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 چكیده

مالی )بازار اوراق قرضه، بازار سهام، بازار ارز خارجی،    بازارهای  سایر  نامتقارن  اثراتحاضر بررسی    مطالعه  از  هدف

و طلا(( )نفت  بازار کامودیتی  و  فارکس  رمزارزها  بر  بازار  داده   بازار  از  استفاده  زمانی طی دوره   ماهانههای  با  ی 

2010:M8-2024:M11    با وقفه  نخودرگرسیو  رویکرداست. برای این منظور از( های توزیعی غیرخطیNARDL  )

.  دار است کوین )بازار رمزارز( مثبت و معنیکه رابطه بین بازار فارکس و بیت دهد  استفاده شده است. نتایج نشان می 

و شوک منفی   منفیاثر    نرخ ارز()روند افزایشی در    بازار نرخ ارزشوک مثبت   ، نتایج حاکی از آن است کههمچنین

دار است.  کوین مثبت و معنیبیت بر    قیمت نفت  هایشوک اثر  ،  ینبراعلاوه دارد.  کوین  بیت بر    مثبتاثر    نرخ ارز

  کوین بیتبر    معنیبی و    یاثر منف  اوراق قرضه  منفی  و شوک   داریاثر مثبت و معن  بازار اوراق قرضهمثبت    شوک 

  های همچنین، ضریب شوک .  است  رمزارز  بازارو    بازار اوراق قرضه  نیب  داریرابطه مثبت و معن  انگریب  جیدارد، که نتا

  مثبت اثر    بازار سهاممثبت    شوک   بیضردهد که  در نهایت نتایج نشان میدارد.    بازار رمزارزبر    منفیاثر    قیمت طلا

  دارد.  کوین  بیت بر    یداریو معن  منفیاثر    بازار سهام  یمنف  و شوک   معنیبیو  

هم در بلندمدت و  کوین بر بیت   بازار اوراق قرضه های مثبت و منفی  دهد که اثرات شوک نتایج آزمون والد هم نشان می 

در بلندمدت نامتقارن  کوین فقط  بر بیت   بازار نرخ ارز های مثبت و منفی  اثرات شوک   . اما، متقارن است نا مدت  هم در کوتاه 

 است. مدت نامتقارن  در کوتاه کوین فقط  بر بیت   بازار فارکس های مثبت و منفی  اثرات شوک باشد. همچنین  می 

 NARDL  روش  ،بازار فارکس،  بازار کامودیتی،  بازار سهام ،  بازار رمزارزها  های كلیدی:واژه 

 JEL : G11, G14, G19, C32طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

های مجازی گوناگون، بازاری برای خود ایجاد  مدت زیادی از طرح ایده و عملیاتی شدن پول مجازی نگذشته و پول 

سال  کرده  از  بیت   2009اند.  خیزش  شاهد  مالی  معاملات  است  دنیای  بوده  بازار  در  شیفتگی  با  همراه  کوین 

  ی ارزها   ژهیبه و  ،1یصادرشده خصوص  هلی مجازی، ارزهای دیجیتال(. در بین پول 1402نژاد و همکاران،  )صیادی 

  ت ی ، مقبولارزها  ریسا  انیدر م  ننس،یبا  یهاسکه   پل،یر  وم،ی اتر  ن،یکوتیشده با اشکال مختلف مانند ب  یرمزنگار

 ن ی(. ا2023،  4و همکاران   سوی؛ سال2022،  3؛ حسن و همکاران 2020،  2و اولواسگون  مویاند )جکرده   دایپ  یجهان

به عنسکه  م  نیگزیجا  یگذار ه یسرما  ییدارا  کی  وانها  و همکاران   شوندیتصور  ،    6و یگلیکمپ  ؛2019،  5)کوربت 

  ، 8س یازیریکاست )  گیریقابل اندازه   آنها  قیمت  با  آنها  ارزش  و   (2023  ،7ی چار  ;2023و همکاران،    سویسال  ;2016

  ، 11ی شر و سادورسکاب  ;2019  ،10یو نفت  یزانیگو)هستند    ریمتغ  هامتیق  نی(، ا2023،  9و همکاران   کایآنام  ;2021

که    یها برخلاف ارز سکه   نی(. ا2020  ،13زی؛ ه2017،  12)چوئن و همکاران   باشد می ( و عرضه آنها محدود  2022

  ی گذار هیابزار سرما شده واستفاده   یمبادله کالا و خدمات قابل قبول است و به عنوان واحد حسابدار   یعموماً برا 

 (. 2023و همکاران،    سویسال  2019کوربت و همکاران،  )  دنشوی محسوب م

اوراق بهادار    یگذار هیمعاملات و سرما  لیاست که امکان تسه  یستمیکه س  ،یسنت  یبازار مال  گر،ید  یاز سو

نوظهور    یثابت شده است که با رمز ارزها  یکند، به طور تجربیرا فراهم م  یخارج  یمانند سهام، اوراق قرضه و ارزها

  وم یو اتر نیکوت یشده، مانند ب یرمزنگار ی، به عنوان ارزها هستند که عموماً شناخته شده  ،یمنتشر شده خصوص

است.    طدر ارتبا (2023، 17و همکاران  خای؛ فر2023، 16؛ ها 2022، 15و همکاران  ی؛ آگ2021، 14)کومه و همکاران 

  ی گذاران فرد ه یتوسط سرما  ن،یکوتیب  ژه یبه و  ،یرمز ارزها صادر شده خصوص  ندهیفزا  رشیبا توجه به پذ  ن،یبنابرا

نهاد ا  جدا  ، یو  از    نیکردن  ارزها  فزا  ی،مال  جهترمز  م  یانده یبه طور  افزا  نیا  رایز  ،شودی دشوار  با    ش ی ابزار 

 .  گرددمی  لیتبد  یمال  ستمیاز س  ریناپذ ییجدا  یها به بخشی گذار هیسرما

 
1 Privately issued digital currencies 
2 Jimoh, & Oluwasegun 
3 Hasan et al 
4 Salisu et al 
5 Corbet et al 
6 Campiglio 
7 Chari 
8 Kyriazis 
9 Anamika et al 
10 Guizani& Nafti 
11 Basher & Sadorsky 
12 Chuen et al 
13 Hayes 
14 Kumah et al 
15  Agyei et al 
16 Ha 
17 Frikha et al 
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از    یدیبر آن داشته تا طبقه جد  علاقمندان را  و  کردهرا تجربه    یرمز ارزها رشد قابل توجه  یبازارهادر واقع،  

  250در حدود    نیکوت ی، ارزش بازار ب2020تا اکتبر    2017. از اکتبر  را مد نظر قرار دهند  ی گذاره یسرما  یهایی دارا

  افت ی  شیدرصد افزا  321کننده    رهیبا نرخ خ  ن یکوتی، ب2021  هیتا فور  2020نوامبر    زماند، اما ا  ی دلار باق  اردیلیم

به طور موقت    نیکوت ی، ب2021نوامبر    9عبور کرد. در    یدلار  اردیلیم  1000و به طور موقت از آستانه ارزش بازار  

. درآمد هنگفت  دیرس  نیکوت یهر ب  یدلار به ازا  67617.02  یدلار برا  ونیلیتر  1.28  یعنیبه اوج ارزش بازار خود  

به    و  (2017  ،2امپای؛ کاتس2017،  1آنها باشد )واندزنده   دیبه نوسانات شد  یمنطق   یرمز ارزها ممکن است پاسخ

؛  2017، 3و همکاران  رایویحدس و گمان هستند )بار یهاحبابمتمایل به  برجسته بوده وناشناس بودنشان  لیدل

 (.2015  ،4ی و فرا   ایچ

حباب  مبرعکس،  ب ی ها  باعث  سرا  یمال  یثباتیتوانند  )  تیو  همکاران   ایارووا یشوند  نت2016،  5و  در    جه، ی(. 

  ل یمهم است. محققان پتانس  اریبس  ییطبقات دارا  ری رمز ارزها و سا  یبازارها  نی انتقال اطلاعات ب  یالگوها   ییشناسا

مورد بررسی   2009آن در سال    یآن از زمان معرف  متیق  چیمارپ  شیرا در واکنش به افزا  نیکوت یب  سکیکاهش ر

ارز و    یبرا   یممکن است به عنوان پوشش  نیکوتیکه ب  کندمی   بیان(،  2016)  6دایبرگ مثال    یبرا  اند.قرار داده 

( نشان دادند که 2017)  7و همکاران   یاستفاده شود. بور   مزیتا  ننشال یمتحده در شاخص بورس فا  الاتیسهام ا

مربوط به   اتی ادب  آنهاباشد.    یانرژ   یکالاها  ژهیدر برابر کالاها، به و  پوشش  کی   2013تواند تا سال  یم  نیکوتیب

مختلف، از جمله کالاها، ارزها، اوراق قرضه و سهام را گسترش    یهایی کوین در برابر دارااحتمالات پوشش بیت

به    تواند ی م  نیکوتیدهند که بی ( نشان م2002انگل )  رهیدو متغ  یشرط  یبا استفاده از مدل همبستگ   و  ندداد

 و ژاپن عمل کند.   هی انوسیاق  ایسهام آس  یهامحافظ قدرتمند در برابر کالاها، شاخص   کیعنوان  

  تمرکز   است.  افتهی  شیافزا  یگذار هیسرما  یهاییرمز ارزها به عنوان دارا  لی و تحل  هیتجزدر    قاتیتحق  جه،یدر نت

روابط حجم   یدهپوشش   یهایژگیو  سمت  بازار رمز ارزها به  یفن  یهاو جنبه  واقعیات آشکار  از  ریاخ  قاتیتحق

 ، 11رماک ی ;2016،  10اورکوهارت  ;2014،  9و همکاران   زری؛ گل2017  را،یویاست )بار  تغییر کردهرمز ارزها    و  8بازده 

.  شودپرداخته می   گرید  یمال  ییدارا  نیو چند   کوین()بیت   رمز ارزها  رابطه بین  یمطالعه به بررس  نیادر  (.  2015

 ی رخط یو غ یزمان رییحال، تمرکز بر تغ نیانجام شده است. با ا یمختلف یهای شناسبا روش نهیزم ن یدر ا قیتحق

 
1 Vandezan 
2 Katsiampa 
3 Bariviera et al 
4 Cheah & Fry 
5 Yarovaya et al 
6 Dyhrberg 
7 Bouri et al 
8 return volume relationships 
9 Glaser et al 
10 Urquhart 
11 Yermack 
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)طلا، نفت    هاکامودیتی   ریاوراق قرضه و سا  یفارکس، بازارها  یسهام، بازارها  یکوین و بازارها بیت   نیب  رابطهبودن  

 .(2024،  1ساه و پاترا )کند  ی م  زیمطالعات گذشته متماسایر  را از  این مطالعه  خام(  

  ی فارکس، بازارها   یسهام، بازارها   ی بازارها توان استدلال نمود که ممکن است  در راستای مطالب فوق، می

داشته باشد و آگاهی از این موضوع و    رمز ارزهاتوجهی بر  اثر قابل   )طلا، نفت خام(  هاکامودیتی  ریاوراق قرضه و سا

گذاران برخوردار است. از سوی دیگر،  و سیاست  هاداران، بانک گذاران، سهام سرمایهمیزان آن از اهمیت زیادی برای  

صورت غیرخطی اتفاق بیفتد و این ارتباط در بیشتر مطالعات  تواند به صورت خطی نبوده و میاین اثرگذاری لزوماً به

  ریاوراق قرضه و سا یفارکس، بازارها یسهام، بازارها  یبازارها در نظر گرفته نشده است. لذا چگونگی تأثیرگذاری 

است برای    ایالات متحدهنیازمند بررسی تجربی در    رمز ارزهابه صورت نامتقارن بر    )طلا، نفت خام(  هاکامودیتی 

منظور،   رو  قیتحق  نیااین  از  استفاده  وقفه   ونی خودرگرس  کردیبا  توزیعیبا  اثرات  NARDL)2  یرخطیغ  های   ،)

جمله  ،یمالی  هایی دارا  ریسا  نامتقارن تایمز  از  فایننشیال  بهادار  اوراق  فارکس  ،  (FTSE10)3  بورس  بازار 

