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کرد با روی طلا، ارز و بورس یبازارها بامقایسه در نیکوتیببازده و ریسک رفتار  بررسی

 و گارچ آستانه GJR-GARCHهای مدل

 8محمد صالحی فر

 چکیده

کوین در مقایسه با سایر بازارهای رقیب مانند در این مقاله به بررسی بازدهی و ریسک معاملات بیت

های راردادهای آتی طلا و سکه بهار آزادی( پرداختیم. بدین منظور دادهارز )دلارویورو(، بورس و طلا )ق

کوین، شاخص بورس اوراق بهادار تهران، نرخ بازار آزاد دلار/ریال، نرخ بازار مربوط به قیمت روزانه بیت

 (82/6/2932لغایت  82/6/2938سال )از 5آزاد یورو/ریال، سکه بهار آزادی و قراردادهای آتی طلا را طی 

آرگارچ، گارچ جیِفولر، مدل تک متغیره جی-ایم. بااستفاده از آزمون ریشه واحد دیکیآوری کردهجمع

شان های پژوهش نهای پژوهش پرداختیم. یافتهآستانه و ضریب همبستگی اسپیرمن به بررسی فرضیه

 نند ارز، طلا،گذاری ماهای سرمایهکوین نسبت به سایر فرصتدهند که اگرچه بازده و ریسک بیتمی

توان رفتار آن را ازنظر ریسک ای بیشتر است، اما نمیسکه و بورس در داخل کشور به طور قابل ملاحظه

 کوین اثرها، در معاملات بیتو بازدهی با بازارهای رقیب مرتبط دانست. همچنین برخلاف سایر دارایی

( مبنی بر اینکه بیت کوین چیزی 8126گ )اخبار مثبت بیشتر از اخبار منفی است. درنهایت فرضیه دایربر

 گیرد.بین طلا و ارز است، مورد تایید قرار نمی
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 مهمقد

های ها و ایدهتصدن نظام پولی مرسوم در جهان، فرکشان)رمزارزها( و به چالش باظهور ارزهای رمزپایه

گذاران، اقتصاددانان و کارآفرینان قرار گرفت. توسعه ارزهای رمزپایه تمامی روی سیاستبسیاری پیشِ

تفاده به منظور مورد اس مالی ک ابزارهای یتوانایی»ذینفعان را تحت فشار قرارداد تا ایده بنیادی مربوط به 

های بررسی فرصت .(8126دایربرگ، مورد بازبینی و بررسی مجدد قرار گیرد )« قرار گرفتن به عنوان پول

ه در ای کرمزپایه رمزارزها و نخستین ارز ترینشدهکوین به عنوان یکی از شناختهبیتگذاری در سرمایه

ای ریچهتواند دمی، موتو به دنیای مالی و پولی دنیا معرفی گردیدتوسط ساتوشی ناکا میلادی 8112سال 

ها، نهادهای قانونی و اشخاص حقیقی و حقوقی در گذاری دولتبخشی به سبدسرمایهبه سوی تنوع

های اخیر، به دلیل توسعه روزافزون دادوستد ارزهای رمزپایه طی سالکشورهای مختلف قلمداد گردد. 

ذاران، گها، مردم، سیاستها به این ابداع نوین بشری، توجه دولتمرکز اخبار و رسانهکوین و تخصوصاً بیت

ند مگذاران و اقتصاددانان نیز به این موضوع شدیداً تحت تاثیر قرار گرفته است. آنها به شدت علاقهقانون

ردد یا یک گب میهستند تا به کاربرد بیت کوین در حوزه اقتصاد پی ببرند. آیا بیت کوین یک ارز محسو

مرکز این ت( 2329کالا؟ بیت کوین در مقایسه با ارز رمزپایه و ارزهای مجازی چه تفاوتی دارد؟ )چام، 

های اناییو بررسی تو یاز لحاظ ریسک و بازده کوینبیت جایگاهمبنی بر  کلیدیبر پرسشی  نیز پژوهش

ستوار اایسه با سایر بازارهای پولی و مالی در مقگذاری به عنوان فرصتی جدید در حوزه سرمایهآن  بالقوه

در مدیریت ریسک و  را بیت کوین هایتواند قابلیتدر این زمینه می شدهمسلماً نتایج کسب است.

م حج نیشتریاست که ب ییرمزارزها نیاز مهمتر یکی نیکو تیبمشخص نماید. گذاری سبدسرمایه

 یهایژگیاز و یسو بخش کینوع رمزارز از  نیده است. امبادلات در بازار رمزارزها را به خود اختصاص دا

 یدارا رگید یو از سواست و ... را دارا  یدارانبودن پشتوانه دولت ،یمبادله در سطح جهان ریطلا نظ یدیکل

، آموس) دهدیارز سوق مهای یک گیژویدر معاملات است که آن را به سمت  یگرواسطه رینظ یخواص

جه است که با تو نیا گرددمطرح می یمال یبازارها لگرانیاغلب تحل یکه برا یالسو انیم نیدر ا .(8122

 ای به شمار آوردارز  یتوان نوعینوع رمزارزها را م نیاآیا با طلا و ارز،  نیکوتیمشترک ب یهایژگیبه و

و  سکیر رفتار ینمود. پژوهش حاضر در صدد است با بررس یبندآن را در زمره کالاها طبقه دینکه بایا

بازار  و رقیب همچون یمواز یدر بازار ها یگذار هیو بازده سرما سکیبا ر سهیمقا در نیکوتیبازده ب

ه به ارائ یحدسوال تا نیاپاسخ به  یبرا بتواند (،سکه یو نقد یآت)قرارداد  بازار طلا و سهام، بازار ارز

 .اقدام ورزد شواهد مستدل
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

( این 8122ر و همکاران )گلاسِکوین به عنوان یک ارز یا در قاموس یک کالا، به جایگاه بیتدر پاسخ 

ادوستد ای برای دکوین و بررسی توانایی آن به عنوان وسیلهزمانی ازخود پرسیدند که درباره بیت سوال را

ت زمان که تمایل داش تواند در هرکوین نسبتاً نقد است، به طوری که هر فردی میکردند. بیتمطالعه می

ر هایی همچون سایاقدام به تعویض آن با ارزهای رایج نماید. اما به خاطر کمیاب بودن، دارای محدودیت

های مالی که نیاز به مدت زمانی ( دریافتند که آن دسته از تراکنش8125بوهم و همکاران ) کالاها است.

