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Abstract  

Digital currency analysis, especially Bitcoin, as the most popular digital currency, has 
received a lot of attention in recent years. The reason for this can be related to its innovative 
features, simplicity, transparency and increasing popularity. Since its introduction, Bitcoin 
has created great challenges and opportunities for policymakers, economists, entrepreneurs 
and consumers. The main purpose of writing this article is to investigate and analyze the 
fluctuations and returns of Bitcoin using univariate conditional variance heterogeneous 
autoregression models in the period between March 2012 and March 2019. In this 
framework, GARCH, GJR-GARCH, TGARCH EGARCH and GARCH-M univariate 
GARCH models are used. The results show that the best model for risk assessment in 
univariate GARCH models is GARCH-M model, because the liquidity risk predicts the 
Bitcoin price index with less error than other univariate models. Also, the results obtained 
in the EGARCH model show that there are no leverage effects in Bitcoin rate changes and 
the estimated model is a symmetric model. Examining several other univariate GARCH 
models also showed that the price of Bitcoin has symmetry in positive and negative news, 
this means that positive and negative shocks have the same effect on the price of bitcoin. 
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 1ک متغیرهت هاي گارچبا استفاده از مدل بر توسعه اقتصادي کوینارزیابی نوسانات شاخص قیمت بیت
 

 4مجید هاتفی مجومردو  3غلامرضا زمانیان ،2بهروز شهنوازي
 

  04/03/1400تاریخ پذیرش:           28/01/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
د هاي اخیر بسیار مورترین ارز دیجیتالی حاضر، در سالعنوان محبوببه» کوینبیت«هاي دیجیتال خصوصاً وتحلیل ارزتجزیه

هاي نوآورانه، سادگی، شفافیت و محبوبیت رو به افزایش آن مرتبط دانست. از توان به ویژگیعلت این امر را می .توجه قرار گرفته است
 ده است.کنندگان ایجاد کرگذاران، اقتصاددانان، کارآفرینان و مصرفهاي بزرگی را براي سیاستها و فرصتکوین چالشزمان معرفی، بیت

هاي اقتصادي بپردازند؛ که این امر خود تا حدودي موجب خنثی شدن ساز و کار بیتکوین موجب شده ماینرها بیش از پیش به فعالیت
هدف اصلی از نگارش این مقاله، بررسی و تحلیل نوسانات و  شود.هاي اقتصادي و کاهش ارزش پول ملی میزیرساختتورم ناشی از عدم 

تا مارس  2012متغیره در دوره زمانی بین مارس هاي خود رگرسیون ناهمسان واریانس شرطی تککوین با استفاده از مدلبازده بیت
ارز دیجیتال سعی بر آن داریم اثر گذاري این ارز دیجیتال را بر توسعه و پیشرفت اقتصادي . همچنین با تحلیل و بررسی این است 2019

هاي هاي بسیار زیاد جهت زیر ساختبررسی نمائیم. به خصوص با توجه به این که بیتکوین به عنوان یک رمز ارز نیازي به صرف هزینه
ه متغیرهاي گارچ تکدر این چارچوب، از مدل باشد.همیت بالایی برخوردار میبانکی را ندارد، این امر براي کشورهاي در حال توسعه از ا

GARCH ، GJR-GARCH، TGARCH EGARCH وGARCH-M دهد که بهترین مدل براي ها، نشان میشود. یافتهاستفاده می
 کوین را نسبتقیمت بیت است، زیرا ریسک نقدشوندگی، شاخص GARCH-Mمتغیره، مدل هاي گارچ تکبررسی مقدار ریسک در مدل

دهد که ، نشان میEGARCHکند. همچنین نتایج به دست آمده در مدل بینی میهاي تک متغیره، با خطاي کمتري پیشبه سایر مدل
کوین وجود ندارد و مدل تخمین زده شده، یک مدل متقارن است. بررسی چند مدل دیگر گارچ اثرات اهرمی در تغییرات نرخ بیت

ی، اثرات هاي مثبت و منفباشد، بدین معنی که شوكر مثبت و منفی میخبارن در اتقاکوین داراي بیتقیمت نیز نشان داد که  متغیرهتک
 کوین دارند.یکسانی روي قیمت بیت

 ، توسعه اقتصادي.متغیره، نوسانات، بازدهیکوین، گارچ تکبیت واژگان کلیدي:
 K230 ،K290 ،C22 :موضوعی بنديطبقه

 IEDA.2021.35784.1277/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 .(behrooz7069@yahoo.com) ، زاهدان، ایران.بلوچستان و سیستان دانشگاه ارشد، یکارشناس يدانشجو. 2
 .(zamanian@eco.usb.ac.ir). ول)ئمس ةسندی(نو ، زاهدان، ایران.بلوچستان و سیستان دانشگاه ،اقتصاد گروه ،اریدانش. 3
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 مقدمه
ترین عوامل در اقتصاد یک جامعه بوده که میزان حجم آن، آثار کاملاً بارزي در پول، یکی از اساسی

ز هاي اولیه بشري براي رفع نیازها، ااقتصاد داشته و بر تولید، نرخ تورم و بیکاري تأثیرگذار است. در تمدن
، مردم فلزات طلا و نقره را به عنوان پول در کردند. هزاران سال پس از آنتبادلات کالا به کالا استفاده می

کار گرفتند و سپس در قرن گذشته، ارزهاي مختلفی با پشتوانه طلا و نقره پدید آمدند. در تبادلات خود به
هاي پایانی قرن بیستم بانکداري آنلاین با تکیه بر ظهور اینترنت رواج یافت و امروزه در پایان این مسیر، سال

و به رو هستیم: اولین پول دیجیتال غیرمتمرکز که به منظور جلوگیري از ایجاد تورم و حفظ کوین ربا بیت
 . ارزش پول و دارایی مردم در مدت طولانی، ایجاد شده است

اي و بدون حضور یک سیستم دهد که بدون هیچ واسطههمتا، به کاربران امکان میاین شبکۀ همتابه
 ل به یکدیگر اقدام نمایند. (بانک) مرکزي، نسبت به انتقال پو

مانند سایر ابزارهاي مالی، داراي ریسک و عدم اطمینان است. وقوع  1کوین، این ارز دیجیتالبیت
اطمینان در بازارهاي مالی را بیش از گیري ریسک و عدممیلادي، اهمیت اندازه 2007بحران مالی سال 
اي گیري ریسک بازارهن ساخت و تحقیق درباره اندازهگران و محققان نمایاگذاران، معاملهپیش براي سیاست

گیري ریسک مالی، نوسانات (تلاطم، تغییر ترین معیارهاي اندازهمالی، اهمیت بیشتري یافت. یکی از مهم
 پذیري) بازارهاي مالی است. 

نی سازي نوسانات (واریانس شرطی) در کانون توجه موضوعات مالی قرار داشته و از اهمیت فراوامدل
بینی نوسانات آتی بازارها برخوردار است. یک مدل خوب براي نوسانات، باید بتواند نوسانات را نیز در پیش

، پوشش 3گذاري مشتقات، قیمت2موضوعاتی مانند مدیریت ریسکبینی در بینی نماید. این پیشپیش
  ر مالی اهمیت دارند.هاي دیگو فعالیت 7گذاري، سیاست6، بازار سازي5، متنوع سازي پرتفوي4ریسک

گران گذاران و معاملهعلاوه براین، بازارهاي مالی نوظهور و در حال توسعه اهمیت زیادي براي سرمایه
هاي مختلف معامله در آنها، این اند؛ به این دلیل که با رشد روزافزون و همچنین استفاده از روشپیدا کرده

اند. همچنین بعد از وقوع بحران مالی المللی پیدا کردهلی بینبازارها نقش مهمتري در معاملات بازارهاي ما
اند. مطالعات مختلف نیز یافته کمتر آسیب دیده، این بازارها، از بازارهاي مالی توسعه2007جهانی سال 

 ). 1390،و همکاران دهد که میزان ریسک، در این بازارها معمولاً کمتر است (تک روستانشان می

