاران،    2کوربتدهد )  یدهد را نشان م  ینشان م  یسنت  یمال  یها

  رمعمول یغ  شی علت افزابحران شیوع ویروس کرونا  که    افتی( در2020و همکاران )  3ف ی. شربیشتر هم شده است

  سه،  2020  سهام است. در اواسط مارس  یسابقه بازارها   یمتحده و واکنش ب  الاتیا  یاد اقتص  استیس  تیعدم قطع

و    S&P 500  (SPX)(، شاخص  DJIداو جونز )  یصنعت  نیانگیشاخص م  یعنیمتحده )  الاتیشاخص عمده سهام ا

  ارس م  12( بارها و بارها قطع کننده مدار را فعال کردند. به طور مشابه ، در  NASDAQ100  (NDX)-شاخص  

خود    خیروزه را در تار  کی  یافت ها  نیاز بدتر   یکی  بیت کویندرصد سقوط کرد و    44حدود  اتریوم    متی، ق2020

  ی رمزنگار   یارزها   نیب  یاطلاعات  ییسه کارآی(. با مقا2020،  4ی درصد تجربه کرد )کانلون و مک گ  50با افت روزانه تا  

شده در    یرمزنگار  یکه ارزها  افتندی( در 2020)  5روس یکیو ب  یریسهام در سراسر جهان، لاهم  یشده و بازارها 

  6)وانگ   دهند   یخاص خود نشان م یها  یژگی را به عنوان و  یشتر یب  ینظم  ی و ب یدار یناپا  یر یطول دوره همه گ

 . (2021و همکاران،  

سهام    یشده در بازارها  یرمزنگار   ی در سهام، اکثر مطالعات نقش ارزها   یگذار  هیبودن سرما  یجهان  لیبه دل

در مطالعه ادبیات پژوهش،    (.2020،  2017و همکاران،    8ی ؛ بور 2016،  7ربرگیدهند )د  یقرار م  یرا مورد بررس

(  2015)  9کریستوفک   سهام وجود ندارد.  یشده و بازارها   یرمزنگار  یدر مورد رابطه ارزها   یواحد  یتوافق نظر   چیه

نادر    ییدو نوع دارا  یمشترک برا   متیکننده ق  نیید از آنجا که تعنده  ینشان م (  2016و همکاران )  10و بویور 
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و همکاران    یحال، بور  نیبا ا  .ستین  یسهام قو   ارشده و بازده باز   یرمزنگار  یبازده ارزها   نیب  یاست، همبستگ

( ممکن  2017،  2؛ بلاو 2013،  1رمک یشده )  یرمزنگار  یارزها  یسفته باز  تیکند که ماه  ی( استدلال م2017)

در کوتاه مدت    آن  لیداده و از پتانس  شی شده را افزا  یرمزنگار   یسهام و ارزها  یبازارها  نیب  تیاست خطر سرا

  ی ارزها  متیاستاندارد در ق  یمدت، عوامل اساسبلندکند که در    ی( ادعا م2015)  ستوفکی، کرنیبکاهد. علاوه بر ا

  ن ی ب ی، علامت و اندازه وابستگ نیوجود دارد. بنابرا یسنت یها ییشده نقش دارند، همانطور که در دارا  یرمزنگار

 (.  2021و همکاران،    3که هنوز در مورد آن توافق نظر وجود ندارد )جیانگ   است  یپرسش تجرب  کی  ییدو نوع دارا

انجام داده است.    رانیا  ینیم تقنارز و رمز ارز در نظا  ینسبت شناس( پژوهشی تحت عنوان  1400عسکری )

آن با آنچه امروزه به عنوان   ینسبت مفهوم نییو تب رانیا یمفهوم ارز در نظام حقوق یمقاله حاضر به دنبال بررس

است که در صورت    تیجهت واجد اهم  نینسبت از ا  نیشود، است. شناخت ا  یشناخته م  یارز مجاز  ایرمزارز  

مربوط به معاملات ارز، ازجمله لزوم انجام    یقانونمشمول احکام    زیانطباق مفهوم ارز بر رمزارز، معاملات رمزارزها ن

 یلی تحل  یا  وهیمقاله به ش  نیدولت خواهد بود. ا  ی نییضوابط تع  تیو با رعا  یمعاملات آن با اخذ مجوز از بانک مرکز

 ج ی پول بودن، را  یعنیارز،    فیتعر  یاز ارکان قانون  کی  چیکند که ه  یاثبات م  یانه ا و با استفاده از منابع کتابخ 

  ن یا  یو رابطه مفهوم  ستین  قیشود، قابل تطب  یبودن، بر آنچه امروزه به عنوان رمزارز شناخته م  یو خارج  بودن

اصل صحت و اباحه، حاکم بر نقل    ،یکنون  طیآنکه در شرا  جهیاست. نت  نیاز جنس تبا  یرابطه ا   ،یدو از نظر حقوق

معاملات    ی. آزاد ستیمجازات مرتکب مواجه ن  ای  عاملهمنجر به بطلان م  یقانون  تیوانتقال رمزارزها است و با ممنوع

نقل وانتقال معاملات ارز با وجود وحدت کارکرد    قیاز مصاد  یو بطلان برخ  تی رمزارز و صحت آن، با وجود ممنوع

نابسامان  شتریب  یو چه بسا اثرگذارجهات    یار یدو از بس  نیا قابل    ،یاقتصاد   یمعاملات رمزارز بدون ضابطه در 

 خدشه است. 

های نرخ ارز با قیمت نفت، قیمت طلا  ( پژوهشی تحت عنوان بررسی همزمانی سیکل1399دادگر و همکاران )

این مقاله بررسی اند. انجام دادهای سوئیچینگ با ساختار مولفه-و ارزش سهام در ایران با استفاده از الگوی مارکف

  در  هاسیکل  تحلیل  و  شناسایی  برای  ایمؤلفه   ساختار  با  سوئیچینگ-مارکف  های موردنظر را ابتدا با استفاده از الگو 

میان  دهدمی  انجام  سهام  و  طلا  نفت،  ارز،  نرخ همبستگی  تعیین  به  ناپارامتریک  شاخص  بکارگیری  با  سپس   .

  است آن    بیانگر  نتایج.  پردازدمی  1399  سال  دوم  فصل  تا  1370  سال  اول  فصل  زمانی  دوره  در  موردنظر  هایسیکل 

رز  ا  نرخ همچنین و طلا و ارز  نرخ. دارد  وجود ایچرخه  موافق و مثبت رابطه  سهام و نفت طلا، با ارز نرخ میان که

  میان   ارتباط   این،  بر   علاوه.  است  معنادار و در رابطه با نرخ ارز و سهام بیو نفت از منظر آماری به طور همزمان معنا 

  رکود  رژیم  در .  است رونق  رژیم  در(  %81)  سهام  با  ارز  نرخ و(  %84) طلا  و  ارز  نرخ از  بیشتر(  %95)  نفت  و  ارز نرخ

 . ( است%20( و نرخ ارز با سهام )%20یشتر از نرخ ارز و نفت )ب(  %84)  طلا  و  ارز  نرخ  میان  ارتباط  نیز

های پویا بین قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز با  ( پژوهشی تحت عنوان ارتباط1397هوشیدری )فطرس و  

همبستگی  DCC-MGARCH مقاله با استفاده از مدل اند. این شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران انجام داده
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  1380را طی دوره فروردین  شرطی پویا بین قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز با شاخص بورس اوراق بهادار تهران  