(UKG/USD)متحده  الاتی، اوراق قرضه ا (GOVT)طلا ، ( 4و نفت خامWTI)    را مورد بررسی و نرخ ارز بر رمزارزها

 مطالعات  از برخی مرور به سپس و شودمی  بررسی موضوع با مرتبط مبانی نظری ابتدا،  راستادر این    دهد.قرار می

 خواهد ارائه گیرینتیجه  و شده تحلیل و تجزیه و برآورد مدل معرفی شده نیز ادامه در شد. خواهد پرداخته  مرتبط

 . شد

 ادبیات موضوع  . 2

  نیگز یپرداخت جا  یسنت  یهابا روش  جیبه تدر  یکیپرداخت الکترون  یو ابزارها   یفروشپرداخت خرده   یهای نوآور

،   (COVID-19)کرونا    یمار یاز ب  یناش  یریگهمه   لیهمراه با ترس استفاده از پول نقد به دل  تیواقع  نی. اشدند

به دقت در    یمرکز  یها، بانک مقابلدر   ها است. بدون پول نقد در پرداخت   یابه سمت جامعه   یدهنده تحولنشان 

، نانز آلونسو و  2021  ،5ی و وهرل  بور)  یاستفاده عموم   یپول برا   یتالیجیامکان صدور اشکال د  لیو تحل  هیحال تجز

  لیبه تبد  دیهستند. توجه روزافزون آنها و ام (CBDCs)  یبانک مرکز  ارزهای دیجیتال  یعنی (،2021،  6همکاران

بلکه در   ،یمرکز  یهانه تنها بانک  انیآور سود آنها در مسرسام  شیمنجر به افزا نده،یآ داختشدن آنها به ابزار پر

 شده است.   یخدمات مال  یهاها و شرکت یگذاران، لاباست یس  نیب

تمرکز    رمزارزها  یاحتمال  یطراح  یدر حال حاضر بر رو  ییقضا  یهااز حوزه   یار یبس  ه،یدر مراحل اول  اگرچه

محدود    ای  -  رمزارزها  یخرده فروش  -تواند در دسترس همه باشد  ی م  رمزارزها(،  2020b)اور و همکاران،  اند  کرده 

  ی ر یجلوگ  یتواند برای م  یلمقام پو  ن،ی. علاوه بر اباشد  رمزارزهای  عمده فروشیا    -خاص    ندگانینما  ایگروه    کیبه  

  ی ناشناس ماندن در برابر بانک مرکز  کند.  رمز ارزها اعمال    یهایی دارا  یرا برا   ییهات یاز عواقب نامطلوب، محدود

 
1 Sah & Patra 
2 nonlinear autoregressive distributed lags 
3 Financial Times Stock Exchang 

 .شودگذاری نفت در بازار های جهانی استفاده میبرای قیمت  شاخص نوعی نفت سبک است که به عنوان محک یا 4
5 Boar & Wehrli 
6 Náñez Alonso et al 
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  تال یجید  یهامشابه با توکن  یبر توکن، به روش  یممکن است مبتن  رمزارزهاآن است.    یهایژگیاز و  گرید  یکی

 . (2023،  1ترسرو لوکاس )  باشد  ساببر ح  یمبتن  ای  ،یخصوص

مفهوم پول مجازی به معنای پول  است.    ظهور پیدا کرده  شدهی ارز رمزنگار   ژهیوبه   ،رمز ارزها  ریاخ  یهادر سال 

مطرح شد. در واقع ایده جدیدی از پول معرفی شد که از روش رمزگذاری    1988رمزگذاری شده اولین بار در سال  

  2014،  2شود )هادسن کامپیوتری برای کنترل تولید پول و انجام معاملات بدون واسطه و مرجع مرکزی استفاده می 

  کیها در  رمز ارزها است که سوابق تراکنش   ی ازکی  یبه سادگ  یپتوکارنسیکر(. 1402به نقل از خاتمی و همکاران،  

به    ازیو ن  شودی م  یساز اده یپ  نیبلاک چ  یفناور  قیاز طر  شده و  رهیذخ  یبا استفاده از رمزنگار  رمتمرکزیغ  ستمیس

رمز    نیبزرگتر.  سازدی را ممکن م  نهیهزو کم عیامن، سر یهمتا به همتا  یهاو تراکنش   بردی م  نیها را از بواسطه 

اند،  ظهور کرده   گریاز زمان آغاز به کار آن، صدها رمز ارزها د  اماشد،    یانداز راه  2009  هیدر ژانو  ن،یکوت یب  ،ارزها

  جاد یا  یاستفاده معاملات  یبرا   یالهیمانده است. اگرچه آنها به عنوان وس  یبه عنوان رمز ارزها غالب باق  نیکوت یاما ب

  ران یگذاران و مدهیسرما  که  ییاند تا جاشده   لیتبد  یو معاملات  یگذار ه یسرما  یاند، اما به سرعت به ابزارها شده 

(  2017)  3و همکاران   یکنند. به عنوان مثال، بور ی استفاده م  یبازو سفته   یساز اهداف مصون   یاز آنها برا  ییدارا

به عنوان    ایمحافظ موثر است    کی  2013کوین قبل و بعد از سقوط آن در سال  بیت  ایند که آنکیم  لیو تحل  هیتجز

کوین  افزودن بیت   ایکنند که آی م  ی( بررس2020)  4اورکوهارت و    سیشود. پلاتاناکیپناهگاه امن در نظر گرفته م  کی

نت  ریخ  ایدارد    ییایدر سبد سهام مزا افزودن بیت   رندیگیم  جهیو  قابل    یبازده  لیها به دلی کوین به پرتفوکه 

  ل ی را تحل S&P 500در  ی( تحرکات نزول2020و همکاران ) یشده سودمند است. بور  لیتعد سکیبا ر یاملاحظه 

که    افتندیدر  ر،یخ  ایکنند    جادیا  ینزول  ی هادوره  نیدر برابر ا  یپوشش مناسب  توانندیرمز ارزها م  ایآ  نکهیکردند و ا

  ریکه سا  یمتحده هستند در حال  الاتی سهام ا  یهاهمه شاخص  یبرا  یامن  ی هاو استلار پناهگاه   پلیر  ن،یکوتیب

 امن هستند.    یهارمز ارزها تنها پناهگاه 

شناخته شده    تیارزش بالقوه رمز ارزها به رسم  ،یکاربرد   یوها یو گسترش سنار  یکیتکنولوژ  یهاشرفت یبا پ

مثال، کاربرد آن در زم عنوان  به  باز   ییهانهیاست.  پرداخت،  توسعه   نیو همچن  یاجتماع  یهاو رسانه   یمانند 

را به خود جلب کرده    یاصل  انیگذاران جره یتوجه کاربران و سرما  رساخت،یو ز  ت یهو  دییتأ  رمتمرکزیغ  یهاشبکه 

  ت یصندوق قابل معامله در بورس ب  نی اول  بیتصویعنی    یمال  یایدر دن  ی، لحظه مهم2024  هیژانو  11است. در  

 ییدهنده شناسانشان  میتصم  نیا  .رخ داد  (SECمتحده )  الاتیبورس و اوراق بهادار ا  ونیسی( توسط کمETF)  نیکو

 .  (2024،  5ژو )  بالغ است  یگذاره یابزار سرما  کیبه عنوان    ن،یکو  تیب  ژهیبه و  ،رمز ارزها  مهم

  3از   2021بازار رمز ارزها در نوامبر  هی ، کل سرما CoinGeckoرمز ارزها  متی ق یجهان  ت ی سا وب  یها طبق داده 

  ی رمز ارزها روندها   ر ی که سا   ی از سهم را به خود اختصاص داد، در حال   ی می ن   باًی تقر   ن ی کوت ی دلار فراتر رفت و ب   ونی ل ی تر 
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دارد که سقف آن    ی رمز ارزها موفق، انتشار محدود   ن ی عنوان اول به   ن ی کو ت ی گذاشتند. ب   ش ی را به نما   ی توسعه متنوع 

عدم وجود کنترل    لی حال، به دل   ن ی طلا دارد. با ا   با   ییها از نظر مقاومت در برابر تورم شباهت   ن ی است، بنابرا   ون ی ل یم   21

آن به شدت بالا است و انحرافات و نوسانات قابل    متی نوسان ق   ،در بازار رمز ارزها   ی معاملات شبانه روز   ی و اجرا   مت ی ق 

  ی هبر( رBTC)   نی کو ت ی که توسط ب   ، که رمز ارزها   دهد ی نشان م   یکنون   قات ی گذارد. تحق ی را پشت سر م   ی توجه 

ندود و  )   اند از خود نشان داده   ی دار مشخص دنباله   ی خود، نوسانات قابل توجه و رفتارها   ش ی دا ی از زمان پ   شوند، ی م 

  ی ها رمز ارزها و انباشته شدن حباب   ت ی حساس   ، ی شدن مال   ی و جهان   ی اقتصاد   شتری با ادغام ب(.  2023،  1ستوفکی کر 

  یمتی ق  ی ها پاره شدن حباب (.  2023،  2باسمن و گوباروا )   شده است   ی باز سفته   ی ها ت ی فعال   ش ی منجر به افزا   یمتی ق 

را به خطر    ی مال   ستمی ثبات کل س   جه ی شود و در نت  سک ی ر   ز ی نوسانات و سرر   ی ها به طور بالقوه باعث شوک   تواند ی م 

  ی گذاران پرتفوه ی تعامل دارند. سرما   ی مال   ستمی گذاران با س ه ی سرما   قی رمز ارزها عمدتاً از طر (.  2016،  3ا ی ارووا )ی   ندازد ی ب 

کنند که به نوبه خود بر تقاضا  ی م   م یبازار مانند سهام و کالاها تنظ   ی ها مت ی خود را بر اساس نوسانات ق  ی گذار ه ی سرما 

 (.2022،  4و عبده   ره ی مغ) گذارد  ی م   ر ی ث در حال ظهور تأ  ی ابزار پوشش   کی رمز ارزها به عنوان    ی برا 

  ی قابل توجه   یمتی( نوسانات قETH)   ومی( و اترBTC)  نیکوت یشده مانند ب یرمزنگار  ی، ارزها 2020از سال  

را در بازار به دنبال داشته    یدیشد  یهاواکنش   19-دیدر دوران پس از کوو  استی س  راتییاند و تغاز خود نشان داده 

  ن ی ب  رابطه  یهاسم یمکان  یبررس  ،رمز ارزها   یازارها بر ب  COVID-19  یریگمستند همه  ریفراتر از تأث  ن،یاست. بنابرا

  تی از اهم  یمال  یهاسک یاز انتشار ر  یری جلوگ  یبرا   COVID-19در دوران پس از    یسنت  یمال  یرمز ارزها و بازارها

  ک ی  نوانرمز ارزها که به ع  ،یجهان  یو رکود اقتصاد  19-دیدوران پس از کوو  نهیبرخوردار است. در پس زم  ییبالا

دارا طبقه   ییطبقه  ظهور  حال  فزای م  یبنددر  طور  به  سرما  یانده یشوند،  علاقه  م ه یمورد  و  سسات  ؤگذاران 

  ی برا   ییدارا  یبازارها  ریرمز ارزها و سا  نیب  زیاثرات سرر  ل یو تحل  ه یتجز  جه،ی. در نترندیگیقرار م  یگذار هیسرما

،  5و اوگبونا   سویسال)مهم است    اریگذاران بساست یو س  گذارانهیسرما  سکیر  ت یریمد  ماتیو تصم  ییدارا  صیتخص

همراه    ،ییدارا  یبازارها  ری رمز ارزها و سا  نیارتباطات متقابل ب  یبازار، بررس  یو تقاضا   نهیزم  نیبا توجه به ا  (.2022

 شده است.    لیتبد  یفور  یقاتیکار تحق  کیبه    ارها،باز  نیب  زیسرر  یرهای مس  یساختار   یهای ژگیو  یبا بررس

 

 . رابطه بین بازارهای مالی و رمز ارزها 1- 2

اند  کالاها مانند طلا و نفت خام متمرکز شده   ر ی و سا   رمزارزها سهام،    ی ها شاخص   ن ی بر ارتباط ب  ی متعدد   مطالعات ادبی 