1. Digital currency 
2. Financial Management 
3. Derivatives pricing 
4. Risk coverage 
5. Portfolio Diversification 
6. Market making  
7. Policy 
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تا  ها برازش شودکوین، باید مدل مناسبی نیز براي دادههاي نوسانات بیتشناسایی ویژگیدر چارچوب 
در توضیح  1GARCHهاي بتواند رفتار این شاخص را توضیح دهد. این پژوهش، به بررسی توانایی مدل

ها راي دادهب کوین، مدل مناسبیهاي نوسانات بیتکوین پرداخته تا بعد از شناسایی ویژگینوسانات قیمت بیت
 برازش شود که توانایی رفتار شاخص را توضیح دهد. در ادامه، مقاله، به صورت زیر ساماندهی شده است: 

ي هایافتهرم، روش پژوهش و چهام و بخش سوپس از مقدمه و در بخش دوم، ادبیات موضوع؛ در 
 د.وشمیي ارائه نتیجه گیربندي و پایانی، جمعبخش ، در نهایت، و در تحقیق
 

 ادبیات موضوع

کوین: بیت"اي تحت عنواندر مقاله 2فردي (یا گروهی) با نام مستعار ساتوشی ناکاماتوکوین توسط بیت
یست و کوین چداد که بیتمنتشر شد. این مقاله، توضیح می "همتابهیک سیستم پول الکترونیکی همتا

 10کوین را انجام داد. او لین تراکنش بیتاو 2009ژانویه  12کند. ساتوشی ناکاماتو در چگونه کار می
براي همیشه از  2011کوین را به هال فینی یکی از کدنویسان معروف، منتقل کرد. ناکاماتو در سال بیت

گونه فعالیتی از سوي او دیده نشده است، اما نخستین ارز ناپدید گردید و دیگر  هیچ 3صحنه رمزارزها
 ). 1396، و همکاران میراث خود بر جاي گذاشت (ناطق الاسلامرمزنگاري شده جهان را به عنوان 

ارز دیجیتال، واقعیت مهم دنیاي امروز است. نادیده گرفتن آن معنایی جز محروم کردن خود از این 
گیرد و روز هم اکنون بسیاري از تبادلات تجاري در دنیا، با ارزهاي دیجیتال صورت می .ثروت واقعی ندارد

، درست 2008کوین در سال پیدایش بیت شود.کوین افزوده میایره نفوذ این ارزها بویژه بیتبه روز هم بر د
کمی پس از بحران اقتصادي بزرگ آن زمان، به عنوان یک مفهوم جدید از پول و دارایی ارائه شد که به 

شروع کننده این تواند آینده اقتصاد جهان را متحول کند و یا حداقل عقیده بسیاري از اقتصاددانان، می
کننده و دفعات تراکنش، جریان باشد. بازار ارزهاي مجازي از نظر تعداد ارزهاي جدید و همچنین پایه مصرف

 ).2015، 4دایربرگبه شدت رشد کرده است (
ي ابینی نوسان در بازارهاي مالی، یک فعالیت لازم و کلیدي است که حوزه تأثیرگذاري گستردهپیش

 شود. اینگذاري اوراق بهادار و ایجاد سیاست پولی را شامل میي، مدیریت ریسک، ارزشگذارمانند سرمایه
هاي اقتصادي برخوردار است. توجه به این مسائل، سبب گیريموارد به وضوح از ارزش زیادي در تصمیم

عد از بد. بینی کرتوان به طور مؤثري نوسانات را پیششود که چطور میهایی از این قبیل میایجاد سؤال
اند؛ یافته آسیب دیدهمیلادي، بازارهاي ارز دیجتال، کمتر از بازارهاي مالی توسعه 2007بحران مالی سال 

 ). 1390، و همکاران دهد، میزان ریسک در این بازارها، معمولاً کمتر است (تک روستاکه نشان می

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2. Satoshi Nakamoto 
3. Cryptocurrency 
4. Dyhrberg 
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ز اهمیت فراوانی در پیش بینی سازي نوسانات، در کانون توجه موضوعات مالی قرار داشته و امدل
نماید.  بینینوسانات آتی بازارها برخوردار است. یک مدل خوب براي نوسانات، باید بتواند نوسانات را پیش

هایی به دست آورند که در ادبیات موضوع گسترش یافته و در عمل، بینیتوانند پیشهاي مختلف میروش
ات هاي نسبتاً ساده که از مفروضدربرگیرنده محدوده وسیعی از مدل هایی،اند. چنین تکنیککار برده شده به

هاي نسبتاً پیچیده، واریانس ناهمسانی شرطی خانواده کنند (روش گام تصادفی) تا مدلساده استفاده می
 ). 1387، و همکاران باشند (محمديگارچ می

اخت هر چه بیشتر ارز هاي گذشته جهت بررسی، مقایسه و شندر همین راستا، مطالعه پژوهش
 کند.هاي گارچ، بیش از پیش اهمیت پیدا میکوین با روشدیجیتالی بیت

سازي مونت کارلو و مدل ) در تحقیقات خود، به مقایسه مدل شبیه2004( 1هفنر و رومباست
GARCH هاي تحقیق آنها، حاکی از کارآیی بینی ارزش در معرض ریسک پرداختند و یافتهجهت پیش

 بینی ریسک بازار است.در پیش GARCHمدل بیشتر 
، 4هاي پناهگاه امنکوین را درقالب،  بیت3ARDL) با استفاده از روش 2015( 2بوویور و سلمی

-پوشش، وسیله معامله یا ارز آینده بررسی کردند. برخی نتایج مطالعه آنها، نشان دهنده این است که بیت
 توان به عنوان پناهگاه امن شناخت.شد و آن را نمیکوین، ممکن است بخشی از وسیله مبادله با

ي هاکوین، طلا و دلار با استفاده از مدلاي که به بررسی نوسانات بیت) طی مطالعه2015دایربرگ (
أثیري ت -به صورت نامتقارن -کوین و طلاهاي مثبت و منفی بر بازده بیتگارچ پرداخت، بیان داشت، شوك

 ت که هیچ تأثیر اهرمی قابل توجهی نیز وجود ندارد.ندارند. همچنین بیان داش
) به بررسی بهترین مدل ناهمسانی واریانس شرطی براي توضیح بهتر نوسانات 2016بوویور و سلمی (

صورت گرفت،  2014تا دسامبر  2010کوین پرداخت. در این مطالعه که براي دوره بین دسامبر قیمت بیت
ار ککوین، بهابزار مناسب براي توضیح نوسانات بازده قیمت بیتعنوان یک را به CMTGARCHمدل 

 گرفتند.
کوین پرداخت. ، به برآورد نوسان آتی قیمت بیتGARCH) با مقایسه مدل هاي 2017( 5کاتسیامپا

است که نتیجه  AR-CGARCHها، مدل او در این مطالعه، دریافت که مدل بهینه از لحاظ تناسب با داده
 مدت و بلندمدت واریانس شرطی است. کردن اجزاء کوتاهمهم آن، وارد 

کوین به عنوان یک ، به بررسی توانایی بیتGARCH (1,1)) با استفاده از مدل 2017( 6كماسر
کوین در حال حاضر، دهد که بیتدر ارز پرداخت. نتایج مطالعه وي، نشان می 7جایگزین مناسب براي فیات

1. Hefner & Rombast 
2. Bouoiyour & Selmi 
3. Autoregressive Distributed Lag  
4  . Safe haven 
5. Katsiampa 
6. Cermak 
7. Fiat  

                                                                                                                                           



 

 

137 

مه
لنا

ص
و ف

د
 

ي 
ها

ل 
حلی

ت
ي

اد
ص

اقت
 

ان
یر

ه ا
سع

تو
/ 

ره 
شما

م، 
شت

ه ه
ور

د
1

ی 
یاپ

ه پ
مار

 ش
،

21
ن 

ستا
تاب

 و 
هار

، ب
14

01
 

    
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
 

ند. کزیرا به عنوان مبادله، یک واحد حساب و یک فروشگاه با ارزش کار نمی معیارهاي یک ارز را دارا نیست،
در  کوین پیش از این، مانند ارزهاي فیاتبزرگترین مانع براي تکمیل این توابع، عدم ثبات قیمت است. بیت