و برای   MGARCH های شرطی از روشکند. در این مطالعه برای محاسبه واریانسمطالعه می  1395تا اسفند  

استفاده شده است.   DCC-MGARCH بررسی همبستگی شرطی پویا بین متغیرها از روش همبستگی شرطی پویا

قیمت نفت، بازدهی قیمت طلا و بازدهی نرخ ارز با بازدهی ها نشان داد که در طول زمان بین بازدهی  نتایج بررسی 

است. همبستگی شرطی پویا بین بازدهی شاخص  شاخص بورس اوراق بهادار تهران همبستگی شرطی وجود داشته  

)بسیار کم( در حال نوسان    001/0بین صفر تا    1382بورس اوراق بهادار تهران و بازدهی نرخ ارز تا اواسط سال  

نوسان داشته و مجدداً به روند قبلی خود    005/0ها بین صفر تا  از آن با یک شوک، همبستگی آن  بوده و بعد

در حال نوسان بوده است.    006/0شدیدتر شده و بین صفر تا    1387است. این همبستگی از اواسط سال  بازگشته  

طلا نیز روندی شبیه به    همبستگی شرطی پویای بین بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بازدهی قیمت

باشد.  بازدهی نرخ ارز را طی نموده که حاکی از وجود همبستگی بالای بین بازدهی نرخ ارز و بازدهی قیمت طلا می 

بوده که البته    5/0همبستگی بین بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بازدهی قیمت نفت دارای میانگین  

 د. باشاین همبستگی شرطی پر نوسان می 

در   یتیامن  یها  یدر مورد نگران  کیستماتیس  ینظرسنج  ک( پژوهشی تحت عنوان ی2022کوامارا و سینگ )

بر اساس    یمجاز   یمال  یها  ستمیرمزارزها به عنوان ساند.  انجام داده   ها  دگاهی از هنر و د  تی: وضعتالیجید  یارزها 

از برنامه    یعیوس  فیدر ط  زیشگفت انگ  یها   تیشده نوآورانه خود به منظور ارائه قابل  عی و توز  رمتمرکزیغ  یاستراتژ 

به طور    دهایتهد  نیکنند، ا  یم  دیرا تشد  یتیامن  داتیمرسوم که تهد  یها در حال ظهور هستند. برخلاف ارزها

دارد، مورد توجه قرار    نفعانیذ  ن یآنها در ب  رشیبر نرخ پذ  زیمتما  ر یشده که تأث  یرمزنگار  یارزها   مفهومبا    یضمن

بازار و    طیکنترل نشده در شرا  یشکنندگ  لیبالقوه ممکن است به دل  رشیحباب پذ نیحال، ا  نیگرفته است. با ا

  کی ستماتیطور سبه   این مقاله  ،ینظرسنج  نیا  ر . دابدیبالقوه معاصر کاهش    یتیامن  یهای متقاعدکننده نگران  شیافزا

بررس نگران  ی های فناور  نیتررفتهشیپ  یبه  با  ارزها  یتیامن  یهای مرتبط  د  تالیجید  یدر  مختلف    یهادگاه یاز 

  ی اساس  یاساس  میاز مفاه  یکیآنها    رایز  ،شده است  یرا بررس  شرفتهیاجماع پ  یها   زمی. در مرحله اول، مکاندپردازیم

. متعاقباً،  شده است  یرا بررس  تالیجید  یمختلف ارزها   یهستند. پس از آن، به طور کامل کاربردها  تالیجید  یارزها 

شده  ارائه    تالیجید  یدر ارزها   یتیامن  یهامربوط به جنبه   اتیمختلف از ادب  یهامفصل از مشارکت   یبررس  کی

در حال انجام در سراسر جهان را    تالیجید  یشناخته شده مرتبط با ارزها   یاز پروژه ها   یبرخ  نی. همچناست

 . شده استروشن  

انجام    2017-18  تالیجید  یبازده، نوسانات و حباب ارزها( پژوهشی تحت عنوان  2021کراس و همکاران )

مرکز شده است،  و نوسانات به صورت جداگانه مت  متیق  یریشکل گ  یبر رو  هی رمزپا  یارزها   یرو  قاتیتحقاند.  داده

وجود    این مقالهمهم است.    ییدارا  صیو تخص  سکیر  تیریمد  یمتقابل آنها برا   یحال دانش در مورد وابستگ  نیبا ا

و    ن یکو  تیلا  وم،یاتر  ن،یکوت ی: بدهدمیمورد معامله قرار    جیرا  تالیجیرا در چهار ارز د  یارابطه   نیچن  تیو ماه

ارزها   پل،یر از  2018-2017  تالیجید  یدر طول حباب  استفاده  با    افته، یمیتعم  ییدارا  یگذار متیمدل ق  ک ی. 

 یاثرات منف  نکهیو ا  ،شد   دایپ  2017در طول رونق سال    پل یو ر  نیکوتیدر لا  سکیر  ومیمیبر اثر پر  یمبن  یشواهد 
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  نی تمر  کیبود. در    تالیجیدر هر چهار ارز د  2018در سال    تالیجید  یمهم سقوط ارزها   یهااز محرک   یکیاخبار  

نمونه،    ینیبش یپ از  کهخارج  داد  نشان  تصادف  نتایج  نوسانات  به  دادن  توز  یاجازه  سنگدنباله  عیو    ن، یدار 

دهد    ینشان م  نیکند. ایفراهم م  یتصادف  یرواده یپ  اریبا مع  سهیرا در مقا  یترق یبازده و نوسان دق  یهاینیبش یپ

 . نداشتند  یفیضع  ییدوره کارا  نیدر ا  تالیجید  یارزها   یکه بازارها 

سهام:    یشده در بازارها   یرمزنگار   ی در نقش ارزها   یبازنگر( پژوهشی تحت عنوان  2021جیانگ و همکاران )

از موارد قابل توجه است    یاری آنها در بس  یدهد که وابستگ  ینشان م  جینتااند.  ی انجام دادهکم  یهماهنگ  دگاهید

پناهگاه    ای  یقو  مانع یا حصار  کیتوانند    یشده نم  یرمزنگار   یدهد ارزها  یاست، که نشان م  یاما به ندرت منف

  ینشان م  هشد  یرمزنگار   یارزها   یرا برا  ریمثبت قابل توجه نقش متغ  یسهام باشند. وابستگ  یامن در برابر بازارها 

دو در    نیا  نیب  تیرا در مورد خطر سرا  یعموم  یتواند نگران  یتر است ، که م  یقو  نییپا  اریبس  ریدهد و در مقاد

شده در    یرمزنگار   یکه همه ارزها  یمتنوع کننده است، در حالوثرترین  در کوتاه مدت م  ومیدهد. اتر  شی رکود افزا

 لیو تحل   هی، تجز  نیکنند. علاوه بر ا  یمتنوع کننده عمل م   نوانمدت به ع  یطولان  یها  اسیمطالعه در مق  نیا

توسعه  کشورهای  ،  ی جهان  یسهام در بازارها   یشاخص ها   یشده را برا   یرمزنگار   یتنوع ارزها   یایمزا  یر یپذ  سکیر

 کند. یم  دییمتحده تأ  الاتی و ا  توسعهدر حال    کشورهای  ،افتهی

 

 فرضیه های پژوهش  

 گذار است. سرریز نوسانات ارزهای دیجیتال بر قیمت نفت اثر   (1

 سرریز نوسانات ارزهای دیجیتال بر قیمت طلا اثر گذار است.  (2

 سرریز نوسانات ارزهای دیجیتال بر شاخص بورس داوجونز تاثر گذار است.  (3

 سرریز نوسانات ارزهای دیجیتال بر شاخص بورس نزدک اثر گذار است.  (4

 تاثر گذار است.  S&P 500سرریز نوسانات ارزهای دیجیتال بر شاخص بورس (5

 . اثر گذار استت  Nikkei 225بورس   بر شاخص  تالیجید  ینوسانات ارزها   زیررس (6

 

 روش شناسی پژوهش 

  VARها، توصیفی از نوع همبستگی و بر اساس الگوی  این پژوهش، از نظر هدف کاربردی و از حیث گردآوری داده

مورد بررسی قرار    30/12/2021تا    08/07/2015  است. در پژوهش حاضر داده ها به صورت روزانه در طی دوره  

تر  علت انتخاب این دوره زمانی، کافی بودن تعداد مشاهدات برای تخمین رگرسیون و همچنین کاملگرفته است.  