قال یابد، البته پروتکل بیت کوین انتت کاهش میبیش از یک ساعت دارند، امکان نقدشوندگی آنها به شد

نظیر و سرعت پذیری بیانعطاف از کوینگردد تا بیتکند. این موضوع موجب میوجوه را محدود نمی

شود، های هر کشور مدیریت میالمللی نسبت به سایر ارزهایی که توسط بانکبالاتری در انتقال وجوه بین

 ذاریگکوینِ سرمایهکنندگان، با بیت( دریافتند که اکثر استفاده8122ران )باشد. گلاسر و همکا برخوردار

 هایبه عنوان داراییای برای پرداخت استفاده نمایند، بیشتر بجای آنکه به عنوان وسیلهشده خود 

 ن بیشترین بخش از ارزش خودکویهم طلا و هم بیت. کنندبازی( برخورد میسوداگرانه )با انگیزه سفته

کنند. هیچ کدامشان دارای یک ملیت خاص نیستند و کسب میخود و دشواری استخراج از کمیابی  را

« راجاستخ»تحت کنترل هیچ دولت یا حکومتی نیستند. هر دوی آنها توسط تعدادی شرکت یا اپراتور 

ه مرور زمان اما ب ،شدای برای دادوستد استفاده میند. در دوره زمانی خاصی، طلا به عنوان وسیلهگردمی

نندگان کو به دلیل مشکلات نقدشوندگی کنار گذاشته شد. همین موضوع ممکن است با گسترش استفاده

ایی نیز دارند. هکوین در مقایسه با یکدیگر تفاوتیز اتفاق بیفتد، اگرچه طلا و بیتاز بیت کوین، برای آن ن

شود و همبستگی منفی آن ش استفاده میبه طوری که از طلا به خاطر توانایی آن در حفظ و ذخیره ارز

ر، اری شود. از سوی دیگبردتا از آن به عنوان ابزاری جهت پوشش ریسک بهره گردیدهبا دلار آمریکا سبب 

 هایی جهت کشف اینتوان مشاهده کرد، با این وجود مطالعات و بررسیکوین نمیرا در بیت هاگیاین ویژ

ا و هبردن به همین ویژگیپیاست. یکی از اهداف پژوهش حاضر نیز  کوین درحال انجامها در بیتویژگی

اما همه پژوهشگران به این صورت فکر  کوین است.در بیتموجود  بررسی خصوصیات و ابعاد پولی بالقوه

کوین شبیه به دلار است. او معتقد معتقد است که بیت( 8129)کنند. به عنوان مثال، کارل ولان نمی

آنها، دارای ارزش ذاتی محدود یا فاقد ارزش ذاتی هستند و در ابتدا از آنها به عنوان  است که هر دوی

گردد. البته تفاوت اصلی این است که دلار از سوی دولتی که مردم ای برای دادوستد استفاده میوسیله

خش بشود، درحالیکه بیت کوین یک پول غیردولتی است که توسط بدان اعتماد دارند، پشتیبانی می

عرضه، نظارت و کنترل دو دارایی متفاوت است، اما مقایسه فرآیند خصوص معرفی شده است. درنتیجه 
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کوین ریف بیتتع برد.های پولی آنها پیتوان به تواناییآنها با یکدیگر بسیار جالب است و با مقایسه آنها می

 که سبب واکنش قیمت طلا و دلاردشوار است، درنتیجه تجزیه و تحلیل واکنش آن در مقابل متغیرهایی 

های تواند اطلاعات بسیاری را به همراه داشته باشد. چارچوب مدلشود، مینسبت به همان متغیرها می

ها و عواملی را که در دنیای اقتصادی بر تواند مولفهمی 2)گارچ(اتورگرسیو شرطی ناهمسانی واریانس

( دریافتند که 8115(. کاپی و همکاران )8126رگ، کوین اثرگذار خواهد بود، مشخص کند )دایرببیت

ای در مدیریت ریسک همچون طلا در برابر دلار داشته باشد. های بالقوهکوین قابلیتممکن است بیت

( 8126کوین و دلار بستگی دارد. دایربرگ )اگرچه گستره این توانایی به سطوح نوسانات پیشین بیت

های مثبت وجود دارد، به استثنای نرخ ارز دلار/یورو، مانی که شوکرسد زدریافت که عموماً به نظر می

گذارانِ هکوین برای سرماییابد. این موضوع بیانگر آن است که شاید بیتکوین کاهش مینوسان بازده بیت

( نیست. تولی و لوسی 8112گریز مناسب باشد. اما این نتایج مشابه نتیجه مطالعات تولی و لوسی )ریسک

ا زگردد و به عوامل درونهای خارجی تعیین میکوین توسط مولفه( معتقد بودند که واریانس بیت8112)

 شود و فاقد ارزش ذاتی بسیارمانند طلا وابسته نیست. زیرا ارزش آن ازطریق نیروهای بازار مشخص می

یه دیریت ریسک، تجزکوین را در مهای اقتصادی بیتتواند تواناییزیادی است. این مطالعه در نهایت می

های آن جهت ایفای نقش به عنوان پول برجسته نماید. تمرکز اصلی گذاری و تواناییو تحلیل سبد سرمایه

های اقتصادسنجی در راستای پاسخ به سوالات پژوهش است. مشارکت علمی این مقاله استفاده از مدل

موضوع بر  ی( مبن8126) ربرگیدا هیفرضاین مقاله درتوسعه و بررسی فرضیه مطالعات دایربرگ است. 