ن شواهدي کند. همچنیگونه رفتار نمیکند؛ اما در ژاپن اینچین، ایالات متحده و اتحادیه اروپا رفتار می
کوین در طول عمر خود، کند. نوسانات بیتکوین به عنوان دارایی امن در چین عمل میدهد، بیتنشان می

از روند شش ساله خود پیروي کند، به سطح نوسانات کوین بیتبه طور مداوم، در حال کاهش است. اگر 
 شود.براي ارزهاي فیات تبدیل میرسد و به یک جایگزین کارآمد می 2019-2020ارزهاي فیات در سالهاي 
هاي تثبیت شده در ارزیابی کشف قیمت در بازارهاي ) با استفاده از روش2019( 1پاپادامو و همکاران

کوین پرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان مالی، به بررسی سهم قراردادهاي آتی در فرایند کشف قیمت بیت
اي، بازار آتی را تحت الشعاع قرار ه در بازار غیرمتمرکز نقطههاي معامله شدکویندهد، گرچه حجم بیتمی
 کنند.کوین ایفا میدهد، اما  بازارهاي آتی، نقش مهمی در ترکیب اطلاعات جدید درباره ارزش بیتمی

تحقیقات تجربی پژوهش، همچنین شواهدي از وابستگی شدید دو طرفه در نوسانات روزانه بازارهاي نقدي 
 دهد.ه میو آتی را ارائ

کوین را بررسی میزان نوسانات بازده بیت ، RGARCH) با استفاده از مدل2020( 2چنگ و همکاران
ن، کوین رخ داده است. علاوه بر ایکردند و به این نتیجه رسیدند که جهش قیمتی قابل توجهی در بازار بیت

تحقق  RGARCHل بهتر است. مد GARCH، از مدل استاندارد RGARCHنتیجه گرفتند که مدل 
 بینی برتر است. یافته، داراي عملکرد پیش

هاي پوشش و پناهگاه ، به بررسی ویژگیGARCH)، با استفاده از مدل 2020( 3تانگ و همکاران
کوین، دهد که نه طلا و نه بیتپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می کوینخطر طلا و بیتامن یا بی

) باشند. EPU( 4فظ قوي یا پناهگاه امن در عدم قطعیت سیاست اقتصاديتوانند به عنوان یک محانمی
دهد، در حالی که طلا با ضریب ریسک ، بیشتر واکنش نشان میEPUهاي کوین در برابر شوكهمچنین بیت

توان به عنوان پوشش ریسک و کوین را میکند. در بیشتر موارد نیز طلا و بیتکمتر، ثبات را حفظ می
 ن ضعیف در برابر عدم قطعیت سیاست اقتصادي در نظر گرفت.پناهگاه ام

م، کوین، اتریو)، به بررسی پیوندهاي بین پنج ارز رمزنگاري مختلف (بیت2020( 5پاپادامیپاپانگلو و 
کنند، از آنجا که مفهوم ارزهاي رمزپرداخت نسبتاً جدید است، ریپل، داش و مونرو) پرداختند. آنها بیان می

-GARCHطه نیز بسیار محدود است. آنها با استفاده از یک مدل نامتقارن شرطی با روش ادبیات مربو
CCC هاي گذشته وجود دارد. علاوه بر نتیجه گرفتند، در همه ارزهاي دیجیتالی تأثیر، شدیدي از شوك

وي قاین، براساس کوواریانس متغیر شرطی، مشاهده کردند که ارتباط بین ارزهاي رمزنگاري شده، بسیار 

1. Papadamou et al. 
2. Cheng et al. 
3. Tong et al. 
4. Economic policy uncertainty 
5. Papangelou & Papadaki 
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ود که شکنند که به یک سیستم بسیار وابسته منجر میاست و همه متغیرها از الگوهاي مشابهی پیروي می
 براي یک پرتفوي متنوع مناسب نیست.

 
 روش پژوهش

یورو از مارس  -کوین، طلا و نرخ مبادله دلارهاي ماهانه شاخص قیمت بیتدر این تحقیق، از داده
هاي کوین با استفاده از مدلشده، و ابتدا اثر نوسانات و بازدهی بیتاستفاده  2019تا مارس  2012

GARCH و در نهایت، بهترین مدل جهت توضیح بهتر نوسانات معرفی  ،مورد مطالعه قرار گرفته است
  شود.می

هاي در دسترس هاي دادهبا توجه به شرایط و محدودیت GARCHاستفاده از انواع الگوهاي خانواده 
با توجه به اثر بسیار چشمگیر  گردد.نهایت، الگوي کارا با توجه به معیارهاي موجود تبیین می است و در

هاي مختلفی تغییرپذیري در بازارهاي مالی، مطالعات نظري بسیار زیادي در این زمینه انجام شده و مدل
د، غیرممکن ل قبول باشبینی که در کل قابتوسعه یافته است. به طور کلی، معین کردن یک معیار براي پیش

 بینی بلند وهاي خطی در پیشرسد. این مسأله به ویژه در مفهوم خطی، حادتر است. ضعف روشنظر میبه
هاي خطی در برابر هاي یک سري زمانی خطی و عدم پایداري روشتشخیص الگوهاي موجود در داده

هاي غیرخطی باشند (کاتسیامپا، وشنویزهاي موجود واقعی، سبب شده است که اقتصاددانان به دنبال ر
2017.( 

را انجام  TEST-LMیا  1ARCHباید قبل از تخمین، ابتدا آزمون  ،GARCHهاي براي آزمون مدل
را بررسی کرد. بنابراین،  GARCHهاي توان مدلداد و در صورت وجود واریانس ناهمسانی در مدل، آنگاه می

تخمین  OLSظر، ابتدا یک مدل رگرسیونی ساده، با روش براي متغیر مورد ن ARCHجهت بررسی آزمون 
گردد که آیا اجزاي باقیمانده در مدل، داراي ، مشخص میARCHشود؛ سپس با استفاده آزمون زده می

 واریانس همسانی است یا خیر. 
، همبستگی Q) ارائه شده، که با استفاده از آماره 8719( 3) و گادفري8197( 2این آزمون توسط بروش

که فقط به بررسی  4کند و برخلاف آماره دوربین واتسونسریالی بین اجزاي اخلال مدل را بررسی می
AR(1) پردازد، با میTset-LM 5هاي توان مراتب بالاتر اجزاي اخلال را در مدلمیARMA  مورد بررسی

قرار داد. بنابراین، هنگامی که در مورد خودهمبستگی اجزاي اخلال، نگرانی وجود دارد، باید از این آزمون 
 استفاده شود.

1. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2 . Breusch 
3 . Godfrey 
4. Durbin Watson 
5. Autoregressive Moving Average 
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 ست.اسی ربررد موي سرل طودر انس ـیدن وارثابت بو، مانیي زسري لگوهااصلی وض افراز یکی 
 دهیب بو، ارهادادهمبستگی سریالی بین هد جوولیل دیب تخمینی به اضرد، سی نشوربرض ین فراگر ا

 سسااکه بر د نهان بنیارا  ARCHد، بر همین اساس، انگل روش وـمشکل میشر چا، دتفسیرو در 
 یعنید. نموزي لگوسا، استایانس ناهمسانی داراي وارکه ل را خلااي اجزت اجملاان میتوروش، ین ا

 ستاین ال اسؤل خت. حاداپرل لاـخاي ازـجابط بین رواسی ربه بران میتول، خلااي اجززي الگوساابا 
 دوـجویطی ایا شرد نموآورد بر ARCH اده  خانوي لگواقالب ان در وـیتـمرا انی ـمي زیا هر سرآکه  

 تنوساناداراي د که ـمیگیرني لگوها جااینگونه در اهایی دادهصولاً د؟ اسی شوره باید برـکدارد 
 از باشند.اه همر، کمت یگر با نوساناد و در دورهاي داـیت زاناـبا نوسده و در دورهایی، بواي خوشه

هاي شود، مدلهاي غیرخطی که براي تبیین رفتار تلاطمات در بازارهاي مالی استفاده میمهمترین مدل
GARCH هاي است. در این تحقیق، از مدلGARCH بینی تلاطم بازارهاي مالی استفاده براي پیش