به صراحت    را ی ز  ، ( 2021،  9و همکاران  یان ی لاه  ;2019،  8و همکاران   ی وار ی ؛ ت2018،  7؛ کوربت و همکاران 2019،  6)کورکا 
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به حساب    ی د ی طرز تفکر جذاب است و موضوع جد   ن ی . ا ند دا ی م   ی بحران   ط ی را در شرا   ی مال   ی بازارها   ی وستگ ی پ   ش ی افزا 

  ی مختلف وجود دارد. اول، عملکرد پرتفو   ی ها یی دارا   ارتباط در مورد نحوه    ق ی تحق   ی برا   ی اصل   ت ی دو مز   ن، ی . بنابرا د ی آ ی م 

 (.2018،  1گذارد )باومول و همکاران ی م   ری آن تأث   ی اجزا   ب یگذار از سبد و ترکه ی بر انتخاب سرما 

  ن یبه اشتراک گذاشته شده ب  یهاخود را با استفاده از داده  یاستراتژ   توانندیم  هاکنندهم یتنظ  ن،یعلاوه بر ا

تلاش    یقابل توجه  یتجرب  اتی که چرا ادب  دهدیم  حیتوض  نی(. همچن2013،  2و همکاران   نریارتقا دهند )س  هایی دارا

  و ی که انتخاب و عملکرد پورتفول  ییدرک کند. از آنجا  را  ییطبقات مختلف دارا  نیمتقابل ب  یهایتا وابستگ  کندیم

است.    یاتیح  یگذاران خارجه یسرما  یطبقات سهام برا  نیب  یبه اجزا مرتبط است، همبستگ  یبه ساختار وابستگ

  ن یممکن است بر چند  حیاطلاعات صح  را یداشته باشند، ز  یاتیانتخاب ح  کی  دی با  گذاراناست یتر از آن، سمهم 

اقتصاد کلان   یبر اساس تئور این مطالعه(. 2019ارتباط برقرار شود )باومول،  هایی دارا نیاگر ب بگذارد، ریبازار تأث

مال ب  یشتاب  فرآیم  انیاست، که  پو  یندیکند  آن  مال  ییایکه در  م  یبازار  است شوک یبدتر    ی ها شود ممکن 

و اقتصاد    یرکود مال یبه طور کل یمال ی رها و بازا ینامطلوب در اقتصاد واقع ط یکند. شرا ت یرا تقو منفی  یاقتصاد

 کند. یم  دیکلان را تشد

ها ارتباط،  دهند. آنیم  حیتوض  گرید   یهاییرا با اکثر دارا  نیکو  تیب  یمطالعات ارتباط متقابل بازارها   یبرخ

را نسبت به انتقال    یشتر ینوسانات ب  نی کو  تیکه ب  کنندی موضوع را ارائه م  ن یبازار و اثبات ا  تیاز تقو  ییهانشانه 

 . کندی خود جذب م

 

 پیشینه مطالعات  . 3

تسلط دلار    تیتثباز  که  (  CBDC)  4ی رمز ارزها بانک مرکز  بالقوه  راتیتأث( با بررسی  2022)  3ی نسکیو ترژ  یباکل

و نه    یبا همکار   یچندقطب  ستمیس  کیتا فعال کردن    ،یچند بلوک ارز   ایبه دو    ستمیکردن س  میتقس  کا،یآمر

آنها    باآماده شدن    یگذاران برااست یهستند و س  نیتراول محتمل   ریدو تأثکه    کنند، بیان می است  ریرقابت متغ

 هم اکنون شروع کنند.  زا  دیبا

نوسانات    یبرا  نیکوتیب   متیق  ینیب شیدر مورد قدرت پ  ی قی( تحق2023و همکاران )   یبورای دیگر  در مطالعه 

  (WN)  5ان یوسترلوند و نارا  مدل. آنها با استفاده از  اندمورد بررسی قرار دادهمتحده    الاتیبازده بخش سهام ا  یواقع

که   افتندی، در2021تا دسامبر    2017سهام از نوامبر    یهاشاخص   یروزانه رو  یهاو داده  الگوی وقفه توزیعیاز  

پ  نیکوتیب  متیق ا  وساناتن  یبرا   یتوجهقابل  ینیبش یقدرت  ب  الاتیسهام  معکوس  رابطه  با    مت یق  نیمتحده 

 سهام دارد.    بازارو نوسانات    نیکوتیب
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و    دیشد  یبا استفاده از وابستگ  اتیف  یو ارزها   نیکوت یب  نیرابطه ب  هم به بررسی(  2023)  1و همکاران   ابید

  ات یف  یو ارزها   نیکوتیب  نیب  یآنها شباهت را در طول بازار نزول  جی. نتااندی پرداختهزمان  ایپو  سکیر  زیسرر  لیتحل

(EUR  ،GBP  و ،JPYدر رابطه با بازارها )نیکوت یارز ب  یبازارها  نیب  یدهد، اما تفاوتی درآمد ثابت و طلا نشان م  ی  

   سهام و نفت خام وجود دارد.  یدر رابطه آنها با بازارها  اتیو ف

مدل   با استفاده ازرا  هی جر یدر ن  ی و دو اوراق بهادار بازار مال  ن ی کو ت ی ب  ن یب  ا ی رابطه پو (  2023)  2پیس و همکاران

دهنده  نشان   العمل آنی عکس ، تابع  اولًا  دهد که اند. نتایج نشان می مورد بررسی قرار داده (  VAR)   3ی بردار   ون ی خودرگرس 

  ن یارتباط کمتر ب  ی است که به معنا   ن ی کو ت ی از بازار ب   ی ناش   ی ها به شوک   ه ی جر ین   ی بازار مال   دار معنی وجود واکنش  عدم 

سهام و اسناد خزانه نشان    مت ی ق  رات یی را در تغ  ن ی کو ت ی سهم کمتر ب   انس ی وار   ه ی تجز  نتایج  اً، ی . ثان باشد می دو بازار  

اند. ثالثاً،  داشته   گر ی کد ی بر    یشتر ی ب   ری تأث   نی کو ت ی با سهم ب   سهی سهام و اسناد خزانه در مقا   مت یحال، ق   نی دهد، با ا ی م 

اوراق خزانه و سهام  سمت  از    یکطرفه   ت ی عل  کی و    وجود داردو اسناد خزانه    ن ی کو   تی ب   نی ب  ف ی ضع  طرفهدو    تی عل  ک ی 

 از درآمد ثابت به بازار سهام دارد.    ی مشاهده شد، که دلالت بر وجود تعادل مجدد پرتفو 

توسعه    یدر بازارها   یمال  یبازارها   ر یرمز ارزها و سا  نیب  ایرابطه پو( به بررسی  2023)  4که ی بونگا و خال-بونگا

 نتایج  اند.پرداخته  یمال  ستمیاکوس  نیساختار شبکه ا  لیو تحل  هیتجز  یگراف برا   هیو نوظهور با استفاده از نظر  افتهی

کنند. در مقابل،  ی مدت عمل مشوک در کوتاه  یعمدتاً به عنوان فرستنده اصل  نیکوتیو ب  ومیدهد که اتری نشان م

  دا ی پ  تیاهم  ومیترو ا  نیکوتیدر بلندمدت در کنار ب  زیسرر  یهاشوک   یهامتعارف به عنوان حامل  یسهام و ارزها 

 کند.یم  دییمشاهدات را تأ  نی، اه بودقرار گرفت  یگراف مورد بررس  هینظر  قی شبکه، که از طر  ی. توپولوژ کنندیم

شامل سهام، ارزها، اوراق قرضه، نفت خام و  ) گسترده  ی مال  ی رمز ارزها و بازارها  ن ی رابطه ب( 2024)  5ساه و پاترا 

در چین مورد   و موجک ( NARDL)  ی رخط ی غ  توزیعی های با وقفه  ون ی خودرگرس  کرد ی رو ( با استفاده از دو روش طلا 

همچنین    ، وجود دارد   ی مال   ی ها یی دارا   ر ی رمز ارزها و سا   برخی از   ن ی روابط ب  دهد که نشان می   جی نتا اند.  بررسی قرار داده 

 .  دهد ، را نشان می است   دارمعنی متوسط    ی زمان   ی ها اس ی که عمدتاً در مق   6تأخر -نامتقارن و تقدم   نتایج رابطه 

از روش  با استفاده    نیچ  یرمز ارزها و بازار مال  نیب  ایپو  سکیر  زیاثرات سرر  ( به بررسی2024)  7و کائو   یز

متغ  یبردار   ونیرگرسخود زمان   ریپارامتر  م  جینتااند.  پرداخته (  VAR-TVP)  8با  ر  دهدینشان  انتقال    سکیکه 

  ز یاست. به طور خاص، سرر فیضع اریبس  سکیر زیوجود دارد و اثر سرر نیچ  یرمز ارزها و بازار مال نیبنامتقارن 

به رمز ارزها است. رمز ارزها اثر   نیچ یبازار مال  زیتر از سرری قو  یبه طور قابل توجه نیچ یرمز ارزها به بازار مال

شود. به طور  ی م فیخالص رمز ارزها به مرور زمان ضع زی اثر سرر  و دارند نیچ  یبر نرخ ارز و طلا  یتری قو  زیسرر
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2 Peace et al 
3Vector Autoregressive (VAR) model   
4 Bonga-Bonga & Khalique 
5 Sah & Patra 
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7 Xie & Cao 
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رمز ارزها    ریتأث  زانی نوسانات است و م  زی سرر  ریاز تأث  شتریب  نیچ  یبازده رمز ارزها بر بازار مال  زیسرر  ریتأث  ،یکل

 مختلف ناهمگن است.  

انتقال ر  یررس( به ب2024)  1ژو  بالقوه و  با    ،یسنت  یمال  یهاییرمز ارزها و دارا  نیب  یمال  یهاسک یارتباط 

  .پرداخته است  2023تا نوامبر    2015  ه یژانوی زمانی  طی دوره  DY  زیگرنجر و روش سرر  تیروش عل  استفاده از

م  یقتحق  یهاافتهی نهینشان  ارزها  رمز  که  دارا دهد  عنوان    یپول  ی هایژگیو  یتنها  به  بلکه  ابزار    کیاست، 

  ن، ی گذارد. علاوه بر ایم  ریثتأ  یسنت  یمال یبر ثبات بازارها  یکند و به طور قابل توجهی عمل م زین  یگذار هیسرما

 متفاوت هستند.    یگذار ه یسرما  یهال یو پتانس  سکیر  یهای ژگیبازار، و  یانواع مختلف رمز ارزها در عملکردها 

عل(  2024)  2هوانگ  بازده    یمال  یبازارها   ای پو  یاثر  از منظر  را  ارزها  رمز  آزمون با  بر  از    ت یعل  یهااستفاده 

از    یهاداده و    اینامتقارن پو نشان    نتایج  مورد بررسی قرار داده است.،  2023اوت    31تا    2018  هیفور  1روزانه 

است   یاو رمز ارزها چرخه  یسنت یمال یبازارها  نیمتقارن و نامتقارن، ب حالت هر دو یبرا یکه رابطه عل دهدیم

ندارد و   یریتأث  یبر رابطه عل  یریگهمههمچنین نتایج بیانگر این است که  .  باشدمیدار  یمدت معنو فقط در کوتاه

 معنیبی  ریکه نوسانات در بازار سهام تأث  ی، در حالداردرا بر بازده سبد رمز ارزها    یعل  ریتأث  نیشتریطلا ب  متیق

  سک یتواند ریهستند، م  یسنت  یمال  یهاییدارا  یکه تنها دارا  ییهای شده به پرتفو  یرمزنگار   یافزودن ارزها دارد.  