. در این مقاله قصد داریم به بررسی ابعاد فرضیه دایربرگ طلا و ارز است نیب یزیچ نکویتیب است که

 گردند:در چهارچوب اقتصادی ایران بپردازیم. فرضیات پژوهش به صورت زیر بیان می

کشور )شامل بازارهای طلا، ارز و کوین در مقایسه با بازارهای رقیب در داخل بازده و ریسک بیت -2

 ای دارد.سهام( تفاوت قابل ملاحظه

( در 8126کوین چیزی بین طلا و ارز است. )تایید فرضیه دایربرگ )از نظر ریسک و بازده، بیت -8

 محیط اقتصادی ایران(

 سوالات پژوهش

ه نقدی سک کوین در مقایسه با بازارهای طلا )قراردادهای آتی سکه و قیمتبازده و ریسک بیت -2

 بهار آزادی(، ارز )دلار/ریال و یورو/ریال( و بازار سهام )شاخص بورس اوراق بهادار تهران( چگونه است؟

ین کند یا به عنوان چیزی بفرد ایفای نقش میکوین به عنوان یک داراییِ مالیِ منحصربهآیا بیت -8

 یک کالا و ارز؟
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 شناسی پژوهشروش

 اطلاعات مشاهده شده لیو تحل هیتجز یاست که بر مبنا یدادویرپس قاتیحاضر از نوع تحق پژوهش

کوین در مقایسه با مطالعه حاضر با هدف بررسی بازدهی و ریسک در بازار معاملات بیت .ردپذییانجام م

لغایت  82/6/2938سال )از  5بازارهای طلا، ارز و سهام )بازارهای موازی و رقیب( در بازه زمانی 

( و باور و 8126در این پژوهش با استفاده از مطالعه دایربرگ )ذیرفته است. ( صورت پ82/6/2932

کوین، بازار سهام، بازار ارز، بازار سکه وطلا گذاری در بیت(، برای محاسبه بازده سرمایه8122همکاران )

ار بازدهی شود. انحراف معی( استفاده می2های روزانه طبق رابطه)از بازده لگاریتمی تفاضلی بر اساس داده

گذاری درنظرگرفته شده است. برای در هریک از بازارهای فوق نیز به عنوان شاخص ریسک سرمایه

محاسبه بازدهی بازار سهام، بازار ارز و بازار سکه و طلا در ایران به ترتیب از شاخص کل بورس اوراق 

و )بازارآزاد(، قیمت سکه در بازار بهادار تهران، نرخ برابری ریال/دلار )بازارآزاد(، نرخ برابری ریال/یور

 های نقدی هر سکه بهار آزادی استفاده شده است. قراردادهای آتی و قیمت

𝑅𝑡   (2رابطه) = ln(𝑃𝑡) − ln(𝑃𝑡−1) × 100 

ر قیمت پایانی آن دارایی د 𝑃𝑡−1و  tقیمت پایانی دارایی مالی مورد نظر در پایان روز  𝑃𝑡که در آن  

ضرب شده است. باتوجه به مبادله دائمی  211روز قبل است و برای سهولت در محاسبه، عدد حاصل در 

به منظور برابری تعداد (8126روز(، در تحقیق دایربرگ)ساعت شبانه82روز هفته و2ها )کوینبیت

ل صفر درصد ریسک و بازده، برای روزهای تعطیل در بازار سهام، ارز و سکه، بازدهی معاد هامشاهده

های زمانی است؛ در حالیکه به دلیل برآورد مجزای مدل پژوهش برای هریک از سریشدهدرنظر گرفته

ها و پاسخگویی به سوالات پژوهش از در این پژوهش نیاز به این برابری نیست. به منظور آزمون فرضیه

گی میانگین، انحراف معیار، چولاست. در بخش آمار توصیفی نیز، شدهآمار توصیفی و استنباطی استفاده

شود. در بخش آمار و کشیدگی بازده در هریک از بازارهای موردنظر، محاسبه و با یکدیگر مقایسه می

ه کوین با بازار سهام، ارز، طلا و سکگذاری در بیتاستنباطی نیز به منظور مقایسه ریسک و بازده سرمایه

برای ارزیابی شدت و جهت همبستگی بالقوه بین ریسک و در ایران؛ ابتدا از ضریب همبستگی اسپیرمن 

-فولر تعمیم-گردد. در ادامه، پس از آزمون مانایی )آزمون دیکیبازدهی در بازارهای مختلف استفاده می

های زمانی مورد بررسی، برای تحلیل و مقایسه رفتار ریسک وبازده بیت کوین در یک از سرییافته( درهر

گذاری، از مدل های واریانس ناهمسان شرطی خانواده گارچ و به طور های سرمایهمقایسه با سایر فرصت

استفاده شده است. با توجه به موارد فوق، به منظور بررسی  9در سطح یک وقفه 8آر گارچجیِخاص جی

         های کوین در مقایسه با فرصتگذاری در بیتتر رفتار سری زمانی ریسک و بازده سرمایهدقیق
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 زا وآر گارچ )متقارن( بدون درنظرگرفتن متغیرهای برونجیِگذاری موازی، مدل تک متغیره جیرمایهس

ژه ها را به ویگردد تا بتوان نوسان در بازدهی هریک از این داراییها برآورد میبه تفکیک هریک از دارایی

 های مثبت و منفی بازار، بهتر مورد مطالعه قرار داد.نسبت به شوک

 آرگارچجیِل اقتصادسنجی گارچ آستانه و جیمد

های ناهمسانی شرطی خانواده گارچ است که به دلیل دقت بالای آن در آر گارچ، یکی از مدلجیِجی