 شود. می
اي هشود تا باقیماندهن، بدین صورت است که ابتدا مدل رگرسیون تخمین زده مینحوه اجراي این آزمو

 دست آید:آن به

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑐𝑐 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 
𝑢𝑢𝑡𝑡2=𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑢𝑢𝑡𝑡−12 + ⋯+ 𝛽𝛽𝑞𝑞𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑞𝑞2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

𝜀𝜀𝑡𝑡هاي مدل اصلی وباقیمانده مجذور 𝑢𝑢𝑡𝑡2که در آن،  نیز جمله خطاي رگرسیون کمکی فوق است.   
 فرضیه صفر در این آزمون، به صورت زیر است:

�
𝐻𝐻0:𝐵𝐵1  = ⋯ =         𝐵𝐵1 = 0
𝐻𝐻1:𝐵𝐵1 ≠ 0  𝑜𝑜𝑜𝑜… 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐵𝐵𝑞𝑞 ≠ 0 

با درجه  𝑥𝑥2داراي توزیع  𝑛𝑛𝑅𝑅2رگرسیون فوق ضرب کنیم، آماره  𝑅𝑅2را در  nاگر تعداد مشاهدات 
ا هجدول بیشتر باشد، فرضیه صفر مبتنی بر ثبات واریانس 𝑥𝑥2محاسباتی از  𝑥𝑥2خواهد بود. اگر مقدار   qآزادي
 شود.ها غیر صفر است، پذیرفته می 𝐵𝐵𝑖𝑖شود و فرضیه مقابل که در آن، حداقل یکی از رد می

استفاده  توانمی به منظور فائق آمدن بر برخی از پیامدهاي مدل آرچ، از مدل آرچ تعمیم یافته یا گارچ
زمانی مالی  هايسازي نوسانات شرطی سريترین مدل براي مدلمهم  GARCHهاي نوع مدل کرد.
به واریانس  داراي دو معادله است: معادله میانگین و معادله مربوط GARCHباشند. هر مدل نوع  می

 هايطور متقارن، از شوك، بهشود که نوسانات داراییهاي نوسانات، فرض میبسیاري از مدل شرطی. در
کند که واریانس، این امکان را فراهم می GARCH(1,1)  پذیرند. به عنوان مثال، مدلمنفی و مثبت تأثیر می

 ها بدهد.بدون آنکه اهمیتی به علامت شوك دار تحت تأثیر قرار گیرد،هاي وقفهوسیله مجذور شوكتنها به
 به صورت زیر است: GARCH (p,q)تصریح فرآیند 

𝛿𝛿𝑡𝑡2 = 𝜔𝜔 + ∑ 𝛼𝛼𝑖𝑖𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑖𝑖2𝑞𝑞
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝛿𝛿𝑡𝑡−𝑗𝑗2𝑝𝑝

𝑗𝑗=1   

𝐸𝐸(𝜀𝜀𝑡𝑡 𝜀𝜀𝑡𝑡−1⁄ ) = 0  
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,ω,α1که در آن،  … ,αq, β1, … , βp پارامترهایی هستند که باید برآورد شوند؛ ، q  وp ترتیب،به 
 هاي جملات اخلال و تعداد وقفه واریانس شرطی هستند.تعداد وقفه

متقارن استفاده نمود، بلکه باید  GARCHوجود اثرات اهرمی، نباید از مدل  لازم به ذکر است که در صورت
گیرند، استفاده شود. یک راه براي بررسی وجود ها در نظر میها را در نوسانات سريهایی که تقارن شوكاز مدل

این مدل توسط گلستن و  ) است.TGARCHیا ( 1حدي GARCHزمانی استفاده از مدل اثرات اهرمی در سري
 شکل کلی این مدل به شکل زیر است: ) مطرح  شد.1994(3) و زاکوئیان1993( 2همکاران

ℎ𝑡𝑡 = 𝜔𝜔 + �𝑎𝑎𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

(𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 − 𝜇𝜇)2 + �𝛽𝛽𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1

ℎ𝑡𝑡−𝑗𝑗 + �𝛿𝛿𝑡𝑡−𝑘𝑘

𝑟𝑟

𝑘𝑘=1

𝛶𝛶𝛶𝛶(𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 − 𝜇𝜇)2 

𝑡𝑡متغیر شاخص است. اگر پسماند در  𝛿𝛿𝑡𝑡−𝑘𝑘که در این رابطه،  − 𝛶𝛶  ،منفی باشدt و  1 مقدار آن برابر
، وجود اثر اهرمی، به معناي آن است که TGARCHبرابر صفر خواهد شد. در مدل  tدر غیر این صورت، 

 هاي مثبت دارند.هاي منفی، اثر بیشتري از شوكمثبت است؛ به  این مفهوم که شوك 𝛶𝛶ضریب 
که داراي شکل  EGARCHتوان از مدل براي اطمینان بیشتر از وجود اثرات اهرمی، می

 د:کلی زیر است نیز استفاده نمو

log (ℎ𝑡𝑡) = 𝜔𝜔 + �𝑎𝑎𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

�
𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 − 𝜇𝜇

�ℎ𝑡𝑡−𝑖𝑖
� + �𝛶𝛶𝛶𝛶

𝑟𝑟

𝑘𝑘=1

𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 − 𝜇𝜇

�ℎ𝑡𝑡−𝑖𝑖
�𝛽𝛽𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1

log(ℎ𝑡𝑡−𝑗𝑗) 

ي هابینیکند که اثرات اهرمی به جاي اینکه مجذور باشند، نمایی بوده و پیشاین مدل، بیان می
𝛶𝛶𝛶𝛶واریانس شرط منفی نخواهد بود. جهت آزمون وجود اثرات اهرمی، باید فرضیه  < آزمون شود؛  0

دار هم نیست. در نتیجه، اثرات اهرمی در سري وجود ندارد، منفی نباشد، معنی 𝛶𝛶بنابراین، اگر ضریب 
 غیرمتقارن نیست. GARCHهاي همچنین نیازي به استفاده از مدل

هاي مثبت و منفی یکسان است؛ اما هیچ دلیلی ها براي شوكمتقارن، نوسان پذیري GARCHهاي در مدل
اند تا بتوانند اثرات اي توسعه داده شدهگونهبه GARCHها متقارن باشد. بدین منظور، مدل هاي ندارد که اثرات شوك

ها (واریانس) پذیرينامتقارن، تغییر  GARCHهاي مثبت و منفی را به صورت نامتقارن نیز در نظر بگیرند. در مدلشوك
هاي مثبت و منفی که در بازدهی سهام وارد وان مثال، اثر شوكعنهاي مثبت و منفی یکسان است. بهبراي شوك

 GARCHهاي ها، متقارن باشند. بدین منظور مدلصورت نامتقارن است؛ اما دلیلی ندارد که اثرات این شوكشود، بهمی
ر ادامه بگیرند. د صورت نامتقارن در نظرهاي مثبت و منفی را بهاند تا بتوانند اثرات شوكاي توسعه داده شدهگونهبه

 شوند.بررسی می  EGARCHو GJR ،TGARCHهاي مدل

1. Threshold GARCH 
2. Gelosten et al. 
3. Zakoian 
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 GJR(1نامتقارن ( GARCHمدل 
متقارن، نوسان GARCH هاي است. در مدل GJRنامتقارن مدل  GARCH هايیکی از مدل

د. ها متقارن باشهاي مثبت و منفی یکسان است؛ اما هیچ دلیلی ندارد که اثرات شوكها براي شوكپذیري
هاي مثبت و منفی اند تا بتوانند اثرات شوكاي توسعه داده شدهگونهبه GARCH هاي بدین منظور مدل

نامتقارن است.   GARCHهايترین نوع از مدلساده GJR مدلرا به صورت نامتقارن نیز در نظر بگیرند. 
 د:شوبندي میدر این مدل، واریانس شرطی، به صورت زیر، فرمول

ht = 𝛿𝛿 + 𝑎𝑎1𝑢𝑢𝑡𝑡−12 + 𝛶𝛶𝑢𝑢𝑡𝑡−12 + 𝛽𝛽1ℎ𝑡𝑡−1 

𝐼𝐼𝑡𝑡 = �
1       𝑢𝑢𝑡𝑡 <  اگر 0

    درغیراینصورت   0
 

 
 TGARCHمدل 

آستانه، به دنبال تبیین اثرات وقایعی است که در گذشته اتفاق افتاده است ولی اثر  GARCHیا مدل  TGARCHمدل 
این وقایع را همچنان که در بازارهاي مالی مرسوم است، تحت عنوان  توانشود. میآنها، بعد از چند وقفه در زمان فعلی، ظاهر می

