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 چکیده

افراد و ارتباط ریسک  داراییالمللی، مطالعه مسائل جدید پیرامون سبد با ورود رمزارزها به بازارهاي مالی بین
گذاران و محققان برجسته ساخته است. در این مطالعه به هاي مختلف بازار مالی با یکدیگر را در میان سرمایهبخش
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اي هج پژوهش ضمن تأیید انطباق رژیمشاخص بازار سهام را در خلال دو رژیم رفتاري مورد سنجش قرار داده است. نتای

دهد که در زمان پاندمی کرونا شاخص بازار سهام با شدت بیشتري کوین با شیوع پاندمی کرونا، نشان میرفتاریی بیت
 دهد.دهد و ریسک کلی سبد دارایی را افزایش میکوین و نرخ ارز واکنش نشان میهاي بیتبه تکانه
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 مقدمه
ور بالا به ط سکیو ر یبا بازده باورنکردن يگذارهیمحصول سرما کیبه عنوان  تالیجید يارزهاامروزه 

هاي حوزه تنوع سبد دارایی و هجینگ داراییهایی در این ارزها از پژوهش .است شده محبوب ياندهیفزا
 تیب). 2019، 3؛ اسمالز2019، 2؛ شهزاد و همکاران2017، 1اند (بوري و همکارانمالی الهام گرفته شده

 امکان اثبات و انتقالدر آن است که  یک به یکو  رمتمرکزیشبکه غ کی ،يمجاز يارزها ریمانند سا نیکو
تر و امکان پرداخت ارزان کندیانتقال پول فراهم م يبرا يکارآمدتر رساختیز ،به واسطه ازین بدون تیمالک

 ).2018، 4(گوسمی و همکاران کندیرا فراهم م ترعیو سر
کوین ، معاملات آتی بیت2017توان گفت در دسامبر در توضیح گسترش معاملات ارز دیجیتال می 

به  نیکو تیب) و پس از آن 2018، 6و همکاران اندازي شد (کوربتراه 5اي ارزي شیکاگودر بورس گزینه
توان دریافت بخش . با مروري بر ادبیات پژوهش میشد لیتبد یمال قاتیموضوع پرطرفدار در تحق کی

ه کوین و توانایی آن براي توسعاي از ادبیات مربوط به رمز ارزها عمدتاً بر مکانیسم تعیین قیمت بیتعمده
؛ برندولد و )4201 (7ایروگوجانو و باد به عنوان مثال تمرکز داردبه یک سیستم پولی جایگزین 

 .)2015 (10ری؛ دوا)2016 (9و همکاران انیای؛ س)2015(8همکاران
کوین در میان رمزارزهاي جدید به این دلیل است که با وجود تنوع گذاري به سمت بیتحرکت جریان سرمایه 

هاي رمزنگاري درصد از سرمایه کل دارایی 51گاه اول خود را با سهم سال جای 10کوین به مدت ارزهاي دیجیتال، بیت
کوین رشد سریع و توسعه قابل توجهی را در دهه گذشته تجربه کرده است. به شده حفظ کرده است. به علاوه بازار بیت

افزایش یافته به طور قابل توجهی  2019و سه ماهه سوم  2014کوین بین سه ماهه سوم طور دقیق ارزش سرمایه بیت
. بررسی روند تغییرات 11رسددرصد می 1000میلیارد دلار با نرخ رشد تقریباً  20میلیون دلار به تقریباً  30است، از حدود 

هاي اخیر است که فرضیه وجود حباب در این بازار را قیمت این ارز در واقع حاکی از نوسانات زیاد قیمت آن طی سال
ها را به خوبی به کوین در دهه گذشته، ملت). ظهور بیت1397مجومرد و همکاران، کند (هاتفی بسیار تقویت می

وع بخشی اي تنکوین به عنوان یک دارایی جدید یک فرصت بالقوهالمللی جذب کرده است. بیتهاي بینگذاريسرمایه
عدم  ،هاي مختلف آنا و سویهپاندمی بیماري کروندر دو سال اخیر با گسترش ها را فراهم ساخته است. به سبد دارایی

المللی بیش از پیش آشکار شده است. در این شرایط گذاري در بازارهاي مالی بیناطمینان و در نتیجه ریسک سرمایه
گذاري خود و دستیابی به تنوع پرتفوي بهینه با مشارکت گذاران بیشتر به دنبال کاهش ریسک سرمایهجدید، سرمایه

                                                                                                                                           
1  . Bouri et al 
2. Shahzad et al 
3. Smales 
4 .Guesmi et al 
5. Chicago Board Options Exchange   
6 . Corbet et al 
7 .Rogojanu and Badea 
8 .Brandvold et al 
9 .Ciaian et a 
10 .Dwyer 

 کوینزمانی بیتهاي سري بررسی داده. 11
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انند بیت کوین هستند. این حرکت به سمت رمز ارزها همچنین، به دلیل عدم موفقیت طلا در هاي مالی جدید مدارایی
  حفظ نقش سنتی خود به عنوان پوشش ریسک پس از بحران مالی جهانی نیز ایجاد شده است.

همزمان با گسترش جهانی استفاده از رمز ارزها، در کشور ایران نیز در چند سال اخیر گرایش رو به 
شود. به نحوي که دولت و بانک مرکزي در خصوص گذاري در رمز ارزها مشاهده میبه سرمایه گسترشی

اند. بر این اساس، با توجه به تأثیرپذیري هایی را اعمال کردهکنترل استخراج این رمزارزها، محدودیت
زها به خصوص در مستقیم و غیر اقتصاد ایران از بازارهاي مالی جهانی و گسترش فعالیت مربوط به رمز ار

 شود که آیاالمللی و همچنین شرایط پاندمی کرونا این سؤال مطرح میهاي بینهاي تشدید تحریمسال
هاي مالی داخلی اثرگذار باشد تواند بر نوسانات بازدهی داراییکوین به عنوان یک رمز ارز مینوسانات بیت

کوین در دوره پیش و شوند که نوسانات بیتمیها مطرح این فرضیه یا خیر؟ در واکاوي پاسخ این سئوال
رو هدف این مطالعه بررسی بعد از پاندمی کرونا اثرات مثبتی بر نوسانات بازدهی اوراق بهادار دارد. از این

کوین به عنوان ابزار پوشش ریسک بر نوسانات بازار سهام کشور ایران در دوره اثرات نوسانات قیمت بیت
لال کوین در خهاي رفتاري بیتدمی کرونا است. براي دستیابی به این هدف رژیمپیش و پس از شیوع پان
کوین بر نوسانات بازار سهام و و سپس اثرات نوسانات بیت شودشناسایی می MS1پاندمی کرونا با رویکرد 