آر گارچ معروف جِیبه جی 2(2339تحقیقات ریسک به افتخار مبتکران آن، گلوستن، جاناتان و رانکل )

قابلیت بالای آن در مدلسازی اثرات اهرمی نظیر تاثیر اخبار  شده است. مزیت اصلی این مدل، کیفیت و

های( خوب و بد در بازارهای مالی است. بعضاً نوشتارهای اقتصادسنجی به علت شباهت زیاد )شوک

اند؛ لیکن تفاوت اصلی (، تفکیکی بین این دو قائل نشده5گارچآر گارچ با مدل گارچ آستانه )تیجیِجی

جای استفاده از واریانس شرطی از انحراف معیار شرطی گارچ بهاست که مدل تیاین دو مدل در این 

 ( است: 8آر گارچ دارای فرم تابعی به شکل رابطه )جِیکند. به طور کلی مدل جیاستفاده می

𝜎𝑡  (8رابطه)
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝛼𝑡−𝑖

2𝑚
𝑖=1 + ∑ 𝛾𝑖𝑆𝑡−𝑖𝛼𝑡−𝑖

2𝑚
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑡−𝑗

2𝑛
𝑗=1 

𝜎𝑡که در آن 
𝛼𝑡−𝑖سری زمانی موردنظر است.  معادله واریانس شرطی 2

دهنده نوسانات قابل نشان 2

( است که به تنهایی به آن مدل واریانس ناهمسان شرطی i-tبینی وابسته به اخبار گذشته )پیش

𝜎𝑡−𝑗گویند. ( می6خودهمبسته )آرچ
زء وقفه واریانس شرطی است که بعداً به مدل آرچ اضافه نیز ج 2

𝛼0شدن لازم است همواره گردید )گارچ(. در این فرآیند برای جلوگیری از منفی > .𝛼𝑖و  0 𝛽𝑖 ≥ 0  

∑باشند. همچنین برای تضمین ایستایی )مانایی( لازم است  𝛼𝑖 + ∑ 𝛽𝑖  < باشد. دو بخش اخیر  1

یک متغیر موهومی است. به  𝑆𝑡−𝑖باشند. علاوه بر موارد فوق، در این رابطه ده مدل گارچ میدهنتشکیل

 طوری که: 

𝑆𝑡−𝑖 = 1 𝑖𝑓 𝛼𝑡−𝑖 < 0. 

𝑆𝑡−𝑖 =  0 𝑖𝑓𝛼𝑡−𝑖 ≥ 0  

ه در اینجا که در بالا یا پایین مقدار مدنظر )همان مقدار آستانه ک  𝛼𝑡−𝑖عبارت دیگر، بسته به مقداربه

𝛼𝑡−𝑖برابر صفر است( قرار گیرد، 
𝜎𝑡دارای اثرات متفاوتی بر واریانس شرطی  2

است؛ به طوریکه برای  2

𝛼𝑡−𝑖مقادیر > 𝛼𝑖𝛼𝑡−𝑖اثرات کل به وسیله   0
𝛼𝑡−𝑖شود و هنگامی که تعیین می 2 < باشد، اثر کل  0

توان انتظار داشت که گردد. میگیری می( اندازه𝛾𝑖+𝛼𝑖) 𝛼𝑡−𝑖له وسییک شوک واردشده بر بازدهی به

برای اخبار بد مثبت باشد. در این پژوهش برای مدلسازی سری زمانی بازده در  𝛾𝑖مقدار برآوردشده برای 

علت استفاده  آرگارچ استفاده شده است.جیِبازارهای بیت کوین، سهام، ارز و سکه در ایران از مدل جی
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از این مدل، بررسی واکنش بازدهی در بازارهای تحت مطالعه نسبت به اخبار مثبت و منفی است و از 

بودن اثرات اهرمی اخبار خوب و بد با تغییر در قانون توزیع جزء اخلال از نرمال آنجا که منفی یا مثبت

ع نرمال برای اجزای اخلال در سطح یک های فوق با فرض توزیکند، کلیه مدلتغییر نمی 2استودنتبه تی

 اند. برآورد شده 2وقفه

 های علمی پژوهشیافته

گذاری در بیت کوین را در های زمانی ریسک و بازده سرمایه( آمار توصیفی مربوط به سری2جدول)

 دهد.مقایسه با بازار سهام، ارز و سکه در ایران نشان می

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش - 8جدول 

 گذاریهای سرمایهفرصت

 اطلاعات بازده

 مشاهدات
میانگین 

 بازده

انحراف 

 معیار

حداقل 

 مشاهدات

حداکثر 

 مشاهدات
 کشیدگی چولگی

 89/2 -22/1 22/95 -68/86 28/2 938/1 2285 بیت کوین 2

 21/263 -25/1 69/82 -21/99 63/2 212/1 2522 دلار 8

 25/2 62/1 82/2 -62/5 29/1 122/1 2812 شاخص کل بورس  9

 22/29 28/8 92/22 -22/29 92/2 132/1 2252 یورو 2

 92/32 52/6 25/91 -28/5 229/2 222/1 2219 آتی سکه  5

 82/89 12/2 52/29 -112/21 83/2 219/1 2938 سکه بهار آزادی  6

در مقایسه با  درصد است که از بالاترین میانگین بازدهی 938/1کوین برابر میانگین بازده روزانه بیت

درصد  222/1کوین، بازار آتی سکه با بازده گذاری برخوردار است. پس از بیتهای سرمایهسایر فرصت

کوین برابر کوچکتر از بازدهی بیت 5/8دارای بیشترین بازدهی است که البته میزان بازدهی آن بیش از 

برابر بیشتر از انحراف معیاربازدهی در  2باشد. انحراف معیار بازدهی )ریسک( بیت کوین نیز حدوداً می