بیانگر وجود اخبار بد در   𝑢𝑢t−k 0>است. در این مدل،   GJRاخبار خوب و بد، به کار برد. در واقع این مدل، حالت عمومی مدل
𝑎𝑎iاراي ضرایب ترتیب، داست. بنابراین اخبار خوب و بد، به 𝐼𝐼t−k =1 است که در این صورت، t-kزمان  + Υi + ai  باشد. می
Υ𝑘𝑘اگر  > دار نباشد، مدل متقارن خواهد بود؛ یعنی اثر معنی 𝑜𝑜kدهد. همچنین اگر باشد، اخبار بد، تأخیرپذیري را افزایش می 0

صورت زیر فرمول است، به TGARCHهاي مثبت و منفی، یکسان است. حالت کلی که همان مدل اخبار خوب و بد یا شوك
 می شود:بندي 

ht=ω + ∑ βj
𝑞𝑞
j=1 𝜎𝜎𝑡𝑡−𝑗𝑗2 + ∑ 𝑎𝑎𝑘𝑘

𝑝𝑝
𝑘𝑘=1 𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑘𝑘2 + ∑ 𝛾𝛾𝑘𝑘𝑟𝑟

𝑘𝑘=1 𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑘𝑘2 𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑘𝑘  

𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑘𝑘 = �
1       𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑘𝑘 <  اگر 0

0      𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑘𝑘 ≥ اگر 0
 

 
  (EGARCH)2مدل گارچ نمایی

هاي مثبت، در مقایسه دهد که نوسانات آینده بازدهی سهام از شوكبررسی مطالعات تجربی، نشان می
هاي متقارن، شناخته عنوان مدلهاي آرچ و گارچ بهمنفی، تأثیرپذیري کمتري دارد. مدلهاي با شوك

راي بررسی هایی بهاي مثبت و منفی، تفاوتی قائل شوند. بنابراین، مدلتوانند بین اثر شوكشوند که نمیمی
 د. باشنعروف میهاي گارچ نامتقارن مهاي مثبت و منفی، پیشنهاد شد که به مدلاثرگذاري متفاوت شوك

1  .  Glosten, Jagonnathan & Runkle 
2  . Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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ها است. او در این پیشنهاد شد نیز یکی از این مدل )1991( 1مدل گارچ نمایی که توسط نلسون
هاي شرطی، محاسبه لگاریتمی واریانس .کندهاي شرطی را به صورت لگاریتمی محاسبه میمدل، واریانس

بنابراین، مدل از حالت تقارن خارج شود تا دیگر نیازي به استفاده از مجذور جملات خطا نباشد و موجب می
 :شوندهاي شرطی در مدل گارچ نمایی، به صورت معادله زیر محاسبه میشود. واریانسمی

𝑙𝑙𝑜𝑜𝑙𝑙(𝛿𝛿𝑡𝑡2) = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑙𝑙𝑜𝑜𝑙𝑙(𝛿𝛿𝑡𝑡−12 ) + 𝛽𝛽2 �
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝛿𝛿𝑡𝑡−1

� + 𝛽𝛽3
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝛿𝛿𝑡𝑡−1

          

 
 2M-GARCHمدل 

برخی در شتند که ن دابیاو ند دنموره شاا GARCHران، به نوع دیگري از خانواده اــهمکو ل ــنگا
د جوویعنی د؛ انی میشوـمي زرـسات در رـتغیید یجااباعث ل، خلااي اجزت انوسانا، مانیي زهايسراز 

ه ـه بـا توجـب، ینابنابرو ست امانی ي زسرات در تغییرد یجااي اعاملی برد خول، خلااي اجزت در انوسانا
زمانی استفاده سريانگین ـه میـبطي در رامتغیران یانس بهعنوواره بطراشرطی یانسـأله، از وارن مسـیا

عنوان یک تابع واریانس شرطی را به GARCH-M شود. مدلگفته می GARCH-Mشود که به آن، می
 GARCH-in-meanگیرد. به همین جهت به آن متغیر توضیحی در معادله میانگین در نظر می

)M-GARCHواریانس شرطی اجزاي اخلال که 2005( 3ه بریومنت و دیسنرگویند. بر اساس نظری) می ،(
شود تا با برآورد ضریب آن و آزمون در واقع، همان نوسانات رشد اقتصادي است، وارد معادله میانگین می

معنادار بودن ضریب یاد شده، تأثیر نوسانات رشد بر روي رشد را بررسی نماید. لذا تصریح معادله میانگین 
 واریانس، به شکل زیر خواهد بود: و معادله 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 +  𝜆𝜆𝜎𝜎𝑡𝑡2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

𝜎𝜎𝑡𝑡2 = 𝜔𝜔𝛼𝛼𝜀𝜀𝑡𝑡−12 + 𝛽𝛽𝜎𝜎𝑡𝑡−12   
، متقارن بودن آن است. بدین معنی که در این مدل، تنها GARCH-in-meanمحدودیت مهم مدل 

میانگین قدر مطلق تغییرات اهمیت دارند و علامت آنها به دلیل مجذور بودن جملات خود رگرسیون و 
 متحرك، اهمیت ندارند. 

در نتیجه، یک شوك منفی در تغییرات آینده، همان تأثیر شوك مثبت همسان خود را دارد. در واقع 
. از شودعنوان یکی از متغیرهاي توضیحی وارد معادله میانگین شرطی میدر این مدل، واریانس شرطی به

انس کوین است، وارد نمودن وارینگر بازدهی بازار آتی بیتآنجا که در این پژوهش، معادله میانگین شرطی، بیا
عنوان یک متغیر توضیحی وارد مدل شده و شرطی در معادله اصلی، بیانگر آن است که ریسک بازار نیز به

 شود.امکان افزایش قدرت توضیحی مدل بررسی می

1  . Nelson 
2  . GARCH in Mean 
3. Berument & Dincer 
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 پژوهشهاي یافته
 کوینحقایق آماري قیمت بیت

هاي، اخیر نوسانات شدیدي داشته غییرات چشمگیري نداشت اما طی سالکوین در ابتدا تقیمت بیت
 0کوین راه خود را با ارزش بیتاي، تغییرات کاهشی بوده است. اي، نوسانات شدید و در دورهاست. در دوره
کوین در مرحله ثابت باقی ماند. در این مدت، بیت  2010آغاز کرد. این قیمت تا سال  2009دلار در سال 

کوین توسط عرضه و تقاضاي آن افزایش قیمت بیت .معرفی و توسعه بود و اساساً ارزش دیگري نداشت
 گیرد اما دلایل اصلی بوجود آمدن تقاضا اخبار خوب و بد در مورد این ارز دیجیتالی است.شکل می

 

 
 

 
  کوینقیمت و لگاریتم قیمت و تغییرات بیت .1نمودار 

 محققهاي مأخذ: یافته
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هاي تفاضل قیمت وابسته کوین به وقفهقیمت بیت  دهد که لگاریتم)، نشان می1بررسی نمودار (
کوین توجه دارد و این مقوله، به لحاظ رفتار شناسی هاي گذشته بیتکوین، به قیمتاست. فرد خریدار بیت

شود، هم مشاهده می 1ر طور که در نمودارسد. همانکنندگان و عادت به خرید آنها منطقی به نظر میمصرف
توان سالی در نظر گرفت را می 2013سال دچار نوسانات شدید شد.  2013کوین یک بار در سال قیمت بیت

صورت جدي آغاز کرد. دلایل اصلی که در این سال، این ارز دیجیتال کوین ظهور خودش را بهکه بیت
توان این چنین عنوان کرد که نخستین د، میخودش را بهتر نشان داد و نرخ پذیرش پرسرعتی را تجربه کر