 ها در این دوره زمانی است.  بودن داده

و    2(، آدبولا 2021(، جیانگ و همکاران )2021و همکاران )  1یون از مقالات جارنو مدل رگرس  4در این مطالعه،  

 ( به صورت زیر استخراج شده است. 2019همکاران )

 
1 Jareno 
2 Adebola 
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𝐷𝑜𝑤 𝐽𝑜𝑛𝑒𝑠𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛 + 𝛽2𝐿𝑖𝑡𝑒𝑐𝑜𝑖𝑛 + 𝛽3𝑋𝑅𝑃 + 𝛽4𝐷𝑎𝑠ℎ + 𝛽5𝑀𝑜𝑛𝑒𝑟𝑜 + 𝛽6𝑆𝑡𝑒𝑙𝑙𝑎𝑟 +

𝛽7𝐸𝑡ℎ𝑒𝑟𝑒𝑢𝑚 + 𝜀𝑖.𝑡       (1)  

 
𝑁𝑎𝑠𝑑𝑎𝑞 100𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛 + 𝛽2𝐿𝑖𝑡𝑒𝑐𝑜𝑖𝑛 + 𝛽3𝑋𝑅𝑃 + 𝛽4𝐷𝑎𝑠ℎ + 𝛽5𝑀𝑜𝑛𝑒𝑟𝑜 + 𝛽6𝑆𝑡𝑒𝑙𝑙𝑎𝑟 +

𝛽7𝐸𝑡ℎ𝑒𝑟𝑒𝑢𝑚 + 𝜀𝑖.𝑡       (2)  
 

𝑆&𝑃 500𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛 + 𝛽2𝐿𝑖𝑡𝑒𝑐𝑜𝑖𝑛 + 𝛽3𝑋𝑅𝑃 + 𝛽4𝐷𝑎𝑠ℎ + 𝛽5𝑀𝑜𝑛𝑒𝑟𝑜 + 𝛽6𝑆𝑡𝑒𝑙𝑙𝑎𝑟 +

𝛽7𝐸𝑡ℎ𝑒𝑟𝑒𝑢𝑚 + 𝜀𝑖.𝑡       (3)  
 

𝑁𝑖𝑘𝑘𝑒𝑖 225𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛 + 𝛽2𝐿𝑖𝑡𝑒𝑐𝑜𝑖𝑛 + 𝛽3𝑋𝑅𝑃 + 𝛽4𝐷𝑎𝑠ℎ + 𝛽5𝑀𝑜𝑛𝑒𝑟𝑜 + 𝛽6𝑆𝑡𝑒𝑙𝑙𝑎𝑟 +

𝛽7𝐸𝑡ℎ𝑒𝑟𝑒𝑢𝑚 + 𝜀𝑖.𝑡       (4)  
 

: شاخص بورس داو  DOW Jonesهای بورسی هستند که عبارتند از:  فوق، متغیر وابسته شاخصهای  که در مدل

 225: شاخص بورس نیکی  Nikkei225؛  S&P500: شاخص  S&P500: شاخص بورس نزدک؛  Nasdaqجونز؛  

  : لایت کوین؛ Litecoine: بیت کوین؛  Bitcoinمتغیرهای مستقل شامل ارزهای دیجیتال هستند که عبارتند از:  

XRP  ریپل؛ :Dash  دش؛ :Monero  مونرو؛ :Stellar  استلار؛ :Ethereum .اتریوم : 

های آنها و همچنین کاربرد بیشتر آنها نسبت  علت انتخاب ارزهای دیجیتال گفته شده، در دسترس بودن داده

  ی بردار   وی اتورگرس  مدلهای رگرسیون توسط مدل  به سایر ارزهای دیجیتال در میان مردم جهان است. برآورد مدل

(VAR  .انجام شده است )ی زمان   یچند سر  انیم  یخط  یاست که وابستگ  یمدل آمار   کی  یبردار   ویاتورگرس  مدل 

  ک ی از    شیب  انیم  یوابستگ  یمدلساز   ی است برا   ویمدل اتورگرس  م یتعم  یبردار   وی. مدل اتورگرسکندیم  انیرا ب

در   های سر   گریخود و د  ی با استفاده از گذشته یزمانی سر   کی ی ندهیآ ،یبردار  ویاتورگرس. در مدل  یزمان یسر 

 شود:   یم  فیصورت تعر  نیبه ا  VAR. مدلشودیم  زده  نیتخم  یزمان  ریتاخ  نیچند

 

𝑌𝑡 = 𝐶 + ∑ 𝐴𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡      (5)  

 

  و پس از آن   نییتع  یهمجمع  یبردارها وس،ی لیژوس  -وهانسنی  ییبراساس آزمون همگرا  یرابطه عل  یبررس  جهت

  به  یروابط همجمع  ی. بررسمی گیردقرار    یمورد بررس  ،یبردا ر  یخطا   حیدر چار چوب مدل تصح  یگرنجر   تیعل

 امکان پذیر است. نکته حائز اهمیت در بکارگیری  VARبرداری   خودتوضیح رهیافت  از  استفاده  با  یوهانسن روش 

متغیرهای   کردن وارد لزوم  آزمون  1992 سال در یوهانسن   است  همجمعی بردارهای  تعداد تعیین  VARالگوی  

و   1های اثر آزمون از  منظور  این  برای  .کرد مطرح جمعی هم بردارهای  تعداد  تعیین با توأم  بصورت را  الگو در قطعی

نیاز به بررسی درجه  (  VARشود. برای تخمین از روش بردارهای خودرگرسیونی ) می استفاده   2حداکثر مقادیر ویژه 

 
1 Trace  
2 Maximum Eigenvalue 
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بایست وضعیت پایایی )با استفاده  انباشتگی ابتدا میی همبین متغیرهای الگو است. بر اساس نظریه  1انباشتگی هم

های زمانی مشخص شود  ( و درجه همبستگی سری3مانند آزمون دیکی فولر تعمیم یافته   2های ریشه واحد از آزمون

 (.  1394)سوری،  

 

 ها یافته 

( ارائه شده است. همانطور  1های توصیفی شامل میانگین و انحراف معیار متغیرها به شرح جدول )در ابتدا، یافته

های  شود، از میان ارزهای دیجیتال میانگین بیت کوین از سایر ارزها بالاتر است. از میان شاخصکه ملاحظه می

ها میانگین بالاتری دارد. همچنین مقدار انحراف معیار نشان دهنده  از سایر شاخص  بورس داو جونزخص  بورس، شا 

 پراکندگی زیاد در بیشتر متغیرها است.