. سهم جدید شودبرآورد می MSBVAR2به کمک رویکرد غیرخطی هاي شناسایی شده در رژیمارز خارجی 
ارز  کوین، اوراق بهادار،بیت دارایی ن پژوهش بررسی ارتباط و همبستگی متقابل و غیرخطی میان ریسکای

وین کهاي رفتاري بیتگذاران داخلی و تحلیل این روابط با شناسایی رژیمهاي سرمایهخارجی در سبد دارایی
اي داخلی و خارجی است که نقش رسد این مطالعه نخستین مطالعهدر خلال پاندمی کرونا است. به نظر می

ند. در ککوین با بروز کرونا در نوسانات بازار سهام را در خلال پاندمی کرونا بررسی میتغییر رفتاري بیت
شود چرا که این مطالعه این امکان را نتیجه ضرورت طرح این مسئله به نتایج حاصل از پژوهش مربوط می

 یراحط گر،ید يو از سوشود  لیو تحل هیدو بازار را تجز نیب یسو تکامل همبستگ کیاز سازد که فراهم می
ود خ يگذارهیسرما سکیکاهش ر يبرا توانندیمداخلی  گذارانهیکه سرماسازد فراهم میرا  يانهیسبد به

 د.دهر میهاي متفاوت رفتاري کرونا مورد تحلیل قراهمچنین واکنش بازارها را در خلال رژیم داشته باشند.
این پژوهش در چندین قسمت سازماندهی شده است. بخش دوم مروري کوتاه بر ادبیات نظري و تجربی 

دهد. را شرح می MSBVARها و روش اقتصاد سنجی دهد. بخش سوم دادهپژوهش مرتبط با موضوع را ارائه می
 گیري اختصاص یافته است.نتیجهگیرند. بخش پنجم نیز به نتایج تجربی در بخش چهارم مورد بحث قرار می

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

به منظور بررسی ارتباط ریسک ابزارهاي جدید مالی بر بازدهی کل سهام از تئوري پورتفولیو بازار 
 ه بهها با توجشود. همه داراییدار گفته میهاي ریسکشود. به پورتفولیوي بازار، پورتفو دارايبهره برده می

تواند شامل اوراق بهادار، ارز خارجی، ها سهیم هستند. این سبد دارایی میارزش خودشان در سبد دارایی

                                                                                                                                           
1. Markov Switching 
2. Markov Switching Bayesian VAR  
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دار سکهاي ریهاي دیجیتال و ... باشد. در تئوري، پورتفولیو بازار باید به تناسب، شامل تمامی داراییطلا، ارز
هاي واقعی (مانند طلا) باشد. این و غیره) و دارایی هاي مالی (اوراق بهادار، برگ اختیار معاملهاعم از دارایی

توان بازده اوراق بهادار را به دو قسمت، بخش چنین پورتفولیویی کاملاً متنوع خواهد بود. در این مدل، می
ها که توسط انحراف معیار شود. ریسک کلی داراییمنحصر به فرد و بخش مرتبط با بازار  تقسیم می

ریسک سیستماتیک(که به تغییرپذیري بازار  -1توان به دو منبع نسبت داد: را می شودگیري میاندازه
ریسک غیرسیستماتیک (شامل آن قسمتی از ریسک است که به تغییرپذیري بازار بستگی  -2بستگی دارد) 

و در حالی هاي پورتفهاي داراییت از میانگین وزنی بازدهاس  ندارد). بازده مورد انتظار پورتفولیو نیز عبارت
ها موجود در پورتفولیو نیست. دقیقاً به تک داراییکه ریسک به تنهایی شامل میانگین وزنی ریسک تک

هاي خود را کاهش دهند. ریسک پورتفولیو توانند ریسک سبد داراییگذاران میهمین دلیل است که سرمایه
هاي اراییهاي دکوواریانس یا روابط میان بازدهنه تنها به میانگین وزنی ریسک تک تک اوراق بهادار بلکه به 

وري هاي مختلف هسته اصلی تئدهنده پورتفولیو نیز بستگی دارد. در واقع روابط میان بازده داراییتشکیل
). با توجه به اهمیت دارایی اوراق بهادار در سبد پورتفوي بازار به 1943دهد (جونز،پورتفولیو را شکل می
ود شدارایی جدید رمز ارز بیت کوین و ارز خارجی با ریسک اوراق بهادار پرداخته می بررسی ارتباط ریسک

  شود.ها مطابق با تئوري پورتفولیو سنجیده میو همبستگی ریسک این دارایی
هاي بنیادین در اقتصاد نرخ ارز است که براي سنجش ارزش یک واحد پول داخلی در مقابل معادل یکی از نرخ

که الگوي معاملات رود. نرخ ارز حاصل تعامل عرضه و تقاضا در بازار ارز است، این بازار علاوه بر اینکار می خارجی خود به
 شود و به طور مستقیمالمللی نیز محسوب میهاي بینگذاريدهد، راهنمایی براي سرمایهخارجی یک کشور را نشان می

هاي ارزي در واقع همان کاهش ). بحران2019، 1هد (دانگ و همکاراندهاي بهره و تورم داخلی را تحت تأثیر قرار مینرخ
هاي ارزي در کشورهاي در حال ناگهانی ارزش پول یک کشور در مقابل واحد پول خارجی است. دلایل بروز این بحران

دید هاي ششوكهماهنگی تغییرات نرخ ارز با تغییرات متغیرهاي حقیقی اقتصاد در میان مدت تؤام با توسعه اغلب عدم
پول خارجی در مقابل  پول داخلینوسانات واقعی ). این نوسانات در حقیقت 1395نژاد و همکاران، خارجی است (سلطانی

منجر به  . نوسانات شدید ارزيشودمینااطمینانی در نظر گرفته  جایگزینی برايبه عنوان  معتبر مانند دلار آمریکا است که
صرفه الی ي مهانگهداري دارایی و براي بازده بازار مطمئن نیستند نسبت به لین بازار مالیفعا شود که در آنوضعیتی می

ي یا مواد اولیه اها وابسته به کالاهاي واسطهرا که تولیدات آنهایی هم بنگاهنرخ ارز از طرفی نوسانات کنند. بالاتري تقاضا می
 زد.سااست، متأثر می وابسته به منابع مالی خارجیبه شدت  هایی که تأمین منابع مالی آنوارداتی است و هم بنگاه

شاخص کل سهام است که نوسانات اوراق بهادار، در بازار وضعیت بحرانی هاي کنندهتعیینیکی از مهمترین 
کامبان ( شودمطرح میمالی بحران  هايدر دوره اي رایجو به عنوان پدیده تحرکات ناگهانی قیمت دارایی استبیانگر 