 کاهش دهد.   یقابل توجه  زانیرا به م

به    یمال  یهاییبا دارا  سهیمتنوع آنها در مقا  یپناهگاه امن رمز ارزها و عملکردها  یهایژگیبر و  ریاخ  قاتیتحق

 ;2018،  3و همکاران   یمتمرکز شده است )سلم  ،منحصر به فرد بودن آنها  لی به دل  یبازار مال  یهابا شاخص   ژهیو

  یها رمز ارزها اغلب با استفاده از روش   نیترکه مهم  دهدنتایج مطالعات نشان می(،  2019،  4و ژانگ  اورکوهارت

، 7و همکاران   سیدی؛ اصلان2016،  6دایبرگ؛  2021،  5ی بیجر  ,)غوربل  شوندیجدا م  یسنت  یهایی مختلف از دارا

باور   نیفرد رد امنحصربه  یاستراتژ  نی (. هدف ا2020 ،و همکاران ی؛ بور2020، 8و همکاران  نی؛ شارف الد2019

را    ن یسوداگرانه رمز ارزها ا  تیماه  و  سهام وجود دارد  یهارمز ارزها و شاخص   نیب  یکم  تباطاست که ار  یعموم

  نیی را تع  یسنت  یهاییدارا  متیهستند که ق  یاستاندارد  یاد یآنها تابع همان عوامل بن  نکهیدهد و ایم  حیتوض

 GARCHو    ARDL  یها(. مدل 2015  رماک، ی  ، 2019b  ،2019a  ؛2019c ،و همکاران  ی؛ بور2017،  9کنند )بلائو یم

  ی فرکانس را در ساختارها -زمان  راتییتغ   هستند که  ،یمال  ییدارا  کیرابطه    لیتحل  یهاروش  نیترشده شناختهکه  

،  نشان داد   یقبل  یهاتوان با استفاده از روش ی را نم  تقارن بالقوهعدم   کنند، همچنینمشخص نمی   وقفهو    یهمبستگ

  ی هاتقارندهد تا عدم ی اجازه م  و  کندیم   حیرا تصح  یالیسر  یو همبستگ  ییزادرون   ARDL-یرخطی غ  کیتکنولی  
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  ایالات متحده   یمال  یبازارها  ریسا  ایکه آشود  کرد. لذا در این مطالعه بررسی می  ینبیشیمدت را پبلندمدت و کوتاه 

  ای  اثر نامتقارن دارندرمز ارزها    زاربابر    ی اوراق قرضه و ارز خارج  سهام، فارکس،  نفت خام، طلا،  یاز جمله بازارها

منظور  ریخ بدین  )، که  توزیعی غیرخطی  وقفه  با  برایNARDLرویکرد خودرگرسیون  نامتقارن    ریتأثبررسی    ( 

 گیرد. مورد استفاده قرار میوابسته    ریبر متغ  مستقل  یرهایمتغ  یمثبت و منف  راتییتغ

 

 هامعرفی مدل تحقیق و داده . 4

مالی )بازار اوراق قرضه، بازار سهام، بازار ارز خارجی، بازار فارکس و   بازارهای  سایرمنظور بررسی اثرات نامتقارن به

استفاده شده است.    (2024ساه و پاترا )ی  از مدل مطالعه کوین(  )بیت   رمز ارزها  بر  بازار کامودیتی )نفت و طلا((

 توان به صورت زیر تصریح کرد:مورد استفاده را می  مدل 

       LBITCION = F(LGOVT, LDXY, LGOLDS, LOIL, LFTSE, LUKGUSD)     (1)   

 

 باشد. بازار رمز ارزها می شاخص    عنوانبهکوین است، که  لگاریتم قیمت بیت  :LBITCIONکه در آن  

LGOVT  :  قیمت سهاملگاریتم  ETF  متحده  ایالات  داریخزانه   قرضه  اوراق  (GOVT)  ،شاخص    عنوانبه که   است

 باشد. بازار اوراق قرضه می
LDXY  :آمریکا دلار  لگاریتم قیمت شاخص  (DXY)  ،باشد. شاخص بازار ارز خارجی می   عنوانبهکه   است 

  LGOLDS:  باشد. شاخص بازار کامودیتی می   عنوانبهکه    آتی قیمت طلا است،  لگاریتم معاملات 

LOIL  :آتی قیمت نفت خام    لگاریتم معاملاتWTI    باشد. شاخص بازار کامودیتی می  عنوانبهاست، که 

LFTSE  بورس اوراق بهادار فایننشیال تایمز: لگاریتم قیمت  (FTSE100)    شاخص بازار سهام    عنوانبه است، که

 باشد. می

LUKGUSDطلای  آمریکا  : لگاریتم قیمت دلار  Unikoin    باشد. شاخص بازار فارکس می  عنوانبهاست، که 

استخراج    M8-2024:M11:2010طی دورة زمانی    کام  دات  سایت اینوستینگاطلاعات مربوط به این متغیرها از  

 شده است. 

مالی )بازار اوراق قرضه، بازار سهام، بازار ارز    بازارهای  سایر  نامتقارن  اثراتدر این پژوهش به منظور بررسی  

طلا(( و  )نفت  کامودیتی  بازار  و  فارکس  بازار  ارزها  بر  خارجی،  رویکردهای    متحده  ایالات  در  رمز  از  یکی  از 

با وقفه   روشای موسوم به  معادله تک )نامتقارن )غیرخطی( خودرگرسیون  استفاده شده  NARDLهای توزیعی   )

اثر  NARDL  رویکرد است.  است  کوتاه   اتممکن  و  بلندمدت  تحلنامتقارن  را  و همکاران )  کند  لیمدت  ،  1جارنو 

استفاده کرد. به    ییستایاناو    یرخطیغ  لیتحل  ینامحدود برا   یخطا   حیتصح  یهاتوان از مدل یم  نیهمچن  (.2019

  ی ها از روش   یعداد، تنها تOLS  ،QR  ،SUR  تیو عل  یهم انباشتگ  یها، آزمون (2019)  گفته جارنو و همکاران

ادب در  استفاده  کم  قبلی   یمال  اتیمورد  تعداد  برا   ی هستند.  نامتقارن  مفروضات  از  افراد  تعاملات    یاز  محاسبه 

 
1 Jareño et al 
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نشان    یقبل  یهاتوان با استفاده از روش ی را نم  تقارن بالقوهعدم   جه،یکنند. در نتی مدت استفاده مبلندمدت و کوتاه 

ران و  س)پ  کرد  ینبیش ی مدت را پبلندمدت و کوتاه   یهاتقارندهد تا عدم یاجازه م  ARDL-یرخطیغ  کیداد. تکن

کنند که بیان می   (2017)  3و همکاران  یاو عارضه (  2019)  (. جارنو و همکاران1999  ،2ن ی؛ ش2001،  1همکاران

نمونه کوچک    یهایژگی و  ،رهایمتغ  ایستایی  تیفیبه عنوان مثال، مستقل از کدارد    یخاص  یای مزا  NARDL  کردیرو

به   م  یخوبرا  ضرا  ییهانیتخم  ن یدهد. همچنی نشان  تولکوتاه   بیاز  بلندمدت  و  ارتباط    چیکند. هیم  دی مدت 

حذف شده وجود ندارد. با استفاده از    وقفه  یری رو امکان سوگ  نیوجود ندارد. از ا  NARDLدر مدل    یامانده یباق

انباشتگNARDL)  یرخط یغ  خودرگرسیون با وقفه توزیعیبه نام    یانباشتگآزمون هم   کیتکن  یرخط یغ  ی(، هم 

 (. 2014،  4و همکاران  نی شود )ش  یرد م  یزمان  یهای سر 

وقفه با  خودرگرسیونی  )مدل  گسترده  بهARDLهای   )( نامقید  خطای  تصحیح  مدل  یک  (  UECMصورت 

(  2014)شین و همکاران  .  مدت و بلندمدت آن ایجاد شده استمنظور تجزیه اثرات کلی یک متغیر به اجزای کوتاه به

کلی   ARDLگذاری نمایند. بنابراین مدل  را پایه  NARDLخطی موفق شدند تا تکنیک    ARDLبا گسترش مدل  

 باشد:  ( می 2طبق معادله )
∆𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝐼𝑂𝑁 = 𝑎0𝑖𝑡 + ∑ ∅1𝑖𝑡∆𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑖𝑡 + ∑ ∅𝑖𝑡∆𝐿𝐷𝑋𝑌𝑖𝑡 +𝐾

𝑡=0
𝐾
𝑡=0

∑ ∅3𝑖𝑡∆𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑖𝑡 +𝐾
𝑡=0 ∑ ∅4𝑖𝑡∆𝐿𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡

𝐾
𝑡=0 + ∑ ∅5𝑖𝑡∆𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑖𝑡

𝐾
𝑡=0 + ∑ ∅6𝑖𝑡∆𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑖𝑡

𝐾
𝑡=0 +

𝛾1𝑖𝑡𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇 + 𝛾2𝑖𝑡𝐿𝐷𝑋𝑌 + 𝛾3𝑖𝑡𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆 + 𝛾4𝑖𝑡𝐿𝑂𝐼𝐿 + 𝛾5𝑖𝑡𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸 + 𝛾6𝑖𝑡𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷 + 𝜇𝑖𝑡   (2 )  

 

کوین  شاخص قیمت بیتترتیب تفاضل مرتبه اول و متغیر وابسته یعنی  به  𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝑂𝐼𝑁  و   𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝑂𝐼𝑁∆  در رابطه فوق

ارزها( ,𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇∆باشند.  می  )رمز  ∆𝐿𝐷𝑋𝑌, ∆𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆, ∆𝐿𝑂𝐼𝐿, ∆𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸, ∆𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷  و 

𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇, 𝐿𝐷𝑋𝑌, 𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆, 𝐿𝑂𝐼𝐿, 𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸, 𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷  علاوه  باشند. به تفاضل مرتبه اول و متغیرهای توضیحی می𝛼0𝑖𝑡 

 باشد. جزء اخلال مدل می    𝜇𝑖𝑡پارامترهای متغیرها و    𝛾6𝑖𝑡تا   𝛾1𝑖𝑡و  6𝑖𝑡∅تا   𝜙1𝑖𝑡عرض از مبدا مدل، 

در    ها این است که، این مزیت دارد  دیگری  هاییانباشتگی مزیت های هم ، نسبت به سایر روش ARDLروش  

)عیدی    یا ترکیبی از هردو باشند، قابل استفاده است I(0) یا  I(1) نظر از اینکه متغیرهای مدل کاملاًمرحلة اول صرف 

کند، بلکه مانع از ضروری بودن  پذیری قابل توجهی را فراهم میتنها انعطاف این ویژگی نه  (،1399و همکاران،  

  TVECهای نامتقارن   شود. دوم اینکه، این مدل معمولاً در برآورد مدل انباشتگی از درجه اول میفرض همپیش 

است. سومین مزیت آن است که این روش حتی با تعداد    5کارآمدتر از رهیافت دوگانه استاندارد انگل و گرنجر    ECو

توان اذعان داشت که استفاده  نهایت، می ر(. د2017، 6همکاران  و )حاجیلی مشاهدات اندک نیز قابل کاربرد است 

 . باشدزا هستند، ممکن میاز این روش حتی زمانی که متغیرهای توضیحی درون
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مدت  خطی است که مستلزم تعدیل متقارن در طولانی  ARDLهای تصادفی در روش استاندارد  ترکیب رگرسیون 

را معرفی کردند    NARDLمدل    (2014)  1شین و همکاران مدت است برای به دست آوردن اثرات نامتقارن،  و کوتاه 

, ،𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡  ،𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡  ،𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡که در آن   𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡,  𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡  و 𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡   شدهبه مقادیر مثبت و منفی تجزیه  

 یعنی: (.  2014ن،  شین و همکارا)  است  ( نشان داه شده8و )  (7، )(6)  ،(5(، )4(، )3در معادله )  و

  𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡 = 𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇0 + 𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡
+ + 𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡

−                                        (3)  

  𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡 = 𝐿𝐷𝑋𝑌0 + 𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡
+ + 𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡

−                                                      (4)  

𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡 = 𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆0 + 𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡
+ + 𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡

−                                (5)  

𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 = 𝐿𝑂𝐼𝐿0 + 𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡
+ + 𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡

−                                                       (6 )  

𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡 = 𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸0 + 𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡
+ + 𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡

−                                           (7)  

𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡 = 𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷0 + 𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡
+ + 𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡

−                    (8)  

 

 بدین صورت که:

𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡
+ = ∑ ∆ 𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡

+𝑡
𝑗=1 = ∑ max (∆ 𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1    𝑎𝑛𝑑            (9)  

  𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡
− = ∑ ∆ 𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡

−𝑡
𝑗=1 = ∑ max (∆ 𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1  

 

𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡
+ = ∑ ∆ 𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡

+𝑡
𝑗=1 = ∑ max(∆𝐿𝐷𝑋𝑌𝑗 , 0)   𝑡

𝑗=1    𝑎𝑛𝑑                  (10)  
  𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡

− = ∑ ∆ 𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡
−𝑡

𝑗=1 = ∑ max (∆ 𝐿𝐷𝑋𝑌𝑗 , 0)𝑡
𝑗=1  

 

𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡
+ = ∑ ∆ 𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡

+𝑡
𝑗=1 = ∑ max(∆ 𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑗 , 0)   𝑡

𝑗=1  𝑎𝑛𝑑    (11 )  

  𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡

−𝑡
𝑗=1 = ∑ max (∆ 𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1  

 

𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡
+ = ∑ ∆ 𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡

+𝑡
𝑗=1 = ∑ max(∆ 𝐿𝑂𝐼𝐿𝑗 , 0)   𝑡

𝑗=1    𝑎𝑛𝑑                     (12 )  

  𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡

−𝑡
𝑗=1 = ∑ max (∆ 𝐿𝑂𝐼𝐿𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1  
 

𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡
+ = ∑ ∆ 𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡

+𝑡
𝑗=1 = ∑ max(∆ 𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑗 , 0)   𝑡

𝑗=1   𝑎𝑛𝑑            (13 )  

  𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸 𝑡

−𝑡
𝑗=1 = ∑ max (∆ 𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1  
 

𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡
+ = ∑ ∆ 𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡

+𝑡
𝑗=1 = ∑ max(∆ 𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑗 , 0) 𝑡

𝑗=1  𝑎𝑛𝑑 (14)  

  𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡

−𝑡
𝑗=1 = ∑ max (∆ 𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1  
 

تواند باشد، که به  می (  20( و )19)  ،(18)  ،(17(، )16(، )15بلندمدت نامتقارن در معادله ) سپس رابطه تعادلی

 گردد:صورت زیر تصریح می

 
1. Shin et al 
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𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝐼𝑂𝑁𝑡 = 𝛽+𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇 + 𝛽−𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇 + 𝑢𝑡                   (15)  

  𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝐼𝑂𝑁𝑡 = 𝛽+𝐿𝐷𝑋𝑌 + 𝛽−𝐿𝐷𝑋𝑌 + 𝑢𝑡                      (16 )  

  𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝐼𝑂𝑁𝑡 = 𝛽+𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆 + 𝛽−𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆 + 𝑢𝑡             (17 )  

𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝐼𝑂𝑁𝑡 = 𝛽+𝐿𝑂𝐼𝐿 + 𝛽−𝐿𝑂𝐼𝐿 + 𝑢𝑡                         (18)    

𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝐼𝑂𝑁𝑡 = 𝛽+𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸 + 𝛽−𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸 + 𝑢𝑡                    (19 )  

𝐿𝐵𝐼𝑇𝐶𝐼𝑂𝑁𝑡 = 𝛽+𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷 + 𝛽−𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷 + 𝑢𝑡        (20)              
 

𝛽+  و𝛽−    باشند که به ترتیب  با تغییرات مثبت و منفی در  می   نامتقارنپارامترهای بلندمدت𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡  ،𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡  ،

𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 ،𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡    ،𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡    و𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷𝑡 .که بتوان از مدل  برای آن  مطابقت دارندNARDL    در برآرود ضرایب

باید بین متغیرها هم استفاده کرد  بلندمدت مدل  و  اینکوتاه مدت  از  باشد.  نامتقارن وجود داشته  رو  انباشتگی 

نامقید  خطای  تصحیح  مدل  به UECM)  1تخمین  زیر  هم(  تحلیل  کرانه منظور  همکاران  انباشتگی  و  شین  های 

 باشد: ( نیاز می2014)
∆LBITCIONt = α0 + ∑ 𝑎1𝑖

𝑝
i=1 ∆LBITCION + ∑ ∅i

+𝑞1
i=1 ∆LGOVTt−i

+ + ∑ ∅𝑖
−𝑞2

i=1 ∆𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇t−i
−   +

∑ ∅i
+𝑞3

i=1 ∆𝐿𝐷𝑋𝑌t−i
+ + ∑ ∅𝑖

−𝑞4
i=1 ∆𝐿𝐷𝑋𝑌t−i

− + ∑ ∅i
+𝑞5

i=1 ∆𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆t−i
+ + ∑ ∅𝑖

−𝑞6

i=1 ∆𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆t−i
− +

∑ ∅i
+𝑞7

i=1 ∆𝐿𝑂𝐼𝐿t−i
+ + ∑ ∅𝑖

−𝑞8

i=1 ∆𝐿𝑂𝐼𝐿t−i
−   + ∑ ∅i

+𝑞9

i=1 ∆𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸t−i
+ + ∑ ∅𝑖

−𝑞10

i=1 ∆𝐹𝑇𝑆𝐸t−i
−  +

∑ ∅i
+𝑞11

i=1 ∆𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷t−i
+ + ∑ ∅𝑖

−𝑞12
i=1 ∆𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷t−i

− + 𝛿1LBITCIONt−1 + θi
+LGOVTt−1

+ +

θi
−LGOVTt−1

− + θi
+𝐿𝐷𝑋𝑌t−1

+ + θi
−𝐿𝐷𝑋𝑌t−1

− + θi
+𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆t−1

+ + θi
−𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆t−1

− + θi
+𝐿𝑂𝐼𝐿t−1

+ +

θi
−𝐿𝑂𝐼𝐿t−1

− + θi
+𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸t−1

+ + θi
−𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸t−1

− + θi
+𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷t−1

+ + θi
−𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷t−1

− + μt   (21)  

 

( رابطه  𝛿1  ،θi(،  21در 
θiو    +

بلندمدت،   − تفاضل،    𝛥ضرایب  و  𝜇𝑡عملگر  اختلال  و    pجمله 

𝑞1, 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5, 𝑞6, 𝑞7, 𝑞8, 𝑞9,𝑞10, 𝑞11,𝑞12   ها به کمک ضوابطی  های بهینه در مدل است. این وقفهتعداد وقفه

مدت توسط  های کوتاه شود. همچنین در این رابطه پویایی بیزین و حنان کوئین تعیین می-مانند اکائیک، شوارتز

 مقادیر با وقفه متغیر وابسته و مقادیر با وقفه و جاری متغیرهای مستقل نشان داده شده است. 

دهد  منظور انجام آزمون باند که عدم وجود ارتباط سطحی بین متغیر مستقل و متغیرهای وابسته را نشان می به  

( برابر صفر قرار داد. از این جهت فرض  21بایستی ضرایب سطوح با وقفه متغیرهای مستقل و وابسته را در معادله )

 شود: انباشتگی است به صورت معادله زیر بیان میصفر که مبنی بر عدم وجود هم

𝐻0 = 𝛿1 = θi
+ = θi

−= 0                          (22  )  

 

و همکاران  معرفی می بیان می (  2001)  2پسران  بحرانی  باند دو حد  رویکرد  برای  کنند که در  بالایی  شود. حد 

های زمانی انباشته از مرتبه صفر کاربرد دارد. در های زمانی انباشته از مرتبه یک و حد پایینی برای سری سری 

 
1. Unrestricted Error Correction Model 
2. Pesaran et al 
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انباشتگی یا عدم  تر از مقدار حد بالایی باشد فرض صفر مبنی بر عدم هم محاسبه شده بیش   Fکه آماره  صورتی

توان نتیجه تر باشد، میمحاسبه شده از حد پایینی کم  Fشود و اگر مقدار  ی بلندمدت بین متغیرها رد میرابطه 

بین    Fانباشتگی ندارند. نهایتاً اگر آماره  انباشته از مرتبه صفر هستند و طبق تعریف، همگرفت که متغیرها هم

 نتیجه است.ها قرار گیرد آزمون بی کران 

از   θiبرای بررسی عدم تقارن بلندمدت 
+ = θi

∑های مدت هم از آزمون و عدم تقارن کوتاه   − ∅i
+𝑞1

i=1 = ∑ ∅𝑖
−𝑞2

i=1  

∑،  LGOVTبرای   ∅i
+𝑞3

i=1 = ∑ ∅𝑖
−𝑞4

i=1    برایLDXY   ،∑ ∅i
+𝑞5

i=1 = ∑ ∅𝑖
−𝑞6

i=1    برایLGOLDS،  ∑ ∅i
+𝑞7

i=1 =

∑ ∅𝑖
−𝑞8

i=1    برایLOIL  ،∑ ∅i
+𝑞9

i=1 = ∑ ∅𝑖
−𝑞10

i=1    برایLFTSE  ،∑ ∅i
+𝑞11

i=1 = ∑ ∅𝑖
−𝑞12

i=1    برایLUKGUSD صورت  ،

دهنده عدم تقارن  ها براساس آزمون استاندارد والد است که اگر فرضیه صفر رد شود، نشان گیرد. این آزمون می

 است. 

 

 برآورد مدل و تحلیل نتایچ  . 5

 نتایج آزمون ایستایی . 1-. 5

باشد؛  ، اطلاع از درجه انباشتگی متغیرها ضروری می NARDLمنظور برآرود معادله تحقیق با استفاده از روش  به

انباشته از مرتبه دو یا بیش   (2007)1زیرا آنگ    Fگاه آماره  تر باشند آن معتقد است اگر متغیرهای مورد مطالعه 

گیرد از  منظور بررسی رابطه بلندمدت مورد استفاده قرار میکه به(  2001)محاسبه شده توسط پسران و همکاران  

یافته  فولر تعمیمباشد. در این مطالعه با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکیشود و قابل اتکا نمیدرجه اعتبار ساقط می

 با در نظر گرفتن عرض ازمبدأ مانایی متغیرها بررسی گردید. 

 
 (ADFیافته )نتایج آزمون ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون دیكی فولر تعمیم -( 1) جدول

 نام متغیر 
 ( ADFیافته ) عمیمآزمون دیکی فولر

 گیری بایکبار تفاضل در سطح 

LBITCOIN 
412/3 

(011/0 ) 

- 

- 

LGOVT 
953/0 

(768/0 ) 

448/11 - 

(000/0 ) 

𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇+ 
330/1 

(998/0 ) 

823/11 - 

(000/0 ) 

𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇− 
286/3 

(000/1 ) 

331/10 - 

(000/0 ) 

LDXY 171/1 - 713/13 - 

 
1. Ang 
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 نام متغیر 
 ( ADFیافته ) عمیمآزمون دیکی فولر

 گیری بایکبار تفاضل در سطح 

(686/0 ) (000/0 ) 

𝐿𝐷𝑋𝑌+ 
808./0- 

(813/0 ) 

229/14 - 

(000/0 ) 

𝐿𝐷𝑋𝑌− 
517/0 

(883/0 ) 

112/12 - 

(000/0 ) 

LGOLDS 
268/0 - 

(925/0 ) 

252/14 - 

(000/0 ) 

𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆+ 
359/0 - 

(911/0 ) 

215/13 - 

(000/0 ) 

𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆− 
621/2 - 

(090/0 ) 

634/13 - 

(000/0 ) 

LOIL 
726/2 - 

(071/0 ) 

153/10 - 

(000/0 ) 

𝐿𝑂𝐼𝐿+ 
674/0 - 

(991/0 ) 

065/12 - 

(000/0 ) 

𝐿𝑂𝐼𝐿− 
008/0 - 

(957/0 ) 

604/10 - 

(047/0 ) 

LFTSE 
375/2 - 

(150/0 ) 

695/14 - 

(000/0 ) 

𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸+ 
214/0 - 

(933/0 ) 

745/15 - 

(000/0 ) 

𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸− 
184/0 - 

(936/0 ) 

664/11 - 

(000/0 ) 

LUKGUSD 
423/2 - 

(138/0 ) 

393/9 - 

(000/0 ) 

𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷+ 
088/1 - 

(716/0 ) 

145/9 - 

(000/0 ) 

𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷− 
094/6 - 

(000/0 ) 

- 

- 

 مقادیر داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال آزمون است. 