 
 ( میانگین و انحراف معیار متغیرها1جدول )

 انحراف معیار  میانگین  متغیر

DOW Jones  )05/29740 277436 )شاخص بورس داو جونز 

Nasdaq  )18/12977 53/73869 )شاخص بورس نزدک 

S&P500  شاخص بورس(S&P500 ) 59/11026 335/1021 

Nikkei225  125/268 774/9918 ( 225)شاخص بورس نیکی 

Bitcoin  )975/4134 926/7800 )بیت کوین 

Litecoine  )648/55 109/65 )لایت کوین 

XRP  )304/0 368/0 )ریپل 

Dash )508/208 617/196 )دش 

Monero  )4/74 620/101 )مونرو 

Stellar  )118/0 125/0 )استلار 

Ethereum 711/803 885/664 ))اتریوم 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

در مرحله بعد مانایی متغیرها توسط آزمون ریشه واحد بررسی شده است. برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون  

  PPو   ADF(، نتایج آزمون  2( استفاده شده است. جدول )PP( و فیلیپس و پرون ) ADFیافته )دیکی فولر تعمیم  

در سطح   Moneroو  Litecoine، XRP، Dash، متغیرهای PPو  ADFهای دهد. بر اساس نتایج آزمونرا نشان می

درصد دارای ریشه واحد و    5درصد ریشه واحد ندارند و لذا مانا هستند. سایر متغیرها در سطح احتمال    5احتمال  

 
1 Cointegration 
2 Unit Root Test 
3 Augumented Dickey-Fuller Test 
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باشند. از آنجا که درجه هم انباشتگی متغیرها مشابه نیستند، برای تعیین هم انباشتگی میان متغیرها از نامانا می

 ده است. علیّت انگل گرنجر )در مراحل بعد( استفاده ش

 
 ( آزمون ریشه واحد 2جدول ) 

 متغیر
 ADFآماره 

 )سطح احتمال(

 PPآماره 

 )سطح احتمال(
 نتیجه

DOW Jones  )شاخص بورس داو جونز( 
449/1 - 

(55/0 ) 

409/1 - 

(57/0 ) 
I(1) 

Nasdaq  )شاخص بورس نزدک( 
250/1 - 

(65/0 ) 

213/1 - 

(67/0 ) 
I(1) 

S&P500  شاخص بورس(S&P500 ) 
446/1 - 

(56/0 ) 

415/1 - 

(57/0 ) 
I(1) 

Nikkei225  ( 225)شاخص بورس نیکی 
530/1 - 

(51/0 ) 

973/0 - 

(76/0 ) 
I(1) 

Bitcoin  )بیت کوین( 
330/3 

(99/0 ) 

067/1 

(99/0 ) 
I(1) 

Litecoine  )لایت کوین( 
065/2 - 

(03/0 ) 

682/2 - 

(03/0 ) 
I(0) 

XRP  )ریپل( 
812/2 - 

(00/0 ) 

759/3 - 

(00/0 ) 
I(0) 

Dash )دش( 
037/2 - 

(03/0 ) 

830/1 - 

(05/0 ) 
I(0) 

Monero  )مونرو( 
980/0 - 

(29/0 ) 

072/2 - 

(25/0 ) 
I(1) 

Stellar  )استلار( 
934/1 - 

(05/0 ) 

620/2 - 

(04/0 ) 
I(0) 

Ethereum اتریوم(( 
376/2 

(99/0 ) 

529/1 

(99/0 ) 
I(1) 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

وقفه بهینه مدل برای تعیین درجه هم انباشتگی مشخص شود. وقفه بهینه ابتدا لازم است  ،  VARبرای برآورد مدل  

ارائه شده به    4آید. نتایج برای هر  بر اساس کمترین معیارهای آکائیک، شوارتز و هنان کوئین بدست می مدل 
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ه  ( است. بر اساس نتایج بدست آمده، در هر وقفه که مقدار معیارهای گفته شده کمتر باشد، ب3صورت جدول )

 شود. ها( انتخاب میبرای تمامی مدل  2عنوان وقفه بهینه )وقفه  

 
 مدل  4( انتخاب وقفه بهینه در 3جدول )

 هنان کوئین  شوارتز  آکائیک  وقفه متغیر وابسته مدل

 DOW Jones اول

 83/88 85/88 82/88 صفر 

 94/55 11/56 84/55 اول

 * 51/55 * 83/55 * 32/55 دوم

 Nasdaq دوم

 03/87 05/87 02/87 صفر 

 11/54 28/54 01/54 اول

 * 76/53 * 08/54 * 57/53 دوم

 S&P500 سوم 

 18/82 21/82 17/82 صفر 

 49/49 66/49 39/49 اول

 * 06/49 * 39/49 * 88/48 دوم

 Nikkei225 چهارم 

 09/80 11/80 08/80 صفر 

 72/46 89/46 62/46 اول

 * 23/46 * 55/46 * 04/46 دوم

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 ( Dow Jonesبرآورد مدل اول )روابط ارزهای دیجیتال و - 1 

در این بخش، آزمون علّیت گرنجر برای بررسی هم انباشتگی میان متغیرها انجام شده است. بردارهای هم انباشتگی 

تعداد بردارهای هم انباشتگی،  کنند. در این بخش، برای تعیین  یوهانسن بر اساس حداکثر درستنمایی عمل می

فرضیه  ( انجام شده است. بر اساس نتایج در جدول فوق،  4های اثر و حداکثر مقادیر ویژه به شرح جدول )آزمون

بردار هم   2  شود. بنابرایندرصد رد می  5بردار در سطح احتمال    1انباشتگی و حداکثر  صفر عدم وجود بردار هم

اول وجود دا برای مدل  انباشتگی به صورت جدول )انباشتگی  بردارهای هم  بردار  باشند.  ( می5رد.  هنگامی که 

شوند. به عبارت دیگر تفسیر بردار  شود، ضرایب متغیرهای مستقل با علامت قرینه ظاهر میانباشتگی تشکیل میهم

  8/236098،  023/1569، به ترتیب  شاخص بورس داو جونز واحد افزایش در قیمت    1اول به این صورت است که  

و    2642792،  67/1462دهد و به ترتیب  را افزایش می  XRPواحد قیمت بیت کوین، لایت کوین و    003/1153و  

شاخص  واحد افزایش در قیمت    1دهد. در بردار دوم،  را کاهش میواحد قیمت مونرو، استلار و اتریوم    451/52

، دش و اتریوم را  XRPواحد قیمت لایت کوین،    273/1و    39/34،  17/11906،  238/58به ترتیب    بورس داو جونز

 دهد.  واحد قیمت مونرو و استلار را افزایش می  86/61590،  741/10دهد و به ترتیب  افزایش می
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 ( Dow Jones)متغیر وابسته =  اول( نتایج آزمون اثر و حداکثر مقادیر ویژه در مدل 4جدول ) 