کوین دارای توزیع نسبتاً متقارن با ارتفاعی بالاتر از بازارهای مالی موازی است. سری زمانی بازده بیت

توزیع نرمال است، در حالیکه بازدهی در بازار آتی سکه در دوره زمانی پژوهش دارای چولگی به راست 

( 2( و نمودار )2نرمال بسیار بالاتر است. به طورکلی، با توجه به جدول )بوده و ارتفاع آن نسبت به توزیع 

گذاری های سرمایهکوین درمقایسه با سایر فرصتدلیل اینکه بازده و انحراف معیار بازده )ریسک( بیتبه

 کوین را از منظر ریسک و بازده نمی توان بهتوان گفت رفتار بیتبه طرز قابل توجهی بیشتر بوده، می

. گیردهای مالی )طلا یا ارز( مشابه دانست و فرضیه دوم پژوهش مورد تایید قرار نمیهیچ یک از دارایی
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بیت کوین »...دارد که ( است. این فرضیه بیان می8126فرضیه دوم پژوهش مشابه فرضیه دایربرگ )

شود. به عبارت دیگر، های پژوهش، این فرضیه نقض میبا توجه به یافته«. چیزی بین طلا و ارز است...

توان آن را نوعی دارایی مالی مثل سهام توان شبیه طلا و دلار دانست و نه میکوین را نه میرفتار بیت

ار های مالی است. این موضوع را در نمودکوین کاملاً متفاوت از رفتار سایر داراییتلقی نمود؛ زیرا رفتار بیت

(، روند نرخ بازدهی در بازار ارز )در مطالعه حاضر شامل 2دار)توان مشاهده کرد. بر اساس نمونیز می 2

جهت بوده و چنین روندی در بازار آتی سکه نیز تا دلار و یورو( و قیمت نقدی سکه با اندکی اغماض هم

ه توجهی نسبت بکوین به طور قابلملاحظه است. بااین وجود، روند کلی بازده بازار بیتحد زیادی قابل

سری زمانی قیمت دلار، یورو، قیمت نقدی و آتی سکه و شاخص کل بازار سهام دارای نوسان بیشتری 

دهنده وجود همبستگی احتمالی است. علاوه براین، بررسی روند بازدهی در بازار دلار، یورو و سکه نشان

( 8ی )به روش اسپیرمن( در جدول )در این بازارها است که در ادامه نتایج حاصل از بررسی این همبستگ

 گردد. ارائه می

 کوین، بازار سهام، بازار ارز و سکه در ایرانگذاری در بیتروند سری زمانی بازده سرمایه- 8نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 بازده دلار آمریکا بازده بیت کوین

 روبازده یو بازده شاخص بورس اوراق بهادار
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دهنده سطوح معناداری به دست آمده و ( نشان8سمت راست و بالای قطر اصلی ماتریس )جدول 

 ت چپ و پایین قطر اصلی نشان دهنده ضرایب همبستگی بین متغیرهای پژوهش است. سم

 سکه در ایران سهام، ارز و کوین، بازاربازار بیت : ماتریس ضرایب همبستگی)اسپیرمن(بازدهی در0جدول

 متغیرها بیت کوین دلار شاخص بورس یورو آتی طلا نقدی طلا

 کوینبیت  2 212/1 223/1 226/1 912/1 212/1
 دلار -116/1 2 822/1 155/1 * 286/1 166/1 *

 شاخص بورس 112/1 198/1 2 228/1 223/1 819/1
 یورو -181/1 162/1 112/1 2 112/1 *** 152/1*

 آتی طلا 192/1 122/1 129/1 132/1 2 222/1

 نقدی طلا 112/1 158/1 192/1 162/1 129/1 2

 %2، *** معناداری در سطح %5سطح ، ** معناداری در %21*معناداری در سطح 

، همبستگی %31نتایج حاصل از برآورد ماتریس همبستگی بیانگر آن است که در سطح اطمینان 

مثبت و معناداری بین قیمت )بازدهی( دلار، یورو و قیمت )بازده( نقدی سکه در ایران وجود دارد. نکته 

 گذاری در بازار سهام، سکهکوین و بازده سرمایهتحائز اهمیت، عدم وجود همبستگی معنادار بین بازده بی

ا طلا، ارز کوین ببودن بیتمقایسههای آمار توصیفی پژوهش مبنی بر غیرقابلو ارز در ایران است که یافته

کند. معنادارنبودن ضرایب همبستگی بین بازده های مالی )نظیر سهام( را تا حد زیادی تایید میو دارایی

دهد که یافتن شباهت بین رفتار ریسک و بازده گذاری نشان میهای سرمایهر حوزهکوین و سایبیت

( حکایت از 8پذیر نیست. جدول )گذاری در ایران به راحتی امکانهای سرمایهکوین و سایر فرصتبیت

ین ب دهد کهکوین به وضعیت بازارهای طلا، ارز و سهام دارد و در مقابل نشان میعدم وابستگی بازده بیت

ین از کوتوان نتیجه گرفت رفتار بیتبازده بازار طلا و ارز همبستگی معناداری وجود دارد؛ بنابراین می

ها در ایران متفاوت است. این موضوع فرضیه اول پژوهش گذاریمنظر ریسک وبازده با رفتار سایر سرمایه

 بازده بازار سکه )نقدی(  
 )آتی( بازده بازار سکه
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ن در مقایسه با بازارهای طلا کویرا که بیانگر وجود تفاوت قابل ملاحظه بین بازدهی و ریسک بیت

)قراردادهای آتی سکه و قیمت نقدی سکه بهار آزادی(، ارز )دلار/ریال و یورو/ریال( و بازار سهام )شاخص 

 گذاریکند. در ادامه رفتار سری زمانی ریسک و بازده سرمایهبورس اوراق بهادار تهران( است، تایید می