 پژوهشگر های منبع: یافته
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 LBITCOIN  یافته تمامی متغیرها به جز متغیردهد در آزمون دیکی فولر تعمیم( نشان می1طور که جدول )همان

 شوند. گیری پایا می درسطح ناپایا بوده و با یکبارتفاضل   −𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷  و

 

 انباشتگی كرانه های پسران و همكاران نتایج آزمون هم  . 2 -5

شود که تعداد متغیرهای توضیحی در  مشخص می( 2001های پسران و همکاران )انباشتگی کرانه طبق آزمون هم

( مقادیر بحرانی ارائه شده  2است. جدول )  897/7محاسبه شده در مدل برابر    Fباشد. آماره  می  12حالت نامتقارن  

 کند. را ارائه می   ،متغیر وجود دارد  12داری در زمانی که  ( در سطوح مختلف معنی2001توسط پسران و همکاران )

 
 ( 2001مقادیر بحرانی آزمون پسران و همكاران ) -( 2)جدول 

 I(1)كرانه بالا  I(0)كرانه پایین  سطح معناداری

10% 83/1 94/2 

5% 06/2 24/3 

1% 54/2 86/3 

 F=آماره 897/7

 پژوهشگر  ی هاافتهیمنبع: 

 

تر بودن این آماره  دلیل بیش شود که بهمحاسبه شده با مقادیر موجود در جدول فوق مشخص می  Fبا مقایسه آماره  

داری، وجود رابطه  ( در هر سه سطح معنی2001از حد بالایی مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران و همکاران )

می تأیید  نامتقارن  سری  بلندمدت  دو  به  متغیرها  نامتقارن،  اثر  تحلیل  جهت  الگو  این  در    گردد. 

𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡
𝐿𝐺𝑂𝑉𝑇𝑡و و +

−  ،𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡
𝐿𝐷𝑋𝑌𝑡  و +

−  ،𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡
𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑡و +

−،𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡
𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡و +

− ،𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡
𝐿𝐹𝑇𝑆𝐸𝑡 و +

− ،  

از  (  8و )  (7، )(6)   ،(5(، )4(، )3)تجزیه شده است. این به مانند معادله    −𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷+ 𝐿𝑈𝐾𝐺𝑈𝑆𝐷  و  حاصل 

باشد که طی یک فرآیند شرطی محاسبه شده است. حاصل این تجزیه در نمودار  انباشت تغییرات مثبت و منفی می

 نمایش داده شده است. (  6( و )5)  ،(4)  ،(3(، )2(، )1)
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 ( LGOVTداری ایالات متحده )اوراق قرضه خزانهتجزیه سری زمانی  -(1شكل )

 پژوهشگر  ی هاافتهیمنبع: 
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 ( LDXYنرخ ارز ایالات متحده )تجزیه سری زمانی  -(2) شكل

 پژوهشگر  ی هاافتهیمنبع: 
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LGOLDS_POS LGOLDS_NEG 
 (LGOLDSقیمت طلا ) زمانی تجزیه سری -(3) شكل

 پژوهشگر  ی هاافتهیمنبع: 
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LOIL_POS LOIL_NEG 
 (LOILقیمت نفت خام )تجزیه سری زمانی  -(4) شكل

 پژوهشگر های منبع: یافته
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LFTSE_POS LFTSE_NEG 
 (LFTSEایالات متحده )  شاخص بازار سهامتجزیه سری زمانی  -(5) شكل

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

LUKUSD_POS LUKUSD_NEG 
 (LUKGUSDایالات متحده )  شاخص بازار فاركستجزیه سری زمانی  -(6) شكل

 پژوهشگر های منبع: یافته
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 نتایج آزمون بلندمدت  . 3-5

کوتاه  پویای  الگوی  ادامه  است   NARDLمدت  در  شده  داده  نشان  و  شده  الگوی  1برآورد   .

NARDL(2,2,2,0,0,1,0,2,2,0,2,3,2)    بر اساس معیار آکائیک به عنوان الگوی بهینه پویا انتخاب شده است. سپس

های توزیعی استفاده شده است. نتایج تخمین  (، از روش غیرخطی خود توضیح با وقفه21منظور تخمین رابطه )به

 ( ارائه شده است.  3بلندمدت بین متغیرهای تحقیق در جدول )  رابطه 

 

 
 NARDL(2,2,2,0,0,1,0,2,2,0,2,3,2)نتایج حاصل از برآورد  -(3)جدول 

 الگوی بلند مدت 

 اماره احتمال  tآماره  ضریب متغیر

LGOVT_POS 430/21 545/6 000/0 

LGOVT_NEG 644/2 - 175/1 - 246/0 

LDXY_POS 425/12 - 707/4 - 000/0 

LDXY_NEG 188/3 826/1 074/0 

LGOLDS_POS 819/2 - 456/3 - 001/0 

LGOLDS_NEG 902/2 - 563/4 - 000/0 

LOIL_POS 834/0 508/3 001/0 

LOIL_NEG 238/1 798/5 000/0 

LFTSE_POS 241/1 311/1 196/0 

LFTSE_NEG 682/1 - 279/2 - 027/0 

LUKGUSD_POS 491/0 202/3 002/0 

LUKGUSD_NEG 397/0 836/6 000/0 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

  داری اوراق قرضه خزانه   مثبت ضریب شوک (  3با توجه به جدول )  دهد کهضرایب برآوردی الگوی نامتقارن نشان می

(LGOVT_POS  )مثبت معنی  اثر  )  منفی شوک و    دارو  قرضه  بیاثر  (  LGOVT_NEGاوراق  و  بر    معنیمنفی 

و  ایالات متحده    داریاوراق قرضه خزانه بین    دارمعنیو    مثبتکه نتایج بیانگر رابطه    دارد،  کوین )رمز ارزها(بیت

  ی داراوراق قرضه خزانه   متیق  ی وقت  توان استدلال نمود کهگونه میکه این نتیجه رو این  است.  کوین )رمز ارزها(بیت

. کاهش بازده اوراق  ابدییآنها رابطه معکوس دارد( کاهش م  مت یاوراق )که با ق  نیبازده ا  ابد،ییم  شی افزا  کایآمر

 شود کهباعث    (،شوندیامن شناخته م  ییبه عنوان دارا)که  اوراق قرضه    تی جذاب  کاهش  به علت  تواندیقرضه م

 
 مدت گزارش شده است.الگوی پویای کوتاه -1-. در پیوست باعنوان جدول پیوست 1
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همچنین،    کسب کنند.  یشتریب  یباشند تا بازده  نیکوتیمانند ب  ترسک یپرر  یهاییبه دنبال دارا  گذارانهیسرما

(  شود ی م  سهی)که معمولاً با دلار مقا  نیکوت یامر ب  نیا  و  کاهش بازده اوراق ممکن است باعث کاهش ارزش دلار شود

 ( و مبانی نظری سازگار است. 2024، که این نتیجه با مطالعه ساه و پاترا )کندیتر مرا جذاب 

(LDXY_POS  شوک مثبت ) نرخ ارزو شوک منفی    دارمنفی و معنی( اثر  نرخ ارز)روند افزایشی در    نرخ ارز 

(LDXY_NEG اثر ) دارد. که نتایج بیانگر رابطه   کوین )رمز ارزها(بیتبر  دار(دزصد معنی 10مثبت ) و در سطح

توان استدلال کرد، که است. که این اثرات را این چنین می  کوین )رمز ارزها(بیت و    نرخ ارزبین    معکوسو    منفی

در برابر ضعف دلار شناخته   یعنوان پوششکه اغلب به  نیکوتیمانند ب  ییهاییکه دارا  شودیدلار باعث م  تیتقو

 یوقت همچنین،    .دهندیم  حیدلار را ترج  یطیشرا  نیدر چن  گذارانه یکنند. سرما  دایپ  یکمتر  تی جذاب  شوند،یم

  ی خارج  گذارانهیسرما  یبرا  شود،یم  یگذارمتیکه اغلب به دلار ق  نیکوتیب  دیخر  ابد،ییم  شیارزش دلار افزا

مگران  اشودیتر  م   نی.  تقاضا  ق  تواندیکاهش  افت  نهایت    منجر شود.  نیکوتیب   متیبه  دلار معمولاً    تیتقودر 

  ، یط یشرا  نیاوراق قرضه( است. در چن  ای )مانند سهام    یسنت  یهاییو دارا  کایاز اعتماد بالاتر به اقتصاد آمر  یانشانه 

(  2024مطالعه ساه و پاترا )که این نتیجه هم با    .شوندی خارج م  نیکوتیمانند ب  ترسک یپرر  یهایی از دارا  هاهیسرما

 و مبانی نظری همخوانی دارد. 

کوین )رمز بیتبر    داریمنفی و معنیاثر  ( هم  LGOLDS_NEGو  LGOLDS_POS قیمت طلا ) های شوک 

که این نتیجه رو    است.  کوین )رمز ارزها(بیت و    قیمت طلابین    دارمعنیو    منفیکه نتایج بیانگر رابطه    دارد،  ارزها(

طلا    یبه نگهدار  یشتریب  لیتما  گذارانه یسرما  ابد،یی م  شیطلا افزا  متیق  یوقت  توان استدلال نمود کهگونه می این

طلا    متیق  شیافزاهمچنین،    دارد.  نیکوت ینسبت به ب  یکمتر  سکیطلا ر  رایز  کنند،ی م  دایپ  نیکوت یب  یجا به

افزامعمولاً نشان  امر    نیتورم است. ا  ای  یاقتصاد  ثباتیب  طیامن در برابر شرا  یهایی دارا  یتقاضا برا   شیدهنده 

در نهایت، افزایش    منجر شود.  نیکوتیمانند ب  ترسک یپرر  یهاییبه دارا  گذارانه یبه کاهش توجه سرما  تواندیم

  یتر امن   ییطلا را دارا  رایبه سمت طلا حرکت کنند، ز  نیکوتیاز ب  گذارانهیطلا ممکن است باعث شود سرما  متیق

 ، که نتیجه این مطالعه با انتظارات تئوریکی سازگار است. دانندیم

  داری مثبت و معنی اثر  (  LOIL_NEGو  LOIL_POS قیمت نفت ) های شوکهمچنین نتایج بیانگر این است که  

  است.   کوین )رمز ارزها(بیتو    قیمت نفتبین    دارمعنیو    مثبتکه نتایج بیانگر رابطه    دارد،  کوین )رمز ارزها(بیتبر  

 توان استدلال نمود که گونه میکه این نتیجه رو این

تورم    شی باعث افزا  تیکه در نها  شود،ی م  عی و توز  دی تول  یهانهیهز  شینفت اغلب منجر به افزا   متیق  شیافزا

هستند که بتوانند ارزش خود را در برابر کاهش    ییهایی به دنبال دارا  گذارانهیسرما  ،یتورم  طی. در شراگرددیم

  . شود یتر مجذاب   یطیشرا  نیمعمولاً در چن  "تالیجید  یطلا"یعنوان نوعبه  نیکوتیپول حفظ کنند. ب  دیقدرت خر

)مانند دلار( منجر شود.    یمل  یبه کاهش اعتماد به ارزها   تواندی نفت و تورم مرتبط با آن م  متیق  شیافزاهمچنین،  

  شی افزابراین،  علاوه   .دهدی سوق م  نیکوت یمانند ب  رمتمرکزیغ  یهایی را به سمت دارا  گذارانهیسرما  تیوضع  نیا

درآمد    نیاز ا  ی. بخشدهدی م  شی( را افزاانهیخاورم  ینفت )مانند کشورها   دکنندهی تول  ینفت، درآمد کشورها   متیق
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کشورها به دنبال    نیدر ا  گذارانهیسرما  رایوارد شود، ز  ن،یکوتیاز جمله ب  تال،یجید  ییدارا  یممکن است به بازارها

 خود هستند.  یگذار هیسبد سرما  یساز متنوع

  شاخص بازار سهام   منفی شوکو    معنیو بی  اثر مثبت(  LFTSE_POS)  شاخص بازار سهام  مثبت ضریب شوک 

(LFTSE_NEG  )  بین    دارمعنیو    مثبتکه نتایج بیانگر رابطه    دارد،  کوین )رمز ارزها(بیتبر    دارمنفی و معنیاثر

بازار سهام این چنین می  است.  کوینبیت و    شاخص  را  اثر  نمود که  این  استدلال  سهام    یهاشاخص   رشدتوان 

  ی شتر یب  لیتما  گذارانه یسرما  ،یطی شرا  نیاست. در چن  یمال  یبه اقتصاد و بازارها   گذارانه یدهنده اعتماد سرمانشان 

  گذارانهیسهام، ثروت سرما  متیق  شیافزا  باهمچنین،    دارند.  ن،یکوتیاز جمله ب  سک،یپرر  یهایی دارا  رشیبه پذ

  ن، یکوت یاز جمله بازار ب  گر،ید  یبه بازارها   یاضاف  یهاه یامر ممکن است منجر به ورود سرما  نی. اشودی م  شتریب

 ، که این نتیجه با انتظارات تئوریکی سازگار است. شود

 داری مثبت و معنیاثر  (  LUKGUSD_NEGو  LUKGUSD_POS شاخص بازار فارکس ) های شوک در نهایت  

  کوین )رمز ارزها( بیت و  بازار فارکس  بین    دارمعنیو    مثبتکه نتایج بیانگر رابطه    دارد،  کوین )رمز ارزها(بیت بر  

در    نیکوتیب  متیبر ق  رگذاریاز عوامل مهم تأث  یکتوان استدلال نمود که یگونه میکه این نتیجه رو این  است.