 مقدار آماره مقدار ویژه  فرضیه صفر  نوع آزمون 
 5سطح بحرانی 

 درصد
 سطح احتمال 

 اثر

عدم وجود بردار هم  

 انباشتگی 
068/0 44/248 529/159 00/0 

بردار هم   1حداکثر  

 انباشتگی وجود دارد 
04/0 17/149 61/125 00/0 

بردار هم   2حداکثر  

 انباشتگی وجود دارد 
024/0 219/91 753/95 09/0 

حداکثر  

 مقادیر ویژه 

عدم وجود بردار هم  

 انباشتگی 
068/0 263/99 362/52 00/0 

بردار هم   1حداکثر  

 انباشتگی وجود دارد 
04/0 958/57 231/46 00/0 

بردار هم   2حداکثر  

 انباشتگی وجود دارد 
024/0 037/34 077/40 09/0 

 های پژوهش ماخذ: یافته
 

 ( بردارهای هم انباشتگی در مدل اول 5جدول )
Dow 

Jones Bitcoin Litecoin XRP Dash Monero Stellar Ethereum 

00/1 00/0 023/1569 - 8/236097 - 003/1153 - 67/1462 2642792 451/52 

00/0 00/1 238/58 - 17/11906 - 39/34 - 741/10 86/61590 273/1 - 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

در مرحله بعد، برای بررسی واکنش تحریک، اثر یک انحراف معیار تکانه یا شوک هر متغیر روی متغیر دیگر در  

 ( است.  1شود. نتایج توابع واکنش تحریک مدل اول به صورت شکل )کوتاه مدت و بلندمدت بررسی می
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 ( توابع واکنش تحریک در مدل اول 1شكل )

 های پژوهش( )ماخذ: یافته 

 

 ( Nasdaqبرآورد مدل دوم )روابط ارزهای دیجیتال و - 2 

دهد.  های اثر و حداکثر مقادیر ویژه و بردارهای هم انباشتگی را نشان میآزمون( به ترتیب نتایج  7( و )6های ) جدول

 5بردار در سطح احتمال    1انباشتگی و حداکثر  فرضیه صفر عدم وجود بردار هم(،  6بر اساس نتایج در جدول )

تفسیر بردار اول به  (،7بردار هم انباشتگی برای مدل چهارم وجود دارد. در جدول )  2  شود. بنابرایندرصد رد می

  72/800و    9/13946،  993/1028، به ترتیب  شاخص بورس نزدک واحد افزایش در قیمت    1این صورت است که  

قیمت  واحد    793/39و    1841842،  02/889دهد و به ترتیب  و دش را افزایش می  XRPواحد قیمت لایت کوین،  

به ترتیب    شاخص بورس نزدکواحد افزایش در قیمت    1در بردار دوم،  دهد.  مونرو، استلار و اتریوم را کاهش می

افزایش میو دش    XRPواحد قیمت لایت کوین،    21/63و    55/14699،  941/91 ،  02/33دهد و به ترتیب  را 

 . دهدواحد قیمت مونرو، استلار و اتریوم را کاهش می  396/0و    129562

 
 (Nasdaq)متغیر وابسته =  دوم( نتایج آزمون اثر و حداکثر مقادیر ویژه در مدل 6جدول )

نوع 

 آزمون 
 فرضیه صفر 

مقدار  

 ویژه 
 مقدار آماره

سطح بحرانی 

 درصد  5

سطح 

 احتمال 

 اثر

 00/0 529/159 177/259 072/0 عدم وجود بردار هم انباشتگی

 00/0 615/125 94/154 041/0 دارد بردار هم انباشتگی وجود  1حداکثر  

 053/0 753/95 306/95 027/0 بردار هم انباشتگی وجود دارد  2حداکثر  



 و همکاران   ي بهروز شاکر/  (VAR ونیرگرس افت ی)ره ي بورس يهابا شاخص تالیجيد  ي ارزها نیروابط ب يابي ارز 
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نوع 

 آزمون 
 فرضیه صفر 

مقدار  

 ویژه 
 مقدار آماره

سطح بحرانی 

 درصد  5

سطح 

 احتمال 

حداکثر  

مقادیر  

 ویژه 

 00/0 362/52 22/104 072/0 عدم وجود بردار هم انباشتگی

 00/0 231/46 642/59 041/0 بردار هم انباشتگی وجود دارد  1حداکثر  

 08/0 077/40 395/38 027/0 انباشتگی وجود دارد بردار هم  2حداکثر  

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 ( بردارهای هم انباشتگی در مدل دوم 7جدول )
Nasdaq Bitcoin Litecoin XRP Dash Monero Stellar Ethereum 

00/1 00/0 993/1028 - 9/139460 - 72/800 - 02/889 1841842 793/39 

00/0 00/1 941/91 - 55/14699 - 21/63 - 02/33 129562 396/0 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 ( است.  2نتایج توابع واکنش تحریک مدل دوم به صورت شکل )
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 ( توابع واکنش تحریک در مدل دوم  2شكل )

 های پژوهش( )ماخذ: یافته

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405بهار  / 57پیاپي  / 15دوره  134

 ( S&P500برآورد مدل سوم )روابط ارزهای دیجیتال و - 3 

و )8های )جدول نتایج  9(  ترتیب  به  نشان  آزمون(  را  انباشتگی  بردارهای هم  و  ویژه  اثر و حداکثر مقادیر  های 

نتایج در جدول ) می بر اساس  بردار هم(،  8دهد.  بردار در سطح    1انباشتگی و حداکثر  فرضیه صفر عدم وجود 

تفسیر بردار  (  9بردار هم انباشتگی برای مدل چهارم وجود دارد. در جدول )  2  شود. بنابرایندرصد رد می  5احتمال  

و    96/6094،  733/39، به ترتیب  S&P500شاخص بورس  واحد افزایش در قیمت    1اول به این صورت است که  

واحد    221/1و    27/64777،  624/37یب  دهد و به ترتو دش را افزایش می  XRPواحد قیمت لایت کوین،    239/29

به   شاخص بورس نزدک واحد افزایش در قیمت    1در بردار دوم،  دهد.  قیمت مونرو، استلار و اتریوم را کاهش می

را  ، دش، مونرو و اتریوم  XRPواحد قیمت لایت کوین،    027/2.    186/3،  397/21،  75/9947،  769/40ترتیب  

 دهد. مت استلار را کاهش میواحد قی  42/28518دهد و  افزایش می

 
 ( S&P500)متغیر وابسته =  سوم(نتایج آزمون اثر و حداکثر مقادیر ویژه در مدل 8جدول ) 

 مقدار آماره مقدار ویژه  فرضیه صفر  نوع آزمون 
 5سطح بحرانی 

 درصد

سطح 

 احتمال 

 اثر

 00/0 52/159 6/246 069/0 عدم وجود بردار هم انباشتگی

 00/0 61/125 48/146 04/0 انباشتگی وجود دارد بردار هم  1حداکثر  

 12/0 753/95 464/89 023/0 بردار هم انباشتگی وجود دارد  2حداکثر  

حداکثر  

 مقادیر ویژه 

 00/0 362/52 121/100 069/0 عدم وجود بردار هم انباشتگی

 00/0 231/46 019/57 04/0 بردار هم انباشتگی وجود دارد  1حداکثر  

 26/0 077/40 669/32 023/0 بردار هم انباشتگی وجود دارد  2حداکثر  

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 ( بردارهای هم انباشتگی در مدل سوم 9جدول ) 
S&P500 Bitcoin Litecoin XRP Dash Monero Stellar Ethereum 

00/1 00/0 733/39 - 96/6094 - 239/29 - 624/37 27/64777 221/1 

00/0 00/1 769/40 - 75/9947 - 397/21 - 186/3 - 42/28518 027/2 - 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 ( است.  3نتایج توابع واکنش تحریک مدل سوم به صورت شکل )



 و همکاران   ي بهروز شاکر/  (VAR ونیرگرس افت ی)ره ي بورس يهابا شاخص تالیجيد  ي ارزها نیروابط ب يابي ارز 
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 
 ( توابع واکنش تحریک در مدل سوم 3شكل )