ارچ آرگجِیجی های متقارنگذاری موازی به کمک مدلی سرمایههاکوین در مقایسه با سایر فرصتدر بیت

ا برآورد همتغیره فوق به تفکیک برای هریک از داراییمنظور، مدل تکمورد بررسی قرارگرفته است؛ بدین

ی های مثبت و منفگردد تا بهتر بتوان نوسان بازدهی هریک از این دارایی را خصوصاً نسبت به شوکمی

مطالعه قرار داد. در این مدل شرط لازم برای برآورد و تخمین معادلات میانگین و واریانس  بازار، مورد

زا( است؛ زیرا در صورتی که متغیرهای مدل مانا زا و برونیک سری زمانی، مانایی متغیرهای مدل )درون

رآوردی به اشتباه باشد و در نتیجه واریانس و ضرایب ب 3تواند ارگودیکآرگارچ نمیجیِنباشند، مدل جی

های زمانی مورد و قابل اتکا نخواهند بود. برای حصول اطمینان از مانایی سری 21تعیین خواهند شد

( ارائه 9یافته استفاده شده است که نتایج آن در جدول )فولر تعمیم-مطالعه، از آزمون ریشه واحد دیکی

 گردد. می

 های زمانی( سرینتایج حاصل از اجرای آزمون واحد )مانایی -9جدول

 سطح معنی داری ADFآماره  تعداد مشاهدات سری زمانی

 1122/1 -22/81 2285 کوینبازده بیت

 1192/1 -12/82 2522 ریال-بازده دلار آمریکا

 1128/1 -69/22 2252 ریال-بازده یورو

 1126/1 -85/89 2812 بازده شاخص بورس اوراق بهادار

 1123/1 -28/23 2219 بازده بازار سکه )نقدی(

 1969/1 -255/5 2938 بازده بازار سکه )آتی(

های زمانی به استثنای سری زمانی بازده بازار آتی سکه در سطح باتوجه به جدول فوق، کلیه سری 

شرط مانا می باشد.  %5مانا هستند. سری زمانی بازده بازار آتی سکه نیز در سطح معناداری  %2معناداری 

دارای سری زمانی این است که ریشه های معادله مفسرآن خارج از دایره واحد قرار مانایی یک متغیر 

     های معادله مفسر دهد که ریشه، بر این اساس، نتایج حاصل از اجرای آزمون واحد نشان میگیرند

های زمانی خارج از دایره واحد قرار دارند )به عنوان مثال نتایج حاصل از این آزمون برای سری سری

ای ه( ارائه شده است( که این موضوع نیز تاییدکننده فرض مانایی سری8نی بازده بیت کوین در نمودار)زما

 زمانی مورد مطالعه است.
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 کوینهای معادله مفسر(سری زمانی بازدهی بیتنتیجه آزمون ریشه واحد)وضعیت ریشه -0نمودار

وسیله مدلسازی بازدهی و ها بهذاریگیکی از اهداف این پژوهش، مطالعه تلاطم در بازدهی سرمایه

هاست؛ زیرا مدیریت ریسک نیازمند دسترسی به حداقل دو شاخص بازده دارایی مورد واریانس شرطی آن

نظر و واریانس )نوسان( آن در افق زمانی معین است. محاسبه تلاطم )واریانس شرطی( در محاسبه ارزش 

اری اختیارات معامله نیز کاربرد فراوانی دارد. گذو قیمت 28، محاسبه تلاطم ضمنی22درمعرض ریسک

ها در برآورد خاطر است که این مدلآرگارچ در این پژوهش نیز بدینجیِهای جیعلت استفاده از مدل

              ای هستند.های بازدهی از نوع خوشهگیرند: الف: تلاطمواریانس شرطی، سه ویژگی را در نظر می

یعنی در یک محدوده مشخص، تغییر می پذیرد و مانا است. ج: تلاطم گراید، نهایت نمیب: تلاطم به بی

 دهد.   به افزایش یا کاهش بزرگ در قیمت دارایی )شوک( به طرز متفاوتی واکنش نشان می

 تفکیکآرگارچ با فرض توزیع نرمال، خودهمبستگی و میانگین موزون یک، بهجیِبرآورد مدل جی

 29افزار استتاده در دو بخش معادله میانگین و معادله واریانس در نرمهای زمانی بازبرای هریک از سری

( ارائه شده است. ذکر این نکته ضروی است که در صورت 2گرفته و نتایج حاصل از آن در جدول)صورت

های زمانی، نتایج حاصل از اجرای مدل استودنت برای اجزای اخلال هریک از سری-فرض توزیع تی

( به شکل 8(. در این آزمون پارامترهای رابطه )2936یر نخواهد کرد )کشاورز حداد، آرگارچ تغیجیِجی

گردد های زمانی برآورد میخلاصه شده است و برای هریک از سری ARMA(1,1)( برای 9رابطه )

 (.  2)جدول 

𝜎𝑡  ( 9رابطه )
2 = 𝛼0 + 𝛼𝑖𝛼𝑡−𝑖

2 + 𝛾𝑖𝑆𝑡−𝑖𝛼𝑡−𝑖
2 + 𝛽𝑖𝜎𝑡−𝑗

2 

( 2های زمانی در جدول)( برای واریانس ناهمسان شرطی هریک از سری8نتایج حاصل از برآورد رابطه)

 خلاصه شده است.
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 های مختلف( برای معادله واریانس بازدهی دارایی8،8آرگارچ)جیِ: نتایج برآورد مدل جی4جدول 