  ل ی)مثلاً به دل  ابدیمیکاهش    کایدر بازار فارکس ارزش دلار آمر  وقتی کهاست.    کایارزش دلار آمر  ،یجهان  یبازارها

.  هستندخود    هیارزش سرما  ظحف  یبرا   نی گزیجا  یهاییبه دنبال دارا  گذارانهیفدرال رزرو(، سرما  یپول  یهااست یس

آن    متیق  شیباعث افزا  جهیکه در نت   ابدی  شیپناهگاه امن افزا  یعنوان نوعبه نیکوت یب  یتقاضا برا   ط،یشرا  نیدر ا

کشورها(    یرسم  ی)ارزها   اتیف  یو ارزها  شودی م  ید یکه بازار فارکس دچار نوسانات شدهمچنین، وقتی  .شودیم

اتفاق    نیآورند. امی  یرو  نیکوتیمانند ب یرمتمرکزی غ یهاییبه دارا گذارانه یسرما  لذا رند،یگیتحت فشار قرار م

که این نتیجه هم ،  دهدینامطلوب رخ م  ی پول  یهااست یس  ایتورم،    شیافزا  ،یاقتصاد   یبحران  طیخصوص در شرابه

 ( و مبانی نظری سازگار است. 2024با مطالعه ساه و پاترا )

 

 نتایج بدست آمده از آزمون والد. 4-5

  قیمت اوراق قرضه  بازار  های مثبت و منفی همه متغیرها شاملتقارن شوک های تقارن یا عدم( آزمون 4در جدول )

(LGOVT  ،)بازار ارز خارجی  (LDXY  ،)بازار قیمت طلا  (LGOLDS)،    بازار قیمت نفت(LOIL)  بازار قیمت سهام ،

(LFTSE  )و بازار فارکس  (LUKGUSD  )  بر روی( بازار رمز ارزهاLBITCION)   مدت گزارش  در بلندمدت و کوتاه

،  LRبرای نمایش نتیجه آزمون والد برای دوره بلندمدت استفاده شده است که با توجه به اندیس    WLRشده است.  

بازار ارز خارجی، بازار طلا و نفت    سایر بازارهای مالی )بازار اوراق قرضه، بازار سهام،های مثبت و منفی  اثرات شوک 

دهد. مقدار محاسباتی این آزمون  را در بلندمدت نشان می )بازار رمز ارزها(    کوینبیت ص  روی شاخو بازار فارکس(  

این  که    است  0/ 000با ارزش احتمال    ،022/23(   LGOVT)  قیمت اوراق قرضه  های مثبت و منفیشوک برای  

)بازار رمز    کوینبیت شاخص    بر(  LGOVT)  قیمت اوراق قرضه  های مثبت و منفیاثرات شوک دهد که  نشان می 

نرخ  های مثبت و منفی  شود که اثرات شوک ( مشاهده می4در بلندمدت نامتقارن است. همچنین در جدول )ارزها(  

های مثبت  اثرات شوک اما  در بلندمدت نامتقارن است.    )بازار رمز ارزها( ایالات متحده  کوینبیت روی  (  LDXYارز )
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روی  (  LUKGUSDو بازار فارکس )   (LFTSE(، قیمت سهام )LOIL)  قیمت نفت  (،LGOLDSقیمت طلا )و منفی  

 . باشدمیدر بلندمدت متقارن    )بازار رمز ارزها( ایالات متحده  کوینبیت
 

 نتایج آزمون والد  -(4) جدول 

 احتمال ارزش Fآماره   احتمال ارزش Fآماره   

LGOVT LRW 022/23 000/0 SRW 632/6 013/0 

LDXY LRW 256/10 002/0 SRW - - 

LGOLDS LRW 002/0 962/0 SRW 117/0 733/0 

LOIL LRW 274/1 264/0 SRW 004/0 946/0 

LFTSE LRW 787/1 187/0 SRW 129/3 083/0 

LUKGUSD LRW 198/0 658/0 SRW 410/4 041/0 

 پژوهشگر های منبع: یافته
 

WSR   برای دوره کوتاه والد  نتیجه آزمون  برای نمایش  اندیس  نیز  با توجه به  استفاده شده که  اثرات    SRمدت 

  ،(LGOLDS)  بازار قیمت طلا(،  LDXY)   بازار ارز خارجی(،  LGOVT)  قیمت اوراق قرضههای مثبت و منفی  شوک 

بازار  مدت بر روی  را در کوتاه (  LUKGUSD) و بازار فارکس (  LFTSE)، بازار قیمت سهام  (LOIL) بازار قیمت نفت  

دهد که فرضیه صفر این  دهد. نتایج این آزمون هم نشان مینمایش می( ایالات متحده  LBITCIONرمز ارزها )

بازار    ،(LGOLDS)  بازار قیمت طلا(،  LDXY)  بازار ارز خارجیهای مثبت و منفی  آزمون مبنی بر تقارن شوک 

بازار نرخ ارز، بازار  های مثبت و منفی شده و اثرات شوک  تایید( LFTSE)و بازار قیمت سهام  (LOIL)قیمت نفت 

مدت متقارن است.  در کوتاه )بازار رمز ارزها(  کوینبیت بر شاخص  بازار قیمت نفت و بازار قیمت سهام قیمت طلا،

بر    بازار اوراق قرضه و بازار فارکسفی  های مثبت و منشود که اثرات شوک ( مشاهده می4اما با توجه به جدول )

 است. نامتقارن    مدتدر کوتاه)بازار رمز ارزها(    کوینبیتشاخص  

 

 نتایج بدست آمده از مدل تصحیح خطا  . 5 -5

مرتبط با معادله بلندمدت نیز برآورد شده و ضریب تصحیح خطا در جدول زیر نمایش داده  مدل تصحیح خطای  

دار است.  بوده و از لحاظ آماری معنی  -766/0دهد، ضریب تصحیح خطا  طور که نتایج نشان میشده است. همان 

مدت به سمت رابطه تعادلی بنابراین رابطه بلندمدت به دست آمده در مرحله قبل تأیید شده و خطای تعادلی کوتاه 

 .شودبلندمدت تعدیل می

  1سریالی   تشخیصی همبستگی هایآزمون  شده، برآورد الگوهای نتایج صحت و اعتبار از اطمینان حصول منظور به

(  6جدول )  درها مدل  تشخیصی های آزمون نتایج که.گرفته شده استقرار  بررسی مورد 2واریانس  ناهمسانی آزمون   و

 
1. Autocorrelation 
2. Heteroskedasticity    
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،  توان فرض همسانی واریانسنمی  دهدمی در جدول نشان تشخیصی های آزمون  نتایج که طور  آورده شده است. همان

و بنابراین در  5عدم همبستگی سریالی را در سطح    نرمال بودن  ناهمسانی  شده برآورد الگوی درصد رد نمود، 

 و همچنین مدل برآورد شده نرمال است.   ندارد سریالی وجود همبستگیخود  و واریانس

 
 نتایج تخمین ضریب تصحیح خطا   -(5)جدول 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب نام متغیر 

ECM 766/0 - 377/11 - 000/0 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 

 های تشخیصی  نتایج بدست آمده از آزمون. 6 -5

های  شود و مدل کدام از موارد نقض فروض کلاسیک در مدل مشاهده نمی دهد هیچنشان می   6طور که جدول  همان

 نحو مناسبی برازش شده است.  سنجی پزوهش به 

 
 های تشخیصی آزمون -(6) جدول

 آزمون نرمال بودن  همبستگی سریالی آزمون  آزمون ناهمسانی واریانس 

 Jarque-Bera  آماره احتمال   آماره احتمال 

170/0 359/1 F-statistic 119/0 254/2 F-statistic 707/0 آماره 

202/0 187/36 Chi-squared 493/0 090/4 Chi-squared 701/0  احتمال 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 های پایداری  نتایج بدست آمده از آزمون . 7-5

( را 1975(، استفاده از آزمون پایداری مدل ارائه شده توسط برون و همکاران )1997همچنین پسران و همکاران )

آماره  نموداری  ترسیم  از  منظور  این  برای  نمودند.  بازگشتی پیشنهاد  پسماندهای  تجمعی  مجموع  مجذور  های 

(CUSUMQ( و مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی )CUSUMاستفاده می ) ها در بین  شود. اگر مقدار این آماره

کند همه متغیرها در  گاه فرض صفر آزمون که بیان میدرصد قرار داشته باشند، آن   5های در سطح  آماره کرانه 

 توان رد کرد. رگرسیون برآورد شده، با ثبات هستند را نمی
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 پژوهشگر های منبع: یافته

 

( و مجموع تجمعی CUSUMQبر اساس نمودارهای فوق، نمودارهای مجذور مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی )

اند که نشان از پایداری مدل  درصد قرار گرفته  5( بین دو خط بحرانی در سطح  CUSUMپسماندهای بازگشتی )

 باشد. در بلندمدت می 

 

 گیری نتیجه . 6

مالی )بازار اوراق قرضه، بازار سهام، بازار ارز خارجی،    بازارهای  سایر  نامتقارن  اثراتتحقیق حاضر بررسی    از  هدف

ی  طی دوره   ماهانههای  با استفاده از داده   متحده  ایالات  در  رمز ارزها  بر  بازار فارکس و بازار کامودیتی )نفت و طلا((

از    M8-2024:M11:2010زمانی   منظور  این  برای  وقفه   رویکرداست.  با  غیرخطی خودرگرسیو  توزیعی  های 

(NARDLاستفاده شده است. نتایج نشان می )  که یک رابطه مثبت و معنیدهد( دار بین بازار فارکسLUKGUSD  )

 می رمستقیطور غبازار فارکس بهکوین )بازار رمز ارزها( وجود دارد، که این رابطه به صورت غیرمستقیم است و  و بیت

بگذارد. به عبارت    ریتأث   نیکوتیب  متیبر ق  ،یو پول  یکلان اقتصاد  یهااست یبر ارزش دلار و س  ریبا تأث  تواندیم
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تقاضا و   شیرا فراهم کنند که باعث افزا  یطیشرا توانند ی کلان در بازار فارکس م ماتیو تصم  ینوسانات ارز گر،ید

  ز ی ن یگر یو به عوامل مختلف د ستندین یو قطع میمستق راتیتأث نیشود، اما ا نیکوت یب متیق شیافزابه تبع آن 

 ( و مبانی نظری سازگار است. 2024، که این نتیجه با مطالعه ساه و پاترا )دارند  یبستگ

توان استدلال  ، این نتیجه را این چنین میداردکوین  بیتاثر مثبت بر    قیمت نفت  هایهمچنین، ضریب شوک

 م یرمستقیبه طور غ  ینگینقد  شیافزا  و  اتیف  یتورم، کاهش اعتماد به ارزها  قینفت از طر  متیق  شیافزاکرد که  

و    نی گزیجا  ییدارا  کیعنوان  به  نیکوتی ب  گاهیدهنده جاروابط نشان   نیاثر مثبت دارد. ا  نیکوت یب  یبر تقاضا برا

 است.   یاسیو س  یصاددر مواجهه با تحولات اقت  رمتمرکزیغ

و    منفیاثر    نرخ ارز()روند افزایشی در  خارجی    بازار ارزشوک مثبت   براین، نتایج حاکی از آن است کهعلاوه   

دلار رابطه    ارزشتوان استدلال نمود که  گونه میکه این اثر را این  ،داردکوین  بیتبر    مثبتاثر    نرخ ارزشوک منفی  

آن    شیدلار به افزا  فیو تضع  نیکوتی ب  متیدلار معمولاً به کاهش ق   تیدارد. تقو  نیکوتیب  متیبا ق  یمعکوس