 های پژوهش( )ماخذ: یافته

 

 ( Nikkei225برآورد مدل چهارم )روابط ارزهای دیجیتال و -4

های اثر و حداکثر مقادیر ویژه و بردارهای هم انباشتگی را نشان  آزمون( به ترتیب نتایج  11( و )10های )جدول

بردار در سطح   1انباشتگی و حداکثر  فرضیه صفر عدم وجود بردار هم(،  10دهد. بر اساس نتایج در جدول ) می

تفسیر  (  11بردار هم انباشتگی برای مدل چهارم وجود دارد. در جدول )  2  شود. بنابراین درصد رد می  5مال  احت

است که   این صورت  به  اول  افزایش در قیمت    1بردار  بورس  واحد  ترتیب  Nikkei225شاخص  به   ،301/113  ،

  2/218210،  62/101ترتیب  دهد و به  و دش را کاهش می  XRPواحد قیمت لایت کوین،    319/84و    67/13779

شاخص  واحد افزایش در قیمت    1در بردار دوم،  دهد.  واحد قیمت مونرو، استلار و اتریوم را افزایش می  726/5و  

و دش را کاهش    XRPواحد قیمت لایت کوین،    86/362و    87/56138،  93/471، به ترتیب  Nikkei225بورس  

 دهد. واحد قیمت مونرو، استلار و اتریوم را افزایش می  443/29و    3/968298،  84/478دهد و به ترتیب  می

 
 ( Nikkei225)متغیر وابسته =  ششم( نتایج آزمون اثر و حداکثر مقادیر ویژه در مدل 10جدول )

 مقدار آماره مقدار ویژه  فرضیه صفر  نوع آزمون 
سطح بحرانی 

 درصد  5
 سطح احتمال 

 اثر

 00/0 52/159 83/246 068/0 عدم وجود بردار هم انباشتگی

 00/0 61/125 12/147 042/0 بردار هم انباشتگی وجود دارد  1حداکثر  

 18/0 753/95 46/86 025/0 بردار هم انباشتگی وجود دارد  2حداکثر  

 00/0 362/52 701/99 068/0 عدم وجود بردار هم انباشتگی



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405بهار  / 57پیاپي  / 15دوره  136

 مقدار آماره مقدار ویژه  فرضیه صفر  نوع آزمون 
سطح بحرانی 

 درصد  5
 سطح احتمال 

حداکثر مقادیر  

 ویژه 

 00/0 231/46 664/60 042/0 دارد بردار هم انباشتگی وجود  1حداکثر  

 15/0 077/40 428/35 025/0 بردار هم انباشتگی وجود دارد  2حداکثر  

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 ( بردارهای هم انباشتگی در مدل چهارم 11جدول )
Nikkei225 Bitcoin Litecoin XRP Dash Monero Stellar Ethereum 

00/1 00/0 301/113 67/13779 319/84 62/101 - 2/218210 - 726/5 - 

00/0 00/1 93/471 87/56138 86/362 84/478 - 3/968298 - 443/29 - 

 های پژوهش ماخذ: یافته

 

 ( است.  4نتایج توابع واکنش تحریک مدل چهارم به صورت شکل )

0

4

8

2 4 6 8 10

Response of NIKKEI to NIKKEI

0

4

8

2 4 6 8 10

Response of NIKKEI to BITCOIN

0

4

8

2 4 6 8 10

Response of NIKKEI to LITECOINE

0

4

8

2 4 6 8 10

Response of NIKKEI to XRP

0

4

8

2 4 6 8 10

Response of NIKKEI to DASH

0

4

8

2 4 6 8 10

Response of NIKKEI to MONERO

0

4

8

2 4 6 8 10

Response of NIKKEI to STELLAR

0

4

8

2 4 6 8 10

Response of NIKKEI to ETHEREUM

0

200

400

2 4 6 8 10

Response of BITCOIN to NIKKEI

0

200

400

2 4 6 8 10

Response of BITCOIN to BITCOIN

0

200

400

2 4 6 8 10

Response of BITCOIN to LITECOINE

0

200

400

2 4 6 8 10

Response of BITCOIN to XRP

0

200

400

2 4 6 8 10

Response of BITCOIN to DASH

0

200

400

2 4 6 8 10

Response of BITCOIN to MONERO

0

200

400

2 4 6 8 10

Response of BITCOIN to STELLAR

0

200

400

2 4 6 8 10

Response of BITCOIN to ETHEREUM

0

2

4

6

2 4 6 8 10

Response of LITECOINE to NIKKEI

0

2

4

6

2 4 6 8 10

Response of LITECOINE to BITCOIN

0

2

4

6

2 4 6 8 10

Response of LITECOINE to LITECOINE

0

2

4

6

2 4 6 8 10

Response of LITECOINE to XRP

0

2

4

6

2 4 6 8 10

Response of LITECOINE to DASH

0

2

4

6

2 4 6 8 10

Response of LITECOINE to MONERO

0

2

4

6

2 4 6 8 10

Response of LITECOINE to STELLAR

0

2

4

6

2 4 6 8 10

Response of LITECOINE to ETHEREUM

.00

.02

.04

2 4 6 8 10

Response of XRP to NIKKEI

.00

.02

.04

2 4 6 8 10

Response of XRP to BITCOIN

.00

.02

.04

2 4 6 8 10

Response of XRP to LITECOINE

.00

.02

.04

2 4 6 8 10

Response of XRP to XRP

.00

.02

.04

2 4 6 8 10

Response of XRP to DASH

.00

.02

.04

2 4 6 8 10

Response of XRP to MONERO

.00

.02

.04

2 4 6 8 10

Response of XRP to STELLAR

.00

.02

.04

2 4 6 8 10

Response of XRP to ETHEREUM

0

10

20

2 4 6 8 10

Response of DASH to NIKKEI

0

10

20

2 4 6 8 10

Response of DASH to BITCOIN

0

10

20

2 4 6 8 10

Response of DASH to LITECOINE

0

10

20

2 4 6 8 10

Response of DASH to XRP

0

10

20

2 4 6 8 10

Response of DASH to DASH

0

10

20

2 4 6 8 10

Response of DASH to MONERO

0

10

20

2 4 6 8 10

Response of DASH to STELLAR

0

10

20

2 4 6 8 10

Response of DASH to ETHEREUM

0

4

2 4 6 8 10

Response of MONERO to NIKKEI

0

4

2 4 6 8 10

Response of MONERO to BITCOIN

0

4

2 4 6 8 10

Response of MONERO to LITECOINE

0

4

2 4 6 8 10

Response of MONERO to XRP

0

4

2 4 6 8 10

Response of MONERO to DASH

0

4

2 4 6 8 10

Response of MONERO to MONERO

0

4

2 4 6 8 10

Response of MONERO to STELLAR

0

4

2 4 6 8 10

Response of MONERO to ETHEREUM

.00

.01

2 4 6 8 10

Response of STELLAR to NIKKEI

.00

.01

2 4 6 8 10

Response of STELLAR to BITCOIN

.00

.01

2 4 6 8 10

Response of STELLAR to LITECOINE

.00

.01

2 4 6 8 10

Response of STELLAR to XRP

.00

.01

2 4 6 8 10

Response of STELLAR to DASH

.00

.01

2 4 6 8 10

Response of STELLAR to MONERO

.00

.01

2 4 6 8 10

Response of STELLAR to STELLAR

.00

.01

2 4 6 8 10

Response of STELLAR to ETHEREUM

0

20

40

60

2 4 6 8 10

Response of ETHEREUM to NIKKEI

0

20

40

60

2 4 6 8 10

Response of ETHEREUM to BITCOIN

0

20

40

60

2 4 6 8 10

Response of ETHEREUM to LITECOINE

0

20

40

60

2 4 6 8 10

Response of ETHEREUM to XRP

0

20

40

60

2 4 6 8 10

Response of ETHEREUM to DASH

0

20

40

60

2 4 6 8 10

Response of ETHEREUM to MONERO

0

20

40

60

2 4 6 8 10

Response of ETHEREUM to STELLAR

0

20

40

60

2 4 6 8 10

Response of ETHEREUM to ETHEREUM

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 
 ( توابع واکنش تحریک در مدل چهارم 4شكل )