 𝛼0)جزء ثابت(  𝛼𝑖( ARCHثرات )ا  𝛾𝑖)اثرات اهرمی(     𝛽𝑖 (GARCH)اثرات 

 بازده بیت کوین 

222/1 *** 132/1 *** 822/1 *** 286/1 *** 

 بازده دلار 

3622/1 *** 1922/1- *** 1912/1 *** 1218/1*** 

 بازده یورو 

2322/1 *** 1183/1- * 1222/1 *** 122/1*** 

 بازده شاخص بورس تهران 

2611/1 *** 8232/1- *** 2262/1 *** 159/1*** 

 بازده طلا )قیمت نقدی( 

23321/1 *** 111232/1- 1528/1 *** 152/1*** 

 بازده طلا )قراردادهای آتی(

3211/1 *** 1233/1- * 1232/1 *** 192/1*** 

اند. ( مشخص شده*و ** ) ***( معنادار هستند با علامت %21و  %5) %2ضرایبی که در سطح 

 معنادار نیستند.  %31و  %35، %33در سطح اطمینان  ضرایب فاقد علامت،

 توان دریافت که:( می2با توجه به جدول )

سیار ها بکوین در مقایسه با سایر داراییجزء ثابت در معادله نوسان )واریانس( سری زمانی بازده بیت -2

ارز، طلا ها )سایر داراییکوین در مقایسه با دهنده این است که بازده بیتبزرگتر بوده و این موضوع نشان

 و سهام( از بیشترین میزان نوسان برخوردار است.

ها بیشتر است. ضریب اهرمی کوین از سایر داراییآمده برای نوسان بازده بیتدستبه 22ضریب آرچ  -8

کوین نیز مثبت و معنادار است که مطلقاً بر خلاف جهت سایر آمده برای نوسان بازده بیتدستگارچ به

کوین حاکی از آن است که ها است. مثبت بودن اثرات اهرمی گارچ برای سری زمانی بازده بیتییدارا

 دهند،های)اخبار( منفی افزایش میکوین را بیش از شوکهای )اخبار( مثبت، نوسان بازدهی بیتشوک

ای هشتر از شوکهای )اخبار( منفی بر نوسان بازدهی، بیها، اثر اهرمی شوکدرحالیکه برای سایر دارایی

 )اخبار( مثبت است.

توان با جمع نمودن ضرایب آرچ و دیرپایی )ماندگاری( واریانس در هریک از سری های زمانی را می -9

𝛼𝑖گارچ ) + 𝛽𝑖دهد که های زمانی نشان می( محاسبه نمود. محاسبه این شاخص برای هریک از سری
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ها دارای بیشتری میزان دیرپایی )ماندگاری( در واریانس است. کوین درمقایسه با سایر داراییبازده بیت

𝛼𝑖از آنجا که جمع پارامترهای مدل موردنظر ) -2 + 𝛽𝑖 +
1

2
𝛾𝑖کوین بزرگتر از یک است، ( برای بیت

 دارد جاری هایکه اشاره به شوکشود تبدیل می (25گارچمدل مورد نظر به یک مدل گارچ تلفیقی )آی

(. با توجه به اینکه جمع 8118آلیر،گذارند )لینگ و مکمی تاثیر آتی واریانس سازیشرطی خصاً درمش که

توان نتیجه گرفت که جز بیت کوین( کمتر از عدد یک است، میها )بپارامترهای مدل برای سایر دارایی

 وت است.ها کاملاً متفاکوین با سایر داراییگذاری در بیترفتار بازدهی و ریسک سرمایه

 بحثو گیری نتیجه

       کوین به عنوان یکی از بیتهدف اصلی این مقاله بررسی بازدهی و ریسک )نوسان بازدهی( 

ذاری گارزهای رمزپایه و مقایسه آن با سایر بازارهای رقیب جهت سرمایه ترینشدهو شناخته ترینشاخص

در  گذاریهای بالقوه سرمایهز جهت شناخت فرصتکوین به عنوان رمزاریکی از دلایل انتخاب بیتاست. 

آن از لحاظ ریسک و بازده و مقایسه آن با سایر بازارهای رقیب، بزرگتر بودن بازار معاملات آن نسبت به 

سایر ارزهای رمزپایه و برخورداری از بیشترین میزان سرمایه فعال و موجود در آن در مقایسه با سایر 

از بازارهای رقیب در این مطالعه، بازار ارز )دلار/ریال و یورو/ریال(، بازار سهام  منظور باشد.رمزارزها می

بازار طلا و سکه )قراردادهای آتی سکه و قیمت نقدی سکه بهار  و (بورس اوراق بهادار تهران )شاخص

گذاری ههای قابل سرمایهر یک از حوزهدر  (های مربوط به قیمت )بازدهیپس از بررسی داده .است (آزادی

قابل  کوین از افزایشنتایج جالبی به دست آمده است. نتایج پژوهش بیانگر آن هستند که بازدهی بیت

برخوردار است. اما نکته حائز اهمیت این  موردمطالعه گذاریسرمایههای فرصتای نسبت به سایر ملاحظه

 ود درموج متفاوت از ریسکری رفتا نیز کوینگذاری در بیتاست که ریسک )نوسان در بازدهی( سرمایه

کوین دارای مشخصات درحقیقت، بیت. دارد مورد مطالعه گذاریسرمایه هایفرصتها و داراییسایر 

 ها در ایران )مانندداراییتوان آن را با سایر نمیو  استمخصوص به خود منحصر به فرد و ریسک و بازده 

عدم شناخت کافی اشخاص  مربوط بهدلیل این موضوع  دروهله اول شاید .مقایسه نمودطلا، ارز و سهام( 

چه اگر .بازگرددگذاری و تعامل با بازار ارزهای رمزپایه سرمایهنحوه حقیقی و حقوقی ایرانی نسبت به 

حوزه هر گذاری یکی از اصول اولیه در راستای ورود به آموزش و نیاز به ارتقای سطح فرهنگ سرمایه

گذاری در بازار ارزهای رمزپایه دن سرمایهش، اما به رسمیت شناختهگرددگذاری محسوب میسرمایه