  گذاران ه یسرما  حاتیتراکنش و ترج  یهانهیهز  ،یگذار هیسرما  ینرخ ارز بر تقاضا  ریرابطه از تأث  نی. اشودیمنجر م

 ( و مبانی نظری سازگار است. 2024که این نتیجه با مطالعه ساه و پاترا )،  شودی م  یناش

 معنیبی و    یاثر منف  اوراق قرضه  منفی  و شوک   داریاثر مثبت و معن  بازار اوراق قرضهمثبت    شوک براین،  علاوه   

، که این  رمز ارزها است  بازارو    بازار اوراق قرضه  نیب  داریرابطه مثبت و معن  انگریب  جیدارد، که نتا  کوینبیت بر  

بر نرخ بهره،    ریتأث  لیبه دل  کایآمر  یداراوراق قرضه خزانه   متیق  راتییتغتوان بیان نمود که  گونه مینتیجه را این

که نتیجه این مطالعه  ،  داشته باشد  نیکوت یب  متیبر ق  یمهم  راتیتأث  تواندیم  گذارانه یسرما  حاتیارزش دلار و ترج

 ( و مبانی نظری همخوانی دارد. 2024با مطالعه ساه و پاترا )

توان استدلال  ، این نتیجه را این گونه میدارد  بازار رمز ارزهابر    منفیاثر    قیمت طلا  هایهمچنین، ضریب شوک

داشته باشند. شوک    نیکوتیب  متیبر ق  یاثر منف  توانندیطلا هر دو م  متی ق  یمثبت و منف  یهاشوک   نمود که

ممکن است    یکه شوک منف  یدر حال  شود،یتر مامن  ییدارا  نیبه سمت ا  هی طلا باعث انتقال سرما  متیمثبت ق

و    نیکوت یب  انیم  یرقابت  رابطه  نی( باشد. انیکوت ی)مانند ب  نیگزیجا  یهاییدارا  یدهنده کاهش تقاضا برا نشان 

 ، که این نتیجه با انتظارات تئوریکی سازگار است. دارد  یارزش بستگ  رهیذخ  یعنوان ابزارها طلا به نقش هر دو به 

  بازار سهام   یمنف  و شوک   معنیبیو    مثبتاثر    بازار سهاممثبت    شوک   بی ضردهد که  در نهایت نتایج نشان می 

 ییهادر دوره   نیکوتیبتوان استدلال نمود که  ، این اثر را این چنین می داردکوین  بیت بر    یداری و معن  منفیاثر  

.  کندی رشد م  یریپذسک یاعتماد، ثروت و ر شیافزا  لیاست )شوک مثبت( به دل  شیسهام در حال افزا  متیکه ق

  ش ی و افزا  ی نگیکاهش نقد  لیبه دل  نیکوت یب  ی( باعث کاهش تقاضا برا یسهام )شوک منف  متیدر مقابل، کاهش ق

بازارها   گذارانه یرفتار سرما  نیب  یبستگرابطه به هم  نی. اشودی م  یاقتصاد  یهای نگران   ی ها ییو دارا  یمال  یدر 

   ( و مبانی نظری سازگار است.2024که این نتیجه با مطالعه ساه و پاترا )  ،دارد  یبستگ  تالیجید

هم در کوین  بر بیت   بازار اوراق قرضههای مثبت و منفی  دهد که اثرات شوک نتایج آزمون والد هم نشان می

در  کوین فقط بر بیت   بازار نرخ ارزهای مثبت و منفی  اثرات شوک   . اما،متقارن استنا مدت  بلندمدت و هم در کوتاه 

مدت  در کوتاه کوین فقط  بر بیت   بازار فارکسهای مثبت و منفی  اثرات شوک باشد. همچنین  می بلندمدت نامتقارن  
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مدت و هم در بلندمدت متقارن  های قیمت نفت، قیمت طلا و بازار سهام هم در کوتاه است، اما شوک نامتقارن  

 هستند.

  توانند ی م  یاستی س  یهاه ی(، توصنیکوتی مختلف و بازار رمز ارزها )ب  یمال  یبازارها   نیبا توجه به روابط ذکرشده ب

  ن ی( و همچن ینظارت  ینهادها   ،ی )بانک مرکز  یاقتصاد  گذاراناستیبه نقش س  هاهیتوص  نیارائه شوند. ا  ریبه شرح ز

 مرتبط است:   گذارانهیسرما

 ثبات و رشد بازار رمز ارزها:   یمرتبط برا  یمال  یهمزمان بازارها  تیری. مد1

 : یمال  یرشد هماهنگ بازارها   قیتشو

  د یبا   گذاراناست ی دارند، س  نیکوت یاوراق قرضه، سهام، نفت و فارکس رابطه مثبت با ب  یبازارها  نکهیتوجه به ا  با

 کند.   تیبازارها حما  نیو ثبات ا  داریاتخاذ کنند که از رشد پا  ییهااست یس

 . یگذاره یسرما  تیجذاب تیو تقو  یثباتیکاهش ب  یبازار اوراق قرضه: حفظ نرخ بهره مناسب برا  در

 . گذارانهیو جذب سرما  سکیکاهش ر  یبرا  یتیحما   یهااست ی بازار سهام: تداوم س  در

 ی مال   یبر کل بازارها   تواندیکه م  یناگهان  یمتیق  یهااز شوک   یر یجلوگ  یعرضه و تقاضا برا   تیریبازار نفت: مد  در

 اثرگذار باشد. 

  دار یکه به رشد پا  یو حفظ ارزش دلار در سطوح  دی از نوسانات شد  یریجلوگ  ی نرخ ارز برا   تیریبازار فارکس: مد  در

 کمک کند.

 :نیکوت یکاهش رقابت با ب  یبازار طلا برا  تیری . نظارت و مد2

 : نیکوتیرقابت طلا و ب  فیتضع

  نیکوت یب  تی انجام دهند که جذاب  یاقدامات  توانندی م  گذاراناست ی س  ن،یکوتی طلا و ب  انیتوجه به رابطه معکوس م  با

 است:   ریشامل موارد ز  نیدر برابر طلا. ا  ژهیو شود، به  شتریارزش ب  رهی عنوان ذخبه

 مشروع.  یگذاره یعنوان ابزار سرمارمز ارزها به  ریو سا  نیکوت یب  رشیپذ  جیترو

 رقابت بهتر با طلا.   یبرا   تالیجید  یهایی تراکنش مرتبط با دارا  یهانهیهز  ای  اتی مال  کاهش

 . گذارانهی اعتماد سرما  شیافزا  یو مقررات مرتبط با رمز ارزها برا   نیقوان  یساز شفاف 

 مرتبط با بازار رمز ارزها:   یهارساخت ی. توسعه ز3

 : یو مال  یفناور   یهارساخت یز  تیتقو

  ی هایو صراف  تال،یجیپرداخت د  یهاشبکه  ن،یمانند بلاکچ  یفناور  یهارساختیبر توسعه ز  دیبا  گذاراناست یس

 تر آن کمک کند.گسترده   رشی و پذ  نیکوتیب  یتقاضا برا   شیبه افزا  تواندی امر م  نیامن متمرکز شوند. ا

ابزارها   یگذاره یسرما  یهاصندوق   جادیا توسعه  ب  یمبتن  ی گذاره یسرما  یمشترک:  ها،  ETFمانند    ن،یکوتیبر 

 دهد.   شیبازار را افزا  تیو جذاب  ینگینقد  تواندیم
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 منابع فهرست 

(. بررسی تاثیر رمزارزها بر بازار  1402خاتمی، سیدکیوان، خدایی وله زاقرد، محمد و عبدالهی کیوانی، سیدمحمد )

 .390-375(،  2)17،  فصلنامه اقتصاد مالی بورس اوراق بهاداربا استفاده از روش فراتحلیل.  

اسماعیل صیادی  سکینه،  )نژاد،  محمدرضا  رستمی،  و  علی  مقری،  بازدهی 1402زاده  بینی  پیش  مدل  ارائه   .)
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ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(LBITCOIN)

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 0, 0, 1, 0, 2, 2, 0, 2, 3, 2)

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Date: 11/09/24   Time: 21:38

Sample: 2010M08 2024M11

Included observations: 77

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 10.33630 2.258368 4.576889 0.0000

LBITCOIN(-1)* -0.766038 0.108893 -7.034770 0.0000

LGOVT_POS(-1) 16.41668 2.503211 6.558248 0.0000

LGOVT_NEG(-1) -2.026104 2.086383 -0.971109 0.3366

LDXY_POS** -9.518594 2.320015 -4.102816 0.0002

LDXY_NEG** 2.442403 2.146231 1.137997 0.2610

LGOLDS_POS(-1) -2.160061 0.801406 -2.695338 0.0098

LGOLDS_NEG** -2.223050 0.875202 -2.540043 0.0145

LOIL_POS(-1) 0.639123 0.265188 2.410074 0.0200

LOIL_NEG(-1) 0.949120 0.363643 2.610034 0.0122

LFTSE_POS** 0.950891 1.169780 0.812880 0.4205

LFTSE_NEG(-1) -1.288904 0.993207 -1.297719 0.2009

LUKGUSD_POS(-1) 0.376153 0.177087 2.124112 0.0391

LUKGUSD_NEG(-1) 0.304844 0.079923 3.814242 0.0004

D(LBITCOIN(-1)) 0.312864 0.117687 2.658428 0.0108

D(LGOVT_POS) 8.671014 2.327264 3.725840 0.0005

D(LGOVT_POS(-1)) -6.716772 2.413645 -2.782834 0.0078

D(LGOVT_NEG) -6.714254 2.183078 -3.075590 0.0035

D(LGOVT_NEG(-1)) -5.129426 2.178256 -2.354831 0.0229

D(LGOLDS_POS) -0.274453 0.801587 -0.342387 0.7336

D(LOIL_POS) -0.218635 0.315408 -0.693180 0.4917

D(LOIL_POS(-1)) -0.507381 0.223594 -2.269205 0.0280

D(LOIL_NEG) 0.232406 0.270075 0.860524 0.3940

D(LOIL_NEG(-1)) -0.912342 0.329154 -2.771781 0.0080

D(LFTSE_NEG) 0.764847 1.040660 0.734964 0.4661

D(LFTSE_NEG(-1)) 2.210182 1.077507 2.051199 0.0460

D(LUKGUSD_POS) 0.516037 0.136805 3.772056 0.0005

D(LUKGUSD_POS(-1)) 0.063157 0.148537 0.425194 0.6727

D(LUKGUSD_POS(-2)) -0.206208 0.119303 -1.728440 0.0906

D(LUKGUSD_NEG) -0.053305 0.165703 -0.321687 0.7491

D(LUKGUSD_NEG(-1)) -0.452427 0.173149 -2.612925 0.0121

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).
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Abstract 
This study investigated the asymmetric effects of other financial markets (bond market, stock market, 

foreign exchange market, forex market and commodity market (oil and gold)) on cryptocurrencies. For 

this purpose, monthly data over the period 2010:M8-2024:M11 and nonlinear auto-regressive 

distributed lag (NARDL) modelling approach has been used. 
The results show that the relationship between the Forex market and Bitcoin (cryptocurrencies) is 

positive and significant. Also, the results indicate that a positive shock to the exchange rate market 

(increasing trend in the exchange rate) has a negative effect and a negative shock to the exchange rate 

has a positive effect on Bitcoin. In addition, the effect of oil price shocks on Bitcoin is positive and 

significant. A positive shock to the bond market has a positive and significant effect and a negative 

shock to the bond has a negative and insignificant effect on Bitcoin, which results indicate a positive 

and significant relationship between the bond market and the digital currency market. Also, the 

coefficient of gold price shocks has a negative effect on the digital currency market. Finally, the results 

show that the coefficient of positive stock market shock has a positive and insignificant effect and a 

negative stock market shock has a negative and significant effect on Bitcoin. 

The Wald test results also show that the effects of positive and negative bond market shocks on 

Bitcoin are asymmetric in both the long and short run. However, the effects of positive and negative 

exchange rate market shocks on Bitcoin are asymmetric only in the long run. Similarly, the effects of 

positive and negative forex market shocks on Bitcoin are asymmetric only in the short run. 

Keywords: Cryptocurrency, Stock market, Commodity market, Forex market, NARDL method 
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