 های پژوهش( )ماخذ: یافته
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 بحث و نتیجه گیری 

  ابزارهای   که  آتی  بازار  وجود  و  دلار  میلیاردها  از  بیش  معاملات  با  کوین  بیت  اندازی  راه  از  پس  دهه  یک  از  بیش

  برای   جذابی  مبادلات   به  تبدیل  شده  رمزنگاری  ارزهای  بازارهای  بقیه  و  کوینبیت  دهد،می  ارائه  را  ریسک

  از   متفاوت   قیمتی  نوسانات  معاملاتی،  هایدارایی  از  جدیدی  نوع  عنوان  به  دیجیتال  ارز.  است  شده  گذارانسرمایه

بررسی  می  نشان  را  دارد  وجود  سنتی  مالی  هایدارایی  در  آنچه   سایر   و  دیجیتال  ارزهای  بین  پویا  روابطدهد. 

  افق   با  گذارانیسرمایه  برای  را  متنوعی  مزایای  است  ممکن  دیجیتال  ارزهای  که  دادند  نشان  مالی  هایدارایی 

... همه را شگفت زده  و لیت کوین، ارزهای دیجیتالی نظیر بیت کوین، اتریوم .دهند ارائه مدتکوتاه  گذاریسرمایه

 هیچ  دیجیتال،  ارزهای  بازار  در  کرده و در این میان بیت کوین بیش از رقیبان توجه ها را به خود جلب کرده است.

  افراد .  کند استفاده سوء  آن از  بتواند و باشد  داشته دسترسی خاصی اطلاعات به که ندارد وجود خاصی  فرد یا نهاد

  خریداری   را  دیجیتال  ارز  و  کنند  ارزیابی  را  بازار  وضعیت(  تکنیکال  و  بنیادی  تحلیل)  خود  تحلیل  اساس  بر  توانندمی

   .بفروشند  و

  ن ی مثبت دارند و ا  ریتأث  تالیجید  یبر ارزها  یبورس  یهاشاخص   ،یطور کلبه  دهد که  دبیات این پژوهش نشان میا

بر نوسانات    نیکو  تینوسانات ب  تال،یجی د  یارزها  انیو از م  دهندینشان م  شتریخود را ب  یآت  یهادر دوره  راتیتاث

   .دارد  یادیز  ریبورس تأث  یهاشاخص 

 باشند: های بورسی به شرح زیر میبرای بررسی روابط میان ارزهای دیجیتال و شاخص   VARنتایج رگرسیون  

پاسخ قیمت شاخص بورس داو جونز به کلیه ارزهای دیجیتال در دوره اول صفر است.  بر اساس نتایج مدل اول،  

ا دهم این  اما در دوره دوم پاسخ قیمت شاخص بورس داو جونز به قیمت بیت کوین منفی است از دوره سوم ت

  10، دش و استلار در  XRPTشود. پاسخ قیمت شاخص بورس داو جونز به قیمت لایت کوین،  واکنش مثبت می

دوره منفی است. همچنین پاسخ شاخص    10شاخص بورس داو جونز به مونرو در طول  دوره مثبت است. پاسخ  

شاخص  به طور کلی پاسخ قیمت ی است. بورس داو جونز به اتریوم در دوره دوم مثبت و از دوره سوم تا دهم منف

ها  پاسخ بیت کوین به قیمت شاخص بورس داو جونز تمامی دوره به ارزهای دیجیتال بالا است.  بورس داو جونز  

ها مثبت و متوسط است. پاسخ پاسخ لایت کوین به قیمت شاخص بورس داو جونز در تمامی دوره  منفی و بالا است.

XRP    ها به جز دوره دوم، مثبت و بسیار اندک است. پاسخ دش  در تمامی دورهونز  شاخص بورس داو ج به قیمت

شاخص بورس داو  ها منفی و اندک است. پاسخ مونرو به قیمت  در تمامی دورهشاخص بورس داو جونز  به قیمت  

ا  ه در تمامی دوره  شاخص بورس داو جونزها منفی و متوسط است. پاسخ استلار به قیمت  در تمامی دورهجونز  

در دوره اول مثبت و در سایر  شاخص بورس داو جونز  مثبت و بسیار اندک است. همچنین پاسخ اتریوم به قیمت  

های  واکنش ارزهای دیجیتال به شاخص بورس داو جونز در دورهها منفی و بالا است. بنابراین به طور کلی،  دوره

 مختلف، متفاوت است. 

بورس نزدک به کلیه ارزهای دیجیتال در دوره اول صفر است.  پاسخ قیمت شاخص بر اساس نتایج مدل دوم، 

اما در دوره دوم تا دهم، پاسخ قیمت شاخص بورس نزدک به قیمت بیت کوین، دش، مونرو منفی است. پاسخ  

در دوره دوم تا ششم مثبت و در دوره هفتم تا دهم منفی   XRPقیمت شاخص بورس نزدک به قیمت لایت کوین و  
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ها مثبت است. همچنین  شاخص بورس نزدک به قیمت استلار در دوره دوم منفی و در سایر دورهپاسخ قیمت  است.  

ها منفی است. به  های دوم و سوم مثبت و در سایر دورهپاسخ قیمت شاخص بورس نزدک به قیمت اتریوم در دوره

پاسخ بیت کوین به قیمت شاخص  به ارزهای دیجیتال نسبتاً بالا است.  شاخص بورس نزدک  طور کلی پاسخ قیمت  

ها  پاسخ لایت کوین به قیمت شاخص بورس نزدک در تمامی دوره  ها منفی و بالا است.بورس نزدک تمامی دوره

ها به جز دوره اول، منفی و بسیار  در تمامی دورهشاخص بورس نزدک  به قیمت    XRPمثبت و متوسط است. پاسخ  

ها منفی و متوسط است. پاسخ مونرو به قیمت  در تمامی دورهشاخص بورس نزدک  دک است.پاسخ دش به قیمت  ان

در تمامی شاخص بورس نزدک  ها منفی و متوسط است. پاسخ استلار به قیمت  در تمامی دورهشاخص بورس نزدک  

در تمامی شاخص بورس نزدک    ها مثبت و بسیار اندک )تقریبا صفر( است. همچنین پاسخ اتریوم به قیمتدوره

های مختلف،  واکنش ارزهای دیجیتال به شاخص نزدک در دورهها منفی و متوسط است. بنابراین به طور کلی،  دوره

 متفاوت است. 