سایت سیلک رود که بستري براي کار کرد. وبشروع به 2013کوین نیز در سال دستگاه خودپرداز بیت
 هاي بازار سیاه و کالاهاي قاچاق بود نیز تعطیل شد. تراکنش

 اروپا، بانک مرکزي، براي حل بحران اقتصادي قبرس، توسط گروه یورو، کمیسیون 2013در ماه مارس 
هاي شرطمیلیارد یورویی به این جزیره مطرح شد. از پیش 10المللی پول، کمک مالی اروپا و صندوق بین

هزار یورو موجودي  100اي که بیش از هاي بانکیاین کمک مالی، مالیات سنگینی بود که به اکثریت حساب
ینکه نگرانی شهروندان ثروتمند قبرس را در پی هاي سنگین، علاوه بر اگرفت. مالیاتداشتند، تعلق می

 اي دارند نیز این نگرانیگیرانههاي مالیاتی سختداشت، در بسیاري از کشورها نظیر روسیه که سیاست
هاي خود، پیش از آنکه مالیاتی تعلق بگیرد، آنها را به وجود دارد. مردم قبرس براي حفاظت از دارایی

ز این استقبال بی سابقه از این ارز دیجیتالی، قیمت بیت کوین طی یک دوره کوین تبدیل کردند. پس ابیت
کشور چین شرکت در بازار  2013همچنین در ماه نوامبر  .دلار رسید 260دلار به  80زمانی کوتاه مدت از 

کوین اندازي که در آن زمان در این کشور نسبت به بیتکوین را براي مردم خود آزاد کرد و چشمبیت
کوین را در پی داشت. اما با محبوبیت روزافزون بیت کوین در چین، وجود آمد، حجم بالاي معاملات بیتبه

مسؤولین مالی این کشور نگران شده و اعلام کردند که نوآوري ساتوشی ناکاموتو قابلیت استفاده به عنوان 
کوین را در تفاده از بیتهاي این کشور حق اسیک ارز را ندارد. به همین جهت مؤسسات مالی و بانک

 هايمعاملات، بیمه و هرگونه سرویس مرتبط با آن را ندارند. با گذشت چند هفته از این ماجرا، محدودیت
وین از کبیشتري به بازارهاي مبادلۀ ارزهاي دیجیتال در چین وارد گردید. سپس در زمان اندکی قیمت بیت

  .دلار کاهش پیدا کرد 839دلار به حدود  1022
رشد  کوین در این سال،روي داد. بیت 2017کوین در سال ترین تغییرات قیمت بیتاما پر نوسان

قیمت شدیدي را تجربه کرد و به بالاترین قیمت خود از ابتدا رسید. در آغاز این سال براي نخستین بار، 
رس براي نخستین دلار، پس از سه سال افت شدید رسید. پس از آن در ماه ما 1000کوین به قیمت بیت

و  2000هاي کوین با قیمتکوین به قیمت یک اونس طلا رسید. در ماه می و ژوئن، بیتبار، قیمت بیت
درصد رشد داشت، این افزایش قیمت تا  300کوین ، قیمت بیت2017شد. در اکتبر دلار معامله می 3000

با این حال، ظرف کمتر از  .ادامه یافت دلار رسید، 19،782کوین به ماه دسامبر یعنی زمانی که قیمت بیت
 دلار افت کرد.  14000سوم از ارزش خود را از دست داده و قیمت آن به  -کوین حدود یکروز بیت10

هاي حبتکوین، نتیجه صبسیاري از کارشناسان و تحلیلگران اقتصادي، معتقدند که انفجار قیمت بیت
جمهور چین، از تمایل کشورش به به طوري که رئیسمقامات دومین غول اقتصادي جهان (چین) است، 
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گذشته، خبر داده است؛ در حالی که دولت چین، از چند سال  چینبلاك توسعه و استفاده از فناوري
سیاست مقابله با بلاك چین و ارزهاي دیجیتال را در پیش گرفته بود. همچنین استفاده از این ارز دیجیتال 

هاي سیاه، موجب افزایش تقاضاي این ارز در مورد عواملی همچون پولشویی، مواد مخدر و سایر تجارت
 دیجیتالی شد که در پی آن، افزایش قیمت را به دنبال داشته است. 

کوین بود که براي پشتیبانی بیت اندازي ماهواره، راه2017ز دیگر عوامل تأثیرگذار در نوسانات سال ا
ن را کویکوین طراحی شده بود. همچنین ژاپن و به دنبال آن، کره جنوبی و چند کشور اروپایی، بیتبیت

 ین کشورها شده است. به دنبالاند و به این منظور قوانینی در اعنوان یک روش قانونی پرداخت پذیرفتهبه
کوین را به عنوان یک ارز مورد پذیرش قرار ها بیتمقبولیت این ارز به عنوان یک وسیله پرداخت، فروشگاه

 گیري افزایش یافت. با مطرحطور چشمکوین با سایر ارزهاي فیات، بههاي معاملۀ بیتدادند، همچنین صرافی
اي، افراد مطرح در مجامع سیاسی و اقتصادي، به نوان یک ارز مبادلهعکوین در اقتصاد جهانی بهشدن بیت

 اند.بررسی این ارز پرداخته که اکثرا نظرات مثبتی نسبت به آینده این ارز دیجیتال داشته
هاي توصیفی اجزاي شود. لذا ابتدا، آمارهدر ادامه، به بررسی نوع توزیع اجزاي اخلال پرداخته می

 ن مورد بررسی قرار گیرد.اخلال رابطه میانگی
 

 کوینآمار توصیفی مشاهدات بیت .1جدول
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 محققهاي مأخذ: یافته

 
دارد که توزیع نرمال است. با توجه به اینکه متغیر احتمال کمتر از فرضیه صفر این آزمون، بیان می

دهد، متغیر داراي توزیع نرمالی نیست. با توجه شود و نشان میدرصد است، فرضیه صفر این آزمون رد می 5
توان گفت، تمامی متغیرها چولگی به راست دارند. از بودن مقدار میانگین از مد، میبه نتایج فوق و بزرگتر 

 3، و با مقدار 3کوین، مقدار کشیدگی، بیشتر از توان چنین استدلال کرد که در متغیر بیتنتایج فوق، می
ال را) توزیع نرمب -تر از حالت توزیع نرمال است. نتایج آزمون (جاركتوزیع نرمال، اختلاف داشته و کشیده

دهد که در سطح بالایی از احتمال، توزیع نرمال نیست. پژوهشی که توسط کاتسیامپا در سال نیز نشان می
دهنده باشد؛ در حالی که فزونی درجه اوج، نشانها میبازدهدهنده مثبت بودن انجام گرفت، نشان 2017

 دهد. خروج از حالت نرمال را نشان می Jarque– Bera (JB)رفتار کشیده است. همچنین ارزش آمار 

https://blockchainirc.com/weblog/blockchain.html
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هاي این پژوهش، )، با یافته2017نتایج به دست آمده از جدول آمار توصیفی توسط کاتسیامپا (
کوین توان بیتدهنده آن است که نمینشان 1همخوانی دارد. همچنین نوسانات این ارز دیجیتال در جدول 

 . گذاران باشدرمایههاي سبراي داراییعنوان یک پناهگاه امن به
کوین را انجام دادند، بیان کردند که بیت 2015بوویور و سلمی در بخشی از پژوهشی که در سال 

به نتایجی  2020اي در سال تانگ و همکاران طی مطالعهعنوان پناهگاه امن شناخت. همچنین توان بهنمی
و  GARCHکوین از طریق مدل و بیتخطر از طلا هاي پوشش و پناهگاه امن یا بیاز محاسبه ویژگی

توانند کوین، نمیرگرسیون کمی با متغیرهاي ساختگی دست یافتند که نتایج بیان داشت، نه طلا و نه بیت
  ) باشند.EPUبه عنوان یک محافظ قوي یا پناهگاه امن براي عدم قطعیت سیاست اقتصادي (

کوین داراي نوسان بسیار دهد، بازار بیتمینتایج حاصل از جدول آمار توصیفی در این پژوهش، نشان 
توان گفت، نتایج حاصله از این پژوهش با مطالعه صورت گرفته توسط بوویور و سلمی بالایی است. می