ریسک بازار اوراق بهادار و نااطمینانی در این بازار به کمک نوسانات بازدهی شاخص کل در واقع ). 2016و استیوز، 
وان . افزایش ریسک در این بازار به عنخواهد بودشود؛ هر چه این نوسانات بیشتر، نااطمینانی بالاتر سهام سنجیده می

 )2017(آبورا و همکاران،  دهدمالی را افزایش می بخشی از بازار مالی، ریسک کلی بازار

                                                                                                                                           
1. Dong 
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و ترس ها را در ذهن دسته  دهایشوند که ام یم یمخرب تلق يفناور کیمعمولاً به عنوان  تالیجید يرزهاا
بالقوه را به عنوان  تیمز نیشده چند يرمزنگار يدر واقع، ارزها کند.یم جادیمختلف سهامداران در اقتصاد ا يها
 تواندیهستند که م يابالقوه هايریسکحال، منبع  نیاما در ع کنند،یپرداخت نوآورانه و کارآمد ارائه م ستمیس کی

و  (گرانت برساند بیآس یمل تیامن یو حت یمال يهاستمیوکارها، سکنندگان، کسبمصرف گذاران،هیبه سرما
 کوین به عنوانوراق بهادار، نوسانات رمز ارز بیت). درست مانند ریسک بازار ارز خارجی و ریسک بازار ا2015، 1هوگان

 شود.کوین در نظر گرفته میمعیار براي نااطمینانی در این بازار به عنوان ریسک رمز ارز بیت
 

 کوین بر بازدهی اوراق بهادارسازوکار اثرگذاري بیت
اي ارز هتقاضاي پول، نرخهاي پولی و کل بازارهاي سهام را از سه کانال کوین سیستمدر حقیقت بیت

کوین جایگزین پول یا چند نقش دهد. مطابق مطالعات، از یک طرف بیتخارجی و تورم تحت تأثیر قرار می
شود، این پدیده منجر به کاهش گردش و تقاضا براي پول رسمی را خواهد شد. کاهش تقاضا براي پول می

دهد. از طرف اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار می اییهاي نهایی، ارزش دارپول رسمی، از طریق کاهش هزینه
ولید تواند بر هزینه نهایی تگذاري و ابزاري براي ذخیره ارزش نیز میکوین به عنوان دارایی سرمایهدیگر بیت

 ابد ویها و تورم تأثیر بگذارد، چرا که با افزایش ارزش این دارایی، تقاضا براي کالا و خدمات افزایش میکالا
 ها راکند که به طور مستقیم ارزش پولی سهام شرکتفشار صعودي را بر قیمت کالاها و خدمات وارد می

کوین بر بازار سهام از طریق نرخ ارز خارجی است. دهد. سومین کانال اثرگذاري بیتتحت تأثیر قرار می
 جر به افزایش ارزش داخلیکوین به دنبال افزایش نوسانات قیمت ارز خارجی، منافزایش قیمت داخلی بیت

 المللی این دارایی در شرایط نوساناتشود و با توجه به اعتبار بینگذار میاین دارایی در سبد دارایی سرمایه
دهد و قیمت این اوراق را ها داخلی از جمله اوراق بهادار را کاهش میشدید ارزي، تمایل به خرید دارایی

-). اثرات نهایی نوسانات بیت2020 3؛ ونگ و همکاران2019، 2همکاران و انینارادهد (تحت تأثیر قرار می
تواند همسو یا در جهت مخالف هم بر بازدهی اوراق بهادار باشد و بسته به ها میکوین از طریق این کانال

 هاي دیگر باشد.پارامترهاي دیگر، اثرات یک کانال بیشتر از اثرات کانال
-ینشان م )2020( 6) و رحمان و همکاران2020( 5و همکاران )، منسی2016( 4تشورش و شوئرمن

 از نظر نیکو تیتر، بقیخود را دارد. به طور دقمختص به  ایها و رفتار پویژگیو نیکو تید که بنده
برخی از مطالعات این حوزه  متفاوت است. معمول يبا ارزها يبازسفته و یاساس يهاییدارا ،يگذارارزش

بات ثکوین در یک سبد متنوع، سود مورد انتظار سبد را علیرغم رفتار بیجاندن بیتدهد که گننشان می

                                                                                                                                           
1. Grant and Hogan 
2. Narayan et al 
3  . Wang et al 
4  . Tschorsch & Scheuermann 
5 .Mensi et al 
6. Rehman et al 
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کند که حتی ). سایر مطالعات بر این نکته تأکید می2021، 1(ماریانا و همکاران دهدکوین افزایش میبیت
عملکرد  بهبودشود که ها را بهبود ببخشد، نوسانات بالاي آن باعث میکوین بتواند بازده پرتفوياگر بیت

). یک مجموعه از مطالعات به 2021؛ چمخا و همکاران، 2019، 2پرتفوها به دشواري تحقق یابد (اسمالز
، 4؛ کنراد و همکاران2015، 3(جورگولا و همکاران اندپرداخته S&P 500با شاخص  نیکو تیببررسی ارتباط 

؛ منسی و همکاران، 2019، 7ن و همکاران؛ چا2018، 6؛ ارداس و کاگلار2018، 5و همکاران ارلندی؛ ک2018
در  کویندهندگی ریسک  بیتدر یکی دو سال اخیر سو گیري ادبیات رمزارزها به ویژگی پوشش ).2020

کوین را در مقایسه اند که برتري بیتبوده است این مطالعات سعی بر آن داشته COVID-19طول شیوع 
لمللی اکه  نوسانات بالاي مشاهده شده در بازارهاي سهام بین با طلا از نظر تنوع پرتفوي تأیید کنند. چرا

ت گذاران به سمگذاري شد. در نتیجه سرمایهگیري منجر به افزایش قابل توجه ریسک سرمایهدر طول همه
کوین تمایل دارند تا ریسک پرتفوي خود را کاهش دهند. ماریانا و همکاران هاي جایگزین مانند بیتدارایی

یري گمدت قبل و در خلال همهدهندگی ریسک در کوتاهکوین ویژگی پوششدهد که بیتشان می) ن2021(
 پذیري بیشتري دارد. نوسان S&P 500دهد، علی رغم این واقعیت که از طلا و را نشان می

همچنین با بررسی ادبیات پژوهش رابطه اقتصادي و نظري  غیر مستقیمی بین رمزارزها و بازارهاي 
) برآورد شده 2020)، رحمان و همکاران (2020)، منسی و همکاران (2019توسط ناریان و همکاران (سهام 

ه کمک کوین و بازار سهام باست. این بررسی به نقطه عطفی براي بررسی رابطه غیرخطی بین نوسانات بیت
 هاي مارکف سویچینگ، تبدیل شده است. مدل