به کلیه ارزهای دیجیتال در دوره اول صفر    S&P500پاسخ قیمت شاخص بورس  بر اساس نتایج مدل سوم،  

به قیمت مونرو و استلار منفی و به قیمت بیت    S&P500اسخ قیمت شاخص بورس  است. اما در دوره دوم تا دهم، پ

های  به قیمت اتریوم در دوره  S&P500است. پاسخ قیمت شاخص بورس  و دش مثبت    XRPکوین، لایت کوین،  

به    S&P500شاخص بورس  به طور کلی پاسخ قیمت  های چهارم تا دهم منفی است.  دوم و سوم مثبت و در دوره

  ها منفی و بالا است. تمامی دوره  S&P500پاسخ بیت کوین به قیمت شاخص بورس  ی دیجیتال متوسط است.  ارزها 

به قیمت    XRPها مثبت و متوسط است. پاسخ  در تمامی دوره  S&P500پاسخ لایت کوین به قیمت شاخص بورس  

  S&P500شاخص بورس  ها مثبت و بسیار اندک است. پاسخ دش به قیمت  در تمامی دوره  S&P500شاخص بورس  

های سوم تا دهم مثبت است. میزان این واکنش نیز متوسط است. پاسخ های اول و دوم منفی و در دورهدر دوره

شاخص  ها منفی و متوسط است. پاسخ استلار به قیمت  در تمامی دوره  S&P500شاخص بورس  مونرو به قیمت  

شاخص  ها مثبت و بسیار اندک )تقریبا صفر( است. همچنین پاسخ اتریوم به قیمت  در تمامی دوره  S&P500بورس  

واکنش ارزهای دیجیتال به شاخص  ها منفی و نسبتاً بالا است. بنابراین به طور کلی،  در تمامی دوره  S&P500بورس  

 های مختلف، متفاوت است. در دوره  S&P500بورس  

به کلیه ارزهای دیجیتال در دوره اول    Nikkei225پاسخ قیمت شاخص بورس  رم،  بر اساس نتایج مدل چها

به قیمت بیت کوین مثبت است. پاسخ   Nikkei225صفر است. اما در دوره دوم تا دهم، پاسخ قیمت شاخص بورس  

قیمت  های دوم تا دهم منفی است. و دش در دوره XRP به قیمت لایت کوین، Nikkei225قیمت شاخص بورس 

های ششم تا دهم مثبت است.  های دوم تا پنجم منفی و در دورهبه قیمت مونرو در دوره  Nikkei225شاخص بورس  

های سوم تا دهم منفی است.  به قیمت استلار در دوره دوم مثبت و در دوره  Nikkei225قیمت شاخص بورس  

های پنجم های دوم تا چهارم مثبت و در دورهیمت اتریوم در دورهبه ق  Nikkei225همچنین قیمت شاخص بورس  

پاسخ  به ارزهای دیجیتال متوسط است.   Nikkei225شاخص بورس  به طور کلی پاسخ قیمت    تا دهم منفی است.

پاسخ لایت کوین به قیمت شاخص    ها مثبت و بالا است.تمامی دورهNikkei225بیت کوین به قیمت شاخص بورس  

های دوم تا دهم منفی است. همچنین مقدار این واکنش در تمامی  در دوره اول مثبت و در دوره  Nikkei225بورس  
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های دوم تا  در دوره اول منفی و در دوره  Nikkei225شاخص بورس  به قیمت    XRPها متوسط است. پاسخ  دوره

شاخص  سخ دش به قیمت  پاها بسیار اندک است.  همچنین مقدار این واکنش در تمامی دورهدهم مثبت است.  

در    Nikkei225شاخص بورس  ها منفی و متوسط است. پاسخ مونرو به قیمت  در تمامی دوره  Nikkei225بورس  

های اول و دوم  در دوره  Nikkei225شاخص بورس  ها مثبت و متوسط است. پاسخ استلار به قیمت  تمامی دوره

ها بسیار اندک )تقریبا  همچنین مقدار این واکنش در تمامی دورههای سوم تا دهم منفی است.  مثبت و در دوره

ها منفی و نسبتاً بالا است.  در تمامی دوره Nikkei225شاخص بورس صفر( است. همچنین پاسخ اتریوم به قیمت 

 های مختلف، متفاوت است. در دوره  Nikkei225واکنش ارزهای دیجیتال به شاخص بورس  بنابراین به طور کلی،  

( و وانگ  2021یج این مطالعه، از نظر رابطه میان بازار سهام و ارزهای دیجیتال با مطالعات جیانگ و همکاران )نتا

 ( همخوانی دارد. 2021و همکاران )

های آتی  های بورسی بر ارزهای دیجیتال تاثیر مثبت دارند و این تاثیرات در دورهبا توجه به آن که شاخص

شود قبل از خرید ارزهای دیجیتال  به سرمایه گذاران در ارزهای دیجیتال پیشنهاد می  دهند،خود را بیشتر نشان می

 پیشنهاد پژوهش  نتایج به توجه سال اخیر بررسی نمایند. با 10های بورس به ویژه قیمت نفت را در روند شاخص

با در گذاریسرمایه هایجاذبه  تا شودمی دیجیتال  آن به توجه ارزهای  شده، از تاثیرپذیری  یاد   برای عوامل 

گردد. از آنجا که نوسانات لایت   معرفی طور کامل  به گذاری دولت در حوزه رمزارزهاگذاران به ویژه سرمایهسرمایه

شود سرمایه گذارانی کوین، مونرو و اتریوم تاثیر مثبت زیادی بر نوسانات شاخص بورس داوجونز دارند، پیشنهاد می 

های زمانی ه سرمایه گذاری در این شاخص بورس دارند، نوسانات ارزهای دیجیتال یاد شده را در دورهکه اقدام ب

دهد،  را به شدت کاهش می  Nikkei225اخیر بررسی نمایند. با توجه به آن که نوسانات بیت کوین نوسانات نزدک و  

در بالاترین قیمت خود قرار دارد    شود سرمایه گذاری در این شاخص بورس، هنگامی که بیت کوینپیشنهاد می

دهد، سرمایه گذاری در  را به شدت افزایش می  S&P500انجام شود. با توجه به آن که نوسانات بیت کوین نوسانات  

به طور کلی، با توجه به تاثیرگذاری بالای  این شاخص سهام باید در زمان کاهش نوسانات بیت کوین انجام شود.  

شود سهامداران و سرمایه گذاران بورس، قیمت بیت  از نوسانات بیت کوین، توصیه میهای بورسی  نوسانات شاخص

 های خود را به بیت کوین تبدیل نمایند. کوین را همواره بررسی نمایند و بخشی از دارایی
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Abstract 

Today, with the presence of digital currencies in the world, many people keep their funds and 

assets in the form of digital currency. Studying the research literature shows that digital 

currencies are related to stock market indices. Based on this, the current research was 

conducted with the aim of evaluating the relationship between digital currencies and stock 

market indices. For this purpose, the present study was evaluated by VAR regression method. 

The time period under study is daily from 07/08/2015 to 12/30/2020. The geographical area 

of this research is the Tehran Stock Exchange. In this research, 4 regression models were 

estimated to evaluate the relationship between digital currencies and stock market indices. 

Based on the results, the two-way relationship between the fluctuations of digital currencies 

and stock market indices was confirmed. In general, the fluctuations of stock market indices 

have a positive effect on the fluctuations of digital currencies, and among digital currencies, 

the fluctuations of Bitcoin have a great impact on the fluctuations of stock market indices.  

Keywords: Digital currencies, stock market indices, VAR regression 

 

 

 

 

mailto:Behroz_ha@yahoo.com
mailto:Beytari@gmail.com
mailto:m.ghorbanian@qodsiau.ac


 

 

 