تواند پناهگاه امنی براي کوین نمیدهنده آن است که بیتنشان)، 2020تانگ و همکاران () و 2015(
 گذاران باشد.هاي سرمایهدارایی
 

 بررسی واریانس ناهمسانی. 2ل جدو
*** *** Prob Coefficent Variable 
*** *** 0000/0 25/43 F-statistic 
*** *** 0000/0 97/30 Obs*R-squared 
Prob t-Statistic Std. Error Coefficent variable 
3166/0 006/1 868079 873613 𝑎𝑎0 
0000/0 577/6 0829/0 545/0 𝑎𝑎1 
SC AIC Durbin-Watson 

state 
Log likelihood R-squared 

86/34 81/34 767/1 1808- 297/0 
 هاي محققمأخذ: یافته

 
-اي که از حاصلو آماره  Fاست. دو آماره بالا که عبارتند از آماره ARCH)، نتایج مربوط به آزمون 2جدول (

کنند، یعنی اگر هر دو آماره، یک نتیجه را نشان دهند، قوي بودن یکدیگر را تقویت می  R-squaredو obsضرب 
و   Fشود، دو آمارهگونه است. در اینجا آنچه که مشاهده میدهد، که در این مدل، نتایج ایننتیجه مدلرا نشان می

شود که رد می H0رضیه دهند، بدین معنی که فسطح احتمال صفر را نشان می R-squaredدر  obsضرب لحاص
ها دست آمده، فرضیه همسان بودن واریانستوان بر مبناي نتایجی که بهها است؛ پس میبیانگر همسان بودن واریانس

رد شود، آنگاه در جملات  H0ها بود را پذیرفت. اگر فرض را رد کرد و فرضیه مقابل که فرضیه ناهمسانی واریانس
 استفاده شود. GARCHو یا  ARCHاید براي برآورد آن، از الگوي اخلال همبستگی وجود داشته و ب

ه که گونها پرداخت، بدینتوان به طریقی دیگر به بررسی همسانی و ناهمسانی واریانسهمچنین می
، همان واریانس اجزاي باقیمانده است، که تحت تأثیر اجزاي 1دست آمده در متغیر وابستهطبق نتایج به

1  .  Dependent Variable 
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 ARCHاست. در مدل  ARCHقفه و یک عرض از مبدأ قرار دارد که این همان مدل باقیمانده با یک و
ریب دست آمده، همان ضواریانس اجزاي باقیمانده، تابعی از اجزاي باقیمانده دوره قبل بود، بنابراین ضریب به

ز دو دست آمده، بزرگتر اشود که عدد بهمشاهده می t-statisticاست، همچنین با توجه به  ARCHمدل 
 دار است. قبول و معنیقابل tبرمبناي   ARCHو سطح احتمال آن کمتر از یک درصد است؛ بنابراین، ضریب

واریانس اجزاي باقیمانده ما ناهمسان و اجزاي اخلال تفاضل  ARCHبه بیان دیگر، برمبناي مدل 
به مدل اصلی داراي واریانس  دهد که اجزاي باقیمانده، مربوطها نشان میکوین وجود دارد. یافتهقیمت بیت

 را انجام داد.  GARCHو ARCH هاي خانواده توان تخمین مدلناهمسانی است، و با اطمینان می
 

 هاي گارچبررسی مدل
، یستایین اموآزنتایج رود. به کار مییستایی متغیرها یافته براي بررسی افولر تعمیم -یکین دموآز

یستا ي ابا یکمرتبه تفاضلگیرده و حد بووایشه ، داراي رطحـسکوین در بیتکه قیمت دهد ن مینشا
 ه است.شدده ستفاکوین، ابیتیتم قیمت رلگااول تفاضل مرتبه از ین ابنابرشود. می

 
 متغیرههاي گارچ تکنتایج مدل .3جدول 

𝚼𝚼𝟐𝟐 𝚼𝚼𝟏𝟏 𝛃𝛃𝟎𝟎 𝒂𝒂𝟏𝟏 𝒂𝒂𝟎𝟎 Model 

---- ---- 0264/0 
0048/0 

6450/0 
0003/0 

1481826 
0000/0 

GARCH 
Prob 

---- 775/0- 
7769/0 

0351/0 
6232/0 

794/1 
0000/0 

561/0 
1132/0 

GJR-GARCH 
Prob 

9692/2 
0190/0 

106/1- 
7769/0 

0070/0 
9081/0 

144/1 
0080/0 

1920 
4240/0 

TGARCH 
Prob 

---- 0711/0 
8549/0 

0662/1 
0000/0 

9776/3 
0000/0 

445/4- 
0000/0 

EGARCH 
Prob 

---- ---- 0248/0 
0000/0 

2513/1 
0000/0 

45304 
0000/0 

LOG(GARCH) 
0000/0 

GARCH-M 
Prob 

 هاي محققمأخذ: یافته

 
واریانس تغییر احساسات مثبت است و ضریب آن نیز بیانگر ، در مدل گارچ متقارن 3طبق نتایج جدول

-رمایهمعنی که احساسات سگیري نوسانات در بازار آتی است. بدین میزان تأثیر تغییر در احساسات بر شکل
کوین در بازارهاي آتی تأثیرگذار است. همچنین با توجه به اینکه مجموع گذاران بر نوسانات قیمت بیت

نیست. کاتسیامپا در  IGARCHضرایب الگوي گارچ کمتر از یک است، بنابراین نیازي به استفاده از الگوي 
 2010جولاي  18کوین از هاي روزانه بیتقیمتاز هاي گارچ و با استفاده با ارزیابی مدل 2017سال 

را یک ابزار مناسب براي توضیح  AR-CGARCH، مدل 2016عنوان اولین تاریخ موجود) تا اول اکتبر (به
 کوین معرفی کرد؛ که با نتایج حاصله از این پژوهش، مطابقت ندارد. نوسانات بازده آتی قیمت بیت
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دار نیست؛ لذا ) معنی-77/0ضریب مربوط به جمله نامتقارن ( چون) GJRدر مدل گارچ نامتقارن (
هاي منفی و مثبت، داراي اثرات یکسانی هستند. شود، شواهدي وجود دارد که شوكطور برداشت میاین

توان گفت، با توجه به خروجی به دست آمده، می )TGARCHهمچنین در مدل دیگر گارچ نامتقارن (
هاي منفی و مثبت، داراي اثرات )، شوك-10/1دار نیست (متقارن معنیچون ضریب مربوط به جمله نا

دار نبودن ضریب هدف، اخبار بد و اخبار خوب، اثرات یکسانی متفاوتی نیستند. به عبارت دیگر، با وجود معنی
 کوین دارد. روي قیمت بیت

 ر ارتباط با تأثیرجهانی طی تحقیقی که دکند. ) را رد می1397جهانی (هاي مطالعه، یافتهاین 
 کوین انجام داد، بیان داشت که در بین اخباري که راجع به فضايگیري قیمت بیتاخبار بر روند شکل

هاي مثبت دربارة رمزارزها و تصویب ها و اتفاقات مثبت، تحلیلشود، کامنترمزارزها به طور کلی مطرح می
در حالی که نتایج حاصل از این پژوهش، با استفاده  ،رندهرگونه قانون در حوزة رمزارزها، بیشترین تأثیر را دا

 وینکاخبار مثبت و منفی، اثرات یکسانی روي قیمت بیتهاي گارچ نامتقارن، بیانگر آن است که از مدل
 دارد.