تواند به عنوان کوین میین فرضیه را بررسی کردند که آیا بیت) در پژوهش خود ا2019شهرزاد و همکاران(
یافته و هاي شاخص بازار سهام براي اقتصادهاي توسعهها از دادهدهنده ریسک باشد یا نه؟ آنیک دارایی پوشش

 نیوکتیب که ینقش ،یسهام اسلام يبازارها يراها نشان داد ببهره بردند. نتایج آن  2018الی  2010نوظهور از دوره 
 .ستیکند، مشخص ن فایا یاسلام يهايگذارهیسرما يپناهگاه امن برا ای پوشش و کیعنوان به تواندیم

 یسهام جهان ياز شاخص ها یو برخ نیکو تیب نیمشترك ب ي) حرکت ها2020( و همکاران یمنس
 .دکردن یبر موجک بررس یمبتن کردیصکوك را با استفاده از رو يبازارها نیو همچن یاسلام يو منطقه ا

-هاي قابل توجه این پژوهش به این صورت است که همبستگی پویا و منافع تنوع پرتفولیو بین دارایییافته
تر حرکت همزمان هاي درنظرگرفته شده در طول زمان و تواترهاي مختلف متفاوت است. به طور دقیق

 دهد دستاوردهايدر تواترهاي پایین نشان می کوین و بازار سهام اسلامی و در یک جهتقدرتمند بین بیت
. اما تر استمدت کم اهمیتگذاري در پرتفوي کوتاههاي بلندمدت نسبت به سرمایهگذاريمتنوع در سرمایه

دهد کوین و بازارهاي سهام مشاهده شده است که نشان میهاي بالا حرکت مخالف بین بیتدر نوسان

                                                                                                                                           
1. Mariana et al 
2. Smales 
3  .Georgoula et al 
4. Conrad et al 
5. Kjærland et al 
6. .Erdas and Caglar 
7 . Chan et al 
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به  هاي سهام اسلامیتوان از طریق تنوع بین بیت کوین و داراییرا میمدت منفعت پوشش ریسک در کوتاه
ا هدست آورد. در اقتصاد ایران با توجه به به روز بودن موضوع مورد بررسی تاکنون تعداد محدودي از پژوهش

 اند. کوین بر بازارهاي مالی پرداختهبه بررسی اثرات بیت
 رجی و داخلی موضوع پژوهش پرداخته شده است.) به صورت خلاصه به ادبیات خا1در جدول (

 هاي خارجی انجام شده، این پژوهش با در نظر گرفتن رابطه غیر خطی بیندر مقایسه با پژوهش
 کوین و ارز خارجی به عنوان دو بخش مهم ازهاي بیتکوین و بازار سهام به بررسی اثرات تکانهبیت

در دو رژیم رفتاري بیت کوین یکی پیش از وقوع کرونا و  سبد پورتفولیوي افراد بر بازدهی شاخص سهام
رسد در هیچ کدام از مطالعات داخلی و خارجی مد دیگري پس از وقوع کرونا پرداخته است که به نظر می

 نظر قرارنگرفته است.
 

 مطالعات تجربی .1جدول 
 نویسندگان عنوان متغیرها روش نتایج

دهد که ارزهاي دیجیتال ممکن است مینتایج نشان 
ذاري گگذارانی با افق سرمایهمزایاي متنوعی را براي سرمایه

کوتاه ارائه دهند. تغییرات زمانی در پیوندها منعکس کننده 
 شوك هاي اقتصادي و مالی خارجی است.

تجزیه و تحلیل 
 دامنه فرکانس

بیت کوین، رایپل، 
 لیتکوین
 S&Pشاخص سهام 

 ارزو نرخ  500

 جهانی
2017-2013 

کوربت و 
 )2018همکاران(

افزودن بیت کوین به سبد سهام اسلامی، ریسک 
سبد را کاهش می دهد. در نهایت، با توجه به 

، آشکار شد که COVID-19دوره شیوع 
کوین منجر به دهی شامل بیتاستراتژي پوشش

 شود.هزینه بالاتري در طول بحران می

DCC-
GARCH 

. بیت کوین، طلا 
شاخص هاي سهام 

 اسلامی

جهانی، آمریکا، اروپا، آسیا و 
و  GCCاقیانوسیه،

 کشورهاي توسعه یافته
2020-2010 

چیکلی و همکاران 
)2021( 

نقش پوشش ریسک براي بازار سهام بیت کوین و طلا در 
 هاي مختلف و در کشورهاي مختلف متفاوت است.دوره

 رگرسیون کوانتایل
بیت کوین، طلا و 

 کالاها

جهانی، کشورهاي توسعه 
یافته، نوظهور، چین و 

 آمریکا
2018- 2010 

شهرزاد و همکاران 
)2019( 

تواند پوشش دهنده ریسک مناسبی براي بیت کوین می
 نوسانات بازار سهام باشد.

GARCH-
BEKK 

بیت کوین و بازار سهام 
 چین

 چین
ونگ و همکاران 

)2019( 

الی هاي بازار مسرریزنوسانات از بیت کوین به سایر بخش
 شود.تأیید می

VARMA 
(1,1)-DCC-

GJR-
GARCH 

بیت کوین، بازار سهام، 
 طلا، نفت

 جهانی
2018-2012 

خالد گوسمی و 
 )2018همکاران(

شد ها تنوع ببختواند به سبد داراییکوین میبیت
کوین همبستگی ها و بیتو بین سایر دارایی

 وجود دارد.

رویکرد کوانتایل 
 چندگانه

 S&Pسهام شاخص 
 و بیت کوین 500

 جهانی
2020-2012 

مغیره و عبده 
)2020( 

به  COVID-19بیت کوین در طول بازار نزولی 
عنوان یک دارایی پوششی عمل نمی کند. و حرکت 

کوین ریسک کل پورتفو را سرمایه به سمت بیت
 دهد.افزایش می

 مدل ارزیابی ریسک
 S&P شاخص سهام

 کوین، بیت500
 جهانی

2020-2012 
گی کانلون و مک

)2020( 
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 نویسندگان عنوان متغیرها روش نتایج
نتایج نشان می دهد که نوسانات بیت کوین در دوره هاي 

 S&Pسوداگرانه ناپایدارتر است. در دوره هاي پایدار، بازده 
-، بازده نوسانات شاخص سهام و احساسات سرمایه500

 گذار بر نوسانات بیت کوین تأثیر می گذارد.