از دیگر نکات مهمی است که باید بدان توجه نمود. نبود شناخت کافی از یک سو و فقدان )رمزارزها( 

بستر لازم چه به لحاظ فنی و تکنیکی و چه به لحاظ ارتباطات بانکی از سوی دیگر، موجب گردیده تا 

در داخل کشور در سطح بسیار نازلی قرار گیرد.  )رمزارزها( بازار ارزهای رمزپایه سطح مشارکت در
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گردد، گذاری میای در امر سرمایهمحدودیت در دسترسی نه تنها شامل اشخاص حقوقی و نهادهای حرفه

اری گذبلکه عامه مردم نیز دارای سطح دسترسی محدود و شناخت ناقص نسبت به ورود به حوزه سرمایه

توان نسخه عملیاتی دقیقی را دررابطه با بازدهی و ریسک به همین دلیل نمیباشند. ر رمزارزها مید

در مقایسه با سایر بازارهای رقیب آن در داخل کشور ارائه نمود. یکی از ابعاد کوین گذاری در بیتسرمایه

در  اثرات اهرمی گردد کهبه این موضوع بازمیکوین فرد بازدهی و ریسک بیترفتار منحصربه اساسی در

 املاتبازار مربوط به معدر ست. بدین صورت که اها متفاوت کوین نسبت به سایر داراییبازار معاملات بیت

به طوری که در صورت وقوع اخبار مثبت، قیمت  ،بیت کوین، اثرات اخبار مثبت بیش از اخبار منفی است

. منتشرشده باشد، تاثیرپذیری بیشتری خواهند داشت کوین نسبت به حالتی که اخبار منفی)بازده( بیت

بازدهی، بیش از اخبار مثبت  ها و متعاقباها، اثرات اخبار منفی بر قیمتدر حالیکه در مورد سایر دارایی

در حقیقت قیمت )بازده( طلا، ارز )دلار و یورو( و شاخص بورس اوراق بهادار تهران در داخل کشور،  است.

 -اند یوستهبه وقوع پخبار مثبتانسبت به شرایطی که  -ار منفی تاثیرپذیری بیشتریوع اخبدر صورت وق

 بازارهای طلا، ارز و بورسکوین و ضرایب همبستگی بین بازده بیتاز سوی دیگر، دهند. از خود نشان می

ک و در مقایسه با ریسکوین باهت بین رفتار ریسک و بازده بیتدهد که یافتن شنشان میداخل کشور 

که  دندهپژوهش نشان می نتایجپذیر نیست. در ایران به راحتی امکانبازده در بازارهای طلا، ارز و بورس 

بستگی ندارد. این موضوع ناگفته  کشور در داخلکوین به وضعیت بازارهای طلا، ارز و سهام بازده بیت

ار کوین بسیزپایه و خصوصاً بیتبازار ارزهای رممعاملات  پیداست، زیرا سطح مشارکت اقتصاد ایران در

به طورکلی، ارز همبستگی معناداری وجود دارد. که بین بازده بازار طلا و محدود است. این درحالی است 

ه ببازارهای طلا، ارز و بورس ایران  بازده و ریسک کوین درمقایسه بابیت ریسکبه دلیل اینکه بازده و 

فتار بازده ر تواننمی، باشدهمبستگی بین آنها نیز معنادار نمیبوده و ضریب بیشتر ای ملاحظهطور قابل

این همان نکته ای است که . دانستسهام بازار معاملات یا  ارزرا مشابه رفتار طلا،  بیت کوینو ریسک 

فرضیه گردد. درواقع، ( و پژوهش حاضر می8126سبب افتراق بین نتایج حاصل از پژوهش دایربرگ )

در  د.گیر، مورد تایید قرار نمی«بیت کوین چیزی بین طلا و ارز است» نی بر اینکه( مب8126دایربرگ )

تعامل بازارهای ارز و طلا در هر کشوری تا حد معناداری توان گفت که سطح پاسخ به این افتراق می

ه یتوان گفت، یکی از دلایل عدم تایید فرضباشد. درحقیقت میوابسته به شرایط اقتصادی همان کشور می

در رابطه با رفتار بیت کوین از نظر ریسک و بازده در مقایسه با سایر بازارهای پولی و  (8126) دایربرگ

ارزها  مالی در ایران، به عوامل ساختاری، سطح مشارکت و نوع تعامل اقتصاد ایران در بازار معاملات رمز

عه گردد در مطالعات آتی به مطالیپیشنهاد م باشد.مرتبط می نسبت به سایر کشورهای فعال در این حوزه
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 همچون مدیریت ریسک و سبدگردانی رمز تاثیرگذار در بازار ارزهای رمزپایه کارکردهایو بررسی سایر 

واند ت. این امر میپرداخته شودارزها، پوشش ریسک و ...  گذاری متشکل از رمزسرمایه ارزها، مدیریت سبد

های اقتصادی موجود در بازار ارزهای رمزپایه برداری از فرصتزمینه بسیار مناسبی را جهت شناخت و بهره

 فراهم آورد.
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 یادداشت ها :

1 generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH) 

2 GJR-GARCH 

3 ARMA(1,1) 

4 Glosten, Jagannathan, & Runkle (1993) 

5 TGARCH 

6 ARCH 

7 T-student 

8 ARMA (1,1) 

9 Ergodic :    ای برای نهایت ادامه یابد، گشتتتتاورهای نمونه         بدین معنا استتتت که اگر طول دوره تحقیق به بی

تصتتادفی برای ارگودیک بودن کنند. یک فرآیند مجموعه متناهی از تحقیق به همتاهای جامعه خود میل پیدا می

 (.2936باید الزاماً مانا باشد )کشاورز حداد، 

10 Misspecified 

11 Value at risk  

12 Implied volatility  

13 STATA 

14 ARCH 

15 IGARCH 
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