در مدل گارچ نمایی درصد  10داري ) در سطح معنی07/0با توجه به معنادار نبودن متغیر هدف (
)EGARCH ،(کوین وجود ندارد، در نتیجه مدل بیان کرد که اثرات اهرمی در تغییرات نرخ بیتتوان می

هاي مثبت و ) نیز نشان داد که شوك2015دایربرگ (هاي تخمین زده شده، یک مدل متقارن است. یافته
می رکوین و طلا به صورت نامتقارن، تأثیري ندارند. همچنین بیان داشت، هیچ تأثیر اهمنفی بر بازده بیت

 هاي این پژوهش است.توجهی نیز وجود ندارد. نتایج حاصل از مطالعه دایربرگ، مطابق با یافتهقابل
بیانگر توازن بازدهی ریسک است. با توجه به اینکه  ،LOG(GARCH)متغیر ، GARCH-Mدر مدل 

)GARCH(LOG آن دار است، در نتیجه پاداش ریسک، تابعی صعودي از واریانس شرطی عایدي معنی
کوین و ریسک توازن بازدهی وجود دارد. توازن بازدهی دارایی خواهد بود. لذا بین نرخ تغییرات قیمت بیت

کنند باید در ازاي ریسکی که میدهد که افراد براي اینکه تمایل به ریسک داشته باشند، میریسک، نشان می
که انتظار دریافت آن را دارند، ارزش یک پاداش منطقی و قابل قبول دریافت کنند، بدین معنی که عایدي 

کنند را داشته باشد؛ در غیر این صورت، افراد حاضر به ریسکی نیستند که در ازاي آن ریسک، ریسکی که می
توان در تحلیل چنین عنوان کرد که عایدي ناچیزي دریافت کنند. با توجه به خروجی الگوي فوق، می

 است.  کوین، داراي چنین ارزشیریسک خرید بیت
 

 متغیرههاي گارچ تکبینی مدلارزیابی عملکرد پیش. 4جدول 
Component 
Arch (1,1) ARCH GARCH-

M 
GJR-

GARCH TGARCH EGARCH GARCH 
 خطاي

 پیش بینی 
844/1380 961/1380 543/1380 555/1380 562/1380 583/1380 551/1380 RMSE 

7690/455 2637/457 4680/452 4739/452 4830/452 6520/452 4693/452 MAE 
993764/0 991488/0 978257/0 999667/0 999853/0 999613/0 999889/0 Theil-

IC 
 مأخذ: یافته هاي محقق
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 بینی باشد، بهترین مدل است.، مدلی که داراي کمترین خطاي پیش4با توجه به نتایج جدول 

 2IC-Theil , 1MAE , 3RMSE بر اساس معیارهاي M-GARCHشود، مدل طور که مشاهده میهمان
ریسک نقد شوندگی  GARCH-Mبینی بالاتري است؛ یعنی اینکه مدل ، داراي قدرت پیش4در جدول 

دهد که اگر ریسک کند. این امر نشان میبینی میکوین را با خطاي کمتري پیششاخص قیمت بیت
ي شود، میزان نزدیکی سازمدل GARCH-Mکوین، با استفاده از مدل نقدشوندگی شاخص قیمت بیت

 شود. اش بیشتر میبینی شده یعنی ریسک نقدینگی با مقدار واقعیمتغیر پیش
چنگ و همکاران  RGARCHمدل مقایسه یافته این قسمت با سایر مطالعات، بیانگر آن است که 

 اند.بینی برتر بودهداراي عملکرد پیش )2016( بوویور و سلمی CMTGARCHمدل  و )2020(
 

 گیريبندي و نتیجهجمع
هاي بازار مالی است و در نتیجه، از لحاظ مدیریت ریسک، بررسی کوین متفاوت از سایر داراییبیت

واند تدهد و مینفعان قرار میهاي جدیدي را در اختیار ذيکننده، فرصتپورتفوي و بررسی تمایلات مصرف
جهانی شدن ارزهاي دیجیتالی و پدید آمدن بازارهاي ابزار کارآیی براي مدیریت ریسک و پورتفوي باشد. با 

گذاران پذیر و سیاستگذاران ریسکمیلادي، سرمایه 2007جدید، همچنین بعد از وقوع بحران مالی سال 
دند اند بر آن شهاي شدید مالی کمتر آسیب دیدهبا توجه به اینکه بازارهاي ارز دیجیتال در مقابله با شوك

ریزي جهت رساندن سرمایه به حداکثر بازدهی باشند و گذاري و برنامهزارها جهت سرمایهتا با بررسی این با
عنوان یک ارز دیجیتالی، بیشترین معاملات ارزهاي کوین بهاز ضررهاي احتمالی جلوگیري نمایند. بیت

 فکوین بیشتر براي اهدادیجیتالی را به خود اختصاص داده است. همچنین با توجه به اینکه بیت
تواند رود، بررسی نوسانات آن از اهمیت بسیار زیادي برخوردار است که این نتایج میکار میگذاري بهسرمایه

 تري اتخاذ کنند.گذاران مربوط کمک کند تا تصمیمات آگاهانهگذاران و سیاستبه سرمایه
کوین پرداخته در توضیح نوسانات قیمت بیت GARCHاین مقاله، به بررسی توانایی چند مدل نوع 

کوین در گذاران بر نوسانات قیمت بیتاحساسات سرمایهاست. نتایج مدل گارچ متقارن، نشان داد که 
 GJR-GARCHو  TGARCHهاي گارچ نامتقارن  بازارهاي آتی تأثیر گذار است. همچنین برآورد مدل

دارد.  کوینان روي قیمت بیتاخبار بد و خوب، اثراتی یکسها است؛ بدین معنی که نشان دهنده تقارن مدل
اثرات اهرمی در تغییرات نرخ  نتایج بیانگر آن است که ،EGARCHدر بررسی مدل دیگر گارچ تک متغیره 

دست آمده از مدل کوین وجود ندارد و مدل تخمین زده شده، یک مدل متقارن است. نتایج بهبیت
GARCH-M ریانس شرطی عایدي آن دارایی خواهد پاداش ریسک، تابعی صعودي از وادهد نیز نشان می

 کوین و ریسک، توازن بازدهی وجود دارد.بود. لذا بین نرخ تغییرات قیمت بیت

1. Mean Absolute Error 
2. Theil Inequality Coefficient  
3. Root Mean Square Error  
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ریسک  ،GARCH-Mدهد که مدل بینی، شواهد نشان میهمچنین در بررسی ارزیابی عملکرد پیش
-یشمتغیره، پتکهاي گارچ نسبت به سایر مدلکوین را با خطاي کمتري نقدشوندگی شاخص قیمت بیت

کند، و بیانگر آن است که این مدل، ریسک نقدشوندگی را نسبت با مقدار واقعی، با مقدار خطاي میبینی 
 کند.بینی میکمتري پیش

ر تر هستند و ریسک در این بازارها کمتبا توجه به اینکه ارزهاي دیجیتالی در برابر نوسانات مالی مقاوم
ینی بکوین، پیششود با تجزیه و تحلیل نوسانات شاخص قیمت بیتاد میاز بازارهاي مالی است، پیشنه

 ریزي کرد.گذاري با حداقل ریسک در این بازار را برنامهبهتري از آینده آن داشت و سرمایه
 

 ملاحظات اخلاقی
 . ندارد مالی حامی مالی: مقاله حامی

 . اند داشته مشارکت مقاله سازي آماده در نویسندگان نویسندگان: تمام مشارکت
 . ندارد وجود منافعی تعارض هیچگونه مقاله این در نویسندگان اظهار بر منافع: بنا تعارض

 . است شده رعایت رایت کپی حق نویسندگان تعهد رایت: طبق کپی تعهد
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 منابع
ستا، علی سین و حبیب ،مروت ؛تک رو ستا، ح سانات بازدهی روزانه  .)1390( .تک رو سازي نو مدل 

 . 61-84؛ )2(18، دو فصلنامه اقتصاد پولی و مالیسهام در بورس اوراق بهادار تهران. 
ـــکل1397جهانی، علی. ( ند ش تأثیر اخبار بر رو ـــی  مه ). بررس نا یان  پا یت کوین.  گیري قیمت ب

 هران: دانشگاه صنعتی شریف.کارشناسی ارشد، گروه مدیریت کسب و کار، دانشکده مدیریت و اقتصاد، ت
). محاســـبه ارزش در معرض ریســـک 1387. (و راعی، رضـــا و فیض آباد، آرشمحمدي، شـــاپور 

ستفاده از مدل نشریه تحقیقات هاي ناهمسانی واریانس شرطی در بورس اوراق بهادار تهران. پارامتریک با ا
 .109-124): 25(10، مالی

انتشارات  همه چیز درباره بیتکوین.). 1396. (احمدرضافرزان جم، ناطق الاسلام، سید مصطفی و 
 ماهنامه شبکه.
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