GARCH 
 S&Pشاخص سهام 

وین، ، بیت ک500
 شاخص نوسانات سهام

 جهانی
2019-2016 

لوپز گابارکوس و 
 )2021( 1همکاران

 کوین در ماه سومگیري حباب قیمتی بیتهاي شکلدوره
و ماه سوم  2015ام  12،ماه 2015، ماه پنجم 2015

 شناسایی شد.  2016

ریشه واحد 
 بازگشتی

-حباب قیمتی بیت
 کوین

 جهانی
2018-2013 

هاتفی مجومرد و 
 )1397همکاران (

کوین با بازارهاي رقیب مرتبط رفتار ریسک و بازده بیت
 TGARCH نیست.

کوین، ارز، طلا، بیت
 سهام

 ایران
1398-1392 

 )1398فر (صالحی

تغییرات قیمت سهام، سکه و نفت درصد کوچکی از 
 VAR دهند.کوین را توضیح میتغییرات تقاضاي بیت

کوین، تقاضاي بیت
 نفت ، سهامطلا، ارز، 

 ایران
1397-1393 

کیوانیان و همکاران 
)1397( 

 هاي پژوهشیافته منبع:

 
 پژوهشهاي فرضیه

 کوین در دوره پیش و بعد از پاندمی کرونا، اثرات مثبتی بر نوسانات بازدهی اوراق بهادار دارد.نوسانات بیت
 

 روش شناسی پژوهش

این مرحله  شود. براي انجامکوین شناسایی میبراي نوسانات بیتدر ابتدا دو رژیم نوسانات شدید و نوسانات خفیف 
ادي است هاي مالی اصولاً رویدثباتیکوین وابسته به حالت است. به این دلیل که بیلازم است فرض شود نوسانات بیت

؛ 2017، 2رانشود تنها دو رژیم موجود است (آبورا و همکادهد و مطابق با مبناي تجربی فرض میکه به ندرت رخ می
شود که نوسانات ناگهانی و تصادفی با یک پایداري مشخص در هر ). به طور خاص فرض می2018، 3استونا و همکاران

) 2008سیمز و همکاران ( MSBVARکوین از مدل دهد. براي شناسایی نوسانات شدید و خفیف بیترژیم رخ می
ییرات تواند تغبین متغیرها بسیار مناسب است. چرا که می بهره برده شده است. این مدل براي فضاي روابط غیرخطی

ر بازدهی کوین و ارز خارجی برفتار ناگهانی متغیرهاي مالی را به خوبی شناسایی کند. سپس اثرات تکانه نوسانات بیت
کوین یتنات بهاي نوساشود. از این رو براي بررسی اثرات تکانهشاخص بازار سهام با رویکرد غیرخطی بیزین برآورد می

نها تابعی از ها نه تبر بازدهی بازار سهام از تئوري پورتفولیو بهره برده شده است. مطابق با این تئوري ریسک سبد دارایی
ریسک تک تک اجزاي سبد دارایی است بلکه به همبستگی این اجزا نیز بستگی دارد. در این قسمت به دلیل ساختار 

خ کوین، نرمتغیرها، سه بخش در سبد دارایی لحاظ شده است. نوسانات رمز ارز بیتمدل و محدودیت در اضافه کردن 
به تبعیت از  EGARCH(1,1)ارز خارجی و شاخص کل سهام به عنوان ریسک هر کدام از اجزا به کمک رویکرد 

 معرفی شده است. )2003( 4ریو مک آل نگیلپژوهش 

                                                                                                                                           
1. L´opez-Cabarcos et al 
2.Aboura et al 
3. Stona et al 
4. Ling and Mc Aleer 
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 𝑦𝑦𝑡𝑡 = �1𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏, 2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑏𝑏, 3𝑂𝑂𝑂𝑂𝑏𝑏�1) طراحی مدل به صورت معادله (2008( 4و همکاران ، سیمز (
 گیرد:صورت می

)1( 
�́�𝑦𝑡𝑡𝐴𝐴0(𝑠𝑠𝑡𝑡) = ��́�𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝜌𝜌

𝑖𝑖=1

𝐴𝐴𝑖𝑖(𝑠𝑠𝑡𝑡) + �́�𝑧𝑡𝑡𝐶𝐶(𝑠𝑠𝑡𝑡) + 𝜀𝜀�́�𝑡𝜃𝜃−1(𝑠𝑠𝑡𝑡)  

     t = 1 … . T 

 :𝐴𝐴𝑖𝑖ماتریس ضرایب متغیرها،  :𝐴𝐴0زا، بردار ستونی پنج بعدي متغیرهاي درون :𝑦𝑦𝑡𝑡در رابطه فوق،
شامل  𝜀𝜀𝑡𝑡~(0,𝜎𝜎2)ها و طول وقفه :t ،ρهاي مشاهده نشده در زمان وضعیت :𝑠𝑠𝑡𝑡ها، ماتریس ضرایب وقفه

𝑠𝑠𝑡𝑡شود (ها است. در این پژوهش دو رژیم در نظر گرفته میفرآیند شوك = ماتریس  𝑍𝑍𝑡𝑡). به علاوه، 1,2
، ماتریس θماتریس عرض از مبدأ است. ،𝐶𝐶(𝑠𝑠𝑡𝑡)ها است.شاخص با مقادیر یک، نماینده بردار ستونی از ثابت

کند. بندي میرا مقیاسtεهاي غیرقابل مشاهدهقطري بارهاي عامل که نوسانات تصادفی روي بردار شوك
𝑥𝑥𝑡𝑡با تعریف شرایط اولیه  = �𝑦𝑦𝑡𝑡−1, … ,𝑦𝑦𝑡𝑡−𝜌𝜌, 𝑧𝑧𝑡𝑡�́  و𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡) = �𝐴𝐴1(𝑠𝑠𝑡𝑡)́ , … ,𝐴𝐴𝜌𝜌(𝑠𝑠𝑡𝑡),𝐶𝐶(𝑠𝑠𝑡𝑡)́́ ، مدل �

 ) نوشته شود:2تواند در فرم متراکم معادله (می

)2( �́�𝑦𝑡𝑡𝐴𝐴(𝑠𝑠𝑡𝑡) = �́�𝑥𝑡𝑡𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡) + 𝜀𝜀�́�𝑡𝜃𝜃−1(𝑠𝑠𝑡𝑡).     ∀  1 ≤  𝑏𝑏 ≤ 𝑇𝑇 

توان مدل را به فرم خلاصه هاي ساختاري مشروط نرمال هستند، میدر نهایت، با فرض این که توزیع
 ) نیز نوشت:3شده (

)3( �́�𝑦𝑡𝑡 = �́�𝑥𝑡𝑡𝐵𝐵(𝑠𝑠𝑡𝑡) + �́�𝑢(𝑠𝑠𝑡𝑡).     ∀  1 ≤  𝑏𝑏 ≤ 𝑇𝑇 

𝐵𝐵(𝑠𝑠𝑡𝑡) = 𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡)𝐴𝐴−1(𝑠𝑠𝑡𝑡)                                                        

𝑢𝑢(𝑠𝑠𝑡𝑡) = �́�𝐴−1(𝑠𝑠𝑡𝑡)𝜖𝜖�́�𝑡θ(𝑠𝑠𝑡𝑡) 
شود. زنجیره مارکف، احتمالات انتقال را نشان تغییر رژیم توسط فرآیند مارکف مرتبه اول برآورد می

𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑡𝑡دهد: می = 𝑗𝑗|𝑠𝑠𝑡𝑡−1 = 𝑏𝑏) = 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖 در جایی که ،𝑝𝑝11 + 𝑝𝑝12 = 𝑝𝑝21و  1 + 𝑝𝑝22 = است. این  1
). 2008تنها به رژیم یک دوره قبل بستگی دارد (سیمز و همکاران،  tsدهد رژیم متداولابطه نشان میر

شود. پس از تعیین ماتریس احتمالات انتقال، تکنیک بیزین براي برآورد پارامترهاي مدل اعمال می
�𝜃𝜃پارامترهاي مدل = (𝜑𝜑�1,𝜑𝜑�2) در رویکرد غیرخطی بستگی دارند. به طور هاي غیرقابل مشاهده به رژیم

𝑝𝑝(𝑦𝑦𝑡𝑡|𝑍𝑍𝑡𝑡خاص در این پژوهش تابع درستنمایی ,𝜃𝜃,𝑤𝑤)  با محاسبه تابع احتمال شرطی در زمانt  ارزیابی
 شود:می

                                                                                                                                           
1. Bitcoin Volatility (https://www.statista.com/statistics/326707/bitcoin-price-index) 
2. Exchange Rate Volatility 
3. Overall Index Volatility 
4. Sims et al 



 

 

110 

 
ت

ت بی
سانا

 نو
طه

 راب
یل

حل
ت

دار
بها

ق 
ورا

س ا
ور

ت ب
سانا

 نو
ن و

کوی
 ...  /

ی 
سف

یو
ی 

دعل
حم

م
فر

ی 
سم

 قا
ینه

 ثم
ی،

رخ
د ف

هزا
ب

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

)4( ( )1| , , , ,t t t tp y Y Z w sθ−  

نیز به صورت معادله  TYاست. تابع درستنمایی tZزا ) مشروط به بردار متغیرهاي برون4معادله (
 شود:) تعریف می5(

)5( 𝑝𝑝(𝑌𝑌𝑇𝑇|𝑍𝑍𝑇𝑇.𝜃𝜃.𝑤𝑤. 𝑠𝑠𝑡𝑡)

= ��� 𝑝𝑝(𝑦𝑦𝑡𝑡|𝑌𝑌𝑡𝑡−1.𝑍𝑍𝑡𝑡 . .𝜃𝜃.𝑤𝑤. 𝑠𝑠𝑡𝑡)
𝑠𝑠𝑡𝑡∈𝐻𝐻

𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑡𝑡|𝑌𝑌𝑡𝑡−1.𝑍𝑍𝑡𝑡−1. .𝜃𝜃.𝑤𝑤)�
𝑛𝑛

 

 شود.، پیشین مناسب مطابق با پژوهش سیمز تعیین میMSBVARپس از تصریح مدل با رویکرد 
 

 ابرپارامترهاي توزیع پیشین سیمز .2جدول 

 مقادیر ابرپارامترها

λ0 8/0 

λ1 15/0 

λ3 1 

λ4 25/0 

λ5 1 

𝜇𝜇5 1 

𝜇𝜇6 5 

qm۱ 12 

 اندبرگزیده شده 2008مأخذ: پیشین ها برمبناي پژوهش سیمز و همکاران، 

 
 هافرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

هاي پس از توضیحاتی در خصوص مبناي نظري و روش پژوهش در این قسمت ، به تحلیل یافته
 شود. در ابتدا آزمون ریشه واحد براي بررسی وضعیت مانایی متغیرها انجامپژوهش پرداخته می

 شود. پس ازاستخراج می EGARCHشود و سپس نوسانات هر کدام از متغیرها با رویکرد می
 کوین و نرخ ارز بر بازده بازار سهامهاي قیمتی بیتنوسانات متغیرها براي سنجش اثرات تکانهاستخراج 

پس  زین BVAR کردیدر رو است. VAR، گام اول تعیین وقفه بهینه در مدل MSBVAR در قالب مدل
صورت  یآن واکنش با استفاده از توابع ایپو يهالیتحل، نیشیپ عیابرپارامترها توز و نهیبه هايوقفه نییازتع

 گرفته است.

                                                                                                                                           
 هاتوالی ماهانه داده مرتب با. 1
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 آزمون مانایی
بایست وضعیت مانایی متغیرها مشخص براي برآورد مدل مورد نظر پیش از استخراج نوسانات، ابتدا می

 گیرد.صورت می )ADF( 1فولر تعمیم یافته –دیکی آزمون شود. سنجش ایستایی متغیرها با 
 

 آزمون مانایی. 3جدول 
 وضعیت مانایی *مقدار بحرانی ADFآماره آزمون  متغیرها

BIT 71/8- 94/1- I(1) 

EX 41/7- 45/3- I(1) 

OI 35/7- 45/3- I(1) 

 
. براي رفع این در تفاضل مرتبه اول مانا هستند.  OI,EX, BIT سه متغیر  ADFمطابق با آزمون 

گیرد. به منظور بررسی همگرایی بین متغیرهاي مشکل، لازم است همگرایی متغیرهاي الگو مورد بررسی قرار 
شود. آزمون استفاده می 3یا فلیپس اولیاري2اي انگل گرنجرهاي تک معادلهانباشته از مرتبه اول، از آزمون

انگل گرنجر و فلیپس اولیاري با استفاده از جملات پسماند حاصل از برآورد الگو بین متغیرهاي مورد نظر و 
و انجام آزمون ریشه واحد روي جملات پسماند حاصل، همگرایی بین متغیرهاي  OLS با استفاده از روش
کند. تنها تفاوت این دو آزمون در این است که آزمون انگل گرنجر خودهمبستگی بین الگو را آزمون می

 ).1395بخش، (شیرین گیردمورد توجه قرار میجملات پسماند الگو به روش پارامتریک 
)گزارش شده است، فرضیه صفر این آزمون نبود همگرایی بین متغیرهاي 4مطابق نتایج آزمون که در جداول (

در این جدول، فرضیه صفر پذیرفته  Zو احتمال آماره  Tانباشته از مرتبه اول است. با توجه به مقادیر احتمال آماره 
و گواهی براي همگرایی بین متغیرهاي مورد بررسی  شودپذیرفته نمی 10و % %5معادل  αشود فرضیه صفر براي نمی

 شوند. است. با توجه به این نتیجه متغیرها بدون تفاضل در محاسبات لحاظ می
 

 نتایج آزمون انگل گرنجر .4جدول 
 متغیرها tauآماره  احتمال Zآماره  احتمال

09/0 21/11- 09/0 06/1- BIT 

0013/0 92/44- 0015/0 37/5- EX 

0021/0 06/43- 0035/0 18/5- OI 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

است. این آزمون مربوط به ثابت یا متغیر بودن  ARCHگام نخست براي برآورد نوسانات انجام آزمون 
بایست وضعیت اي میواریانس جمله خطا است. چرا که براي برآورد نوسانات متغیر، قبل از هر مسئله

                                                                                                                                           
1 .Augmented Dickey-Fuller Test 
2. Engle-Granger 
3. Phillips- Ouliaris 
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معادل با ثابت بودن واریانس است و اگر لااقل  ARCHواریانس جمله خطا بررسی شود. فرض صفر آزمون 
 ).1393یکی از ضرایب جملات خطا غیر صفر باشد، واریانس ثابت نیست (سوري، 

 
 ARCHآزمون نتایج  .5جدول 

 𝜆𝜆2آماره Fآماره  متغیر

BIT 
36/5  

)0000(  
19/14  

)0000(  

EX 
87/7  

)0000(  
58/19  

)0000(  

OI 
32/2  

)0000(  
75/6  

)0000(  
 دهد.ها را به دست میاحتمالات مربوط به هرکدام از آماره )prob(علامت  هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بزرگ و در ناحیه بحرانی قرار  𝝀𝝀𝟐𝟐و آماره  Fدهد که مقدار آماره ) براي سه متغیر نشان می5نتایج جدول (

شود. به رد نمی ARCHهستند، لذا فرضیه وجود  05/0هاي هر دو آماره کوچکتر از دارد. همچنین مقدار احتمال
براي استخراج  EGARCH(1,1)تواند ثابت باشد. پس از این مرحله مدلعبارت دیگر واریانس متغیر مورد نظر نمی

) ترسیم 1شود. این نوسانات در نمودار (رود و نوسانات متغیرها استخراج میکار مینوسانات هرکدام از متغیرها به 
 شده است. همانطور که از نمودارها مشخص است نوسانات هر سه متغیر تقریباً همزمان هستند.

 
  نوسانات متغیرها .1نمودار 

 EVIEWS افزارخروجی نرممنبع: 
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، تعیین وقفه بهینه VARهاي خانواده مانایی متغیرهاي مدل، گام بعدي در برآورد مدلپس از بررسی 
) وقفه بهینه براساس معیارهاي اطلاعاتی، 6مدل به کمک معیارهاي اطلاعاتی است. مطابق نتایج جدول (

داد داد. همچنین تعتوان معیار اطلاعاتی بیزین را مدنظر قرار وقفه پنج است. با توجه به تعداد مشاهدات، می
) دو رژیم در نظر گرفته شده 2012هاي مورد بررسی با توجه به مطالعه تجربی سیمز و همکاران (رژیم
 .است

 
 هاي اطلاعاتیمقادیر آماره .6جدول 

HQ1 BIC   2 AIC3 تعداد وقفه 

01/14 23/14 87/13 1 

31/14 69/14 09/14 2 

37/14 92/14 018/14 3 

62/14 33/15 14/14 4 

87/14 75/15 29/14 5 

 هاي پژوهشمنبع: یافته 

 

دهد، رژیم یک پایدارتر از رژیم دو است. چرا که ) نشان می8ها در جدول (احتمالات گذار بین رژیم
با ماهیت است. این نتیجه کاملاً  49/0و احتمال ماندن در رژیم دو  99/0احتمال ماندن در رژیم یک معادل 

نوسانات بیت کوین سازگاري دارد چرا که رژیم دو مصادف با پاندمی کرونا است. در توضیح بیشتر این نتایج 
توان گفت پایداري رژیم یک نسبت به رژیم دو به نوظهور بودن و احتمالاً کمرنگ تر شدن پاندمی کرونا می

متغیرهاي اقتصادي مورد بررسی در طول  در طول زمان اشاره دارد و همین پدیده به صورت شوکی رفتار
ها و توزیع هر دو رژیم در ) چگالی رژیم2سازد. درتکمیل بحث، نمودار (زمان را دستخوش تغییر می

کوین، متغیرهاي مدل مشخص شده است. در این نمودار چگالی رفتار متفاوت متغیرهاي نوسانات بیت
ر در دو رژیم مورد بررسی با دو رنگ صورتی و آبی مشخص نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازده اوراق بهادا

شود بیشترین تفاوت رفتار متغیرها در دو رژیم یعنی پیش و بعد از وقوع شده است. همانطور که مشاهده می
 پاندمی کرونا در متغیر نوسانات بیت کوین و نوسانات نرخ ارز سهام مشهود است. 

                                                                                                                                           
1  . Hannan-Quinn information criterion 
2 . Baysian information criterion 
3 . Akaike information error criterion 
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 احتمالات گذار بین رژیم ها .7جدول 

 هارژیم 1رژیم  2رژیم 

 1رژیم  99/0 099/0

 2رژیم  51/0 48/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 
 هاتوزیع چگالی رژیم .2نمودار 

 R افزارمنبع: خروجی نرم
 

) ترسیم شده است. این نمودار تعلق هر یک از 3نیز در نمودار ( MSBVARیکی از نتایج رویکرد 
ها و احتمالات بندي مشاهدات در رژیمدهد که در واقع تقسیمها به دو رژیم مورد نظر را نشان میدوره

ها براساس احتمالات بندي مشاهدات، میان رژیمتقسیم MSدهد. در مدل هموار شده را نشان می
گیرد. براي محاسبه احتمالات هموارسازي شده از کلیه اطلاعات موجود در ت میهموارسازي شده صور

شود. در واقع در مرحله هموارسازي هدف محاسبه این مسئله است که با چه احتمالی نمونه استفاده می
 ) سمت چپ3تواند در رژیم یک و با چه احتمالی در رژیم دو باشد. به این صورت که نمودار (می tمشاهده 

دهد اند و نمودار سمت راست مشاهداتی را نشان میدهد که در رژیم یک قرار گرفتهمشاهداتی را نشان می
، هاي نوسانات متغیرها استاند. یکی از مهمترین نتایج این نمودار شناسایی رژیمکه در رژیم دو قرار گرفته

 نا است. نمودار رژیم دو (رژیم یک در نمودار) همزمان با شروع پاندمی کرو
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 Rهاي مورد نظر در نرم افزار ها به رژیمتعلق هر یک از دوره .3نمودار 

 
مربوط به توزیع پیشین و پسین پارامترهاي مدل مطابق با رویکرد  MSBVARدیگر نتایج گرافیکی مهم رویکرد 

(رژیم یک) از نقاط سیاه رنگ (رژیم دو) تفکیک شده است.  ) نقاط قرمز رنگ4گیري گیبس است، با توجه به نمودار(نمونه
دهد که احتمالات دو رژیم یکسان نیست و پراکندگی دهد؛ نتایج نشان میپراکندگی نقاط، احتمالات دو رژیم را نشان می

 ها در رژیم دو بیشتر از رژیم یک است؛ این نتیجه منطبق با نتایج ماتریس احتمالات انتقال است.داده
 

 
 گیري گیبستوزیع هاي پیشین و پسین پارامترهاي مدل طبق فرآیند نمونه .4نمودار 

 R افزارمنبع: خروجی نرم
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 )6) و (5براي آزمون فروض پژوهش از نتایج توابع واکنش بهره برده شده است. در نمودارهاي (

 شده است. نتایج پژوهش نکات قابل توجهی را درهاي یک و دو نشان داده توابع واکنش براي رژیم

  بردارد:

کوین و نوسانات ) توابع واکنش شاخص بازدهی سهام به نوسانات قیمتی بیت6) و (5نمودار هاي (

(دوره پیش 1شود، در رژیم ) مشاهده می5دهد. همانطور که در نمودار (را نشان می 2و  1نرخ ارز در رژیم 

دوره  14کوین مثبت است اما پس از ) واکنش بازدهی شاخص سهام به نوسانات بیتاز شروع پاندمی کرونا

شود. همچنین واکنش بازدهی شاخص سهام به نوسانات نرخ ارز مثبت و معنادار و در به تدریج میرا می

ع است این رژیم مربوط به شرو 2) مربوط به رژیم 6شود. توابع واکنش نمودار (تري میرا میدوره طولانی

ثبت کوین نیز مدوران پاندمی کرونا است. در این رژیم واکنش شاخص بازدهی سهام به نوسانات قیمت بیت

و معنادار اما شدیدتر از واکنش بازدهی سهام در رژیم یک است. همچنین واکنش متغیر بازدهی سهام به 

این نتایج فرضیه پژوهش را  است. 1دو متغیر دیگر نیز در این رژیم مثبت اما شدیدتر از واکنش در رژیم 

 کند.تأیید می
 

  واکنش به تکانه بیت کوین  واکنش به تکانه نرخ ارز
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 1 توابع واکنش آنی بازدهی شاخص سهام در رژیم .5نمودار 
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  واکنش به تکانه بیت کوین  واکنش به تکانه نرخ ارز
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 2توابع واکنش بازدهی شاخص سهام در رژیم  .6نمودار 

 
 نتیجه گیري و بحث

ترین ارز دیجیتال و بدلیل محدودیت عرضه و مقبولیت، به بازاري بزرگ کوین از نظر ارزشبیت
ابتدا   MSBVARمهمترین ارز دیجیتال در بازارهاي مالی مبدل شده است. این مطالعه با رویکرد جدید 

-کوین شناسایی کرد و سپس اثر تکانههاي متفاوت براي نوسانات قیمتی بیتدو رژیم رفتاري با طول دوره
کوین و نرخ ارز بر شاخص بازار سهام ایران را مورد سنجش قرار داد، این رویکرد با بررسی رابطه تهاي بی

تواند تفاوت رفتار متغیرهاي مالی پیش و بعد از پاندمی کرونا شناسایی غیر خطی بین اجزاي سبد دارایی، می
ع رونا) در مقایسه با رژیم دوم (وقوکند. یکی دیگر از نتایج این رویکرد ماندگاري بالاي رژیم اول(پیش از ک

دهد، این نتیجه منطبق با ویژگی موقتی بودن پاندمی است که رفتار متغیرهاي مالی را کرونا) را نشان می
ذار را گدهد. نتایج به طور کلی ارتباط بین ریسک این دو دارایی در سبد دارایی سرمایهتحت تأثیر قرار می

گذار و در هر دو رژیم هد. مطابق نتایج پژوهش در سبد دارایی سرمایهددر دو رژیم متفاوت نشان می
کوین و ارز مشاهده شده است. همچنین نوسانات همبستگی مثبتی بین ریسک بازدهی شاخص سهام و بیت

کوین بر نوسانات شاخص سهام اثر مثبتی دارد. اما واکنش شاخص بازار سهام به تکانه قیمتی قیمتی بیت
د از وقوع کرونا بسیار شدیدتر از حالت پیش از وقوع کرونا است. واکنش بازدهی سهام به کوین بعبیت

تواند در شرایط پاندمی کرونا به عنوان یک کوین میدهد، بیتکوین در دو رژیم نشان مینوسانات بیت
تقابل ) است. تأثیر م2017دهنده ریسک مناسب عمل کند که منطبق با نتایج بوري و همکاران (پوشش

شود. از ) تأیید می2021کوین نیز توسط مقاله لوپز گابارکوس و همکاران (نوسانات شاخص سهام و بیت
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هام کوین بر نوسانات بازدهی سطرفی نتایج به دست آمده فرضیه پژوهش مبنی بر اثرگذاري نوسانات بیت
ختلف در هاي مبین ریسک داراییکند. این فرضیه منطبق با مبناي نظري پورتفولیو و ارتباط را تأیید می

هایی که بازار سهام توان گفت به دلیل شیوع کرونا در دورهگذار است. در تحلیل نهایی میسبد سرمایه
تواند منجر به تشدید نوسانات شاخص بازار کوین مینوسانات بالایی دارد، یک تکانه کوچک نوسانات بیت

هاي مالی دیگر به خصوص گذاري در داراییسهام تمایل به سرمایهسهام شود، با تشدید نوسانات در بازار 
 یابد.المللی جدید (رمز ارزها) افزایش میهاي بیندارایی

گذاري و ایجاد یک پورتفوي مناسب شود به منظور سرمایهاز این رو مطابق نتایج پژوهش پیشنهاد می
 ها بر یکدیگر و همچنین شرایطثرگذاري مثبت آنکلیه عوامل از جمله همبستگی نوسانات بازارهاي مالی و ا

نظر  گذاران بیشتر مدهاي بازار (اینجا پاندمی کرونا) در تشکیل سبد دارایی سرمایهمحیطی از جمله ریسک
 قرار داده شود.

 
 یملاحظات اخلاق

 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام
 اند.له مشارکت داشتهمقا يسازدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت

 وجود ندارد. یتعارض منافع گونهیچمقاله ه نیدر ا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض
 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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