
 

 

و خطرات مالی ذاتی در  بیت کوینبررسی عوامل مؤثر بر نوسانات 

 GARCH(1,1)ها با استفاده از مدل رمزپول

 1کاظم میرزایی
 2وحید فتوح آبادی

 3آبادی جمشید نصرت
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 چکیده
به عنوان یک پول رمزنگاری پیشگام، زمانی که بازارهای مالی جهانی در میان بحران قرار گرفته  بیت کوین

مبادلات  منظور بهبرای تبدیل شدن به یک واحد پولی  بیت کوینبودند معرفی شد. سیستم مالی غیر متمرکز 
مالی لازم است معیارهای پولی همچون واسط مبادله، سنجش ارزش و منبع حفظ ارزش را داشته باشد. در 

 قیتحق برای داشتن چنین عملکردی، نوسان قیمتی آن است. در این بیت کوینمانع  ترین بزرگحال حاضر 
گرفته قرار  یمورد بررس یذات یتیامنو  یدامنه خطرات مال ریتفس یبرا بیت کوین ستمیس یهاتیمحدود

با توجه به متغیرهای  بیت کوینبرای تحلیل نوسانات  GARCH(1,1)برای این منظور یک مدل . است
گیرد، مورد استفاده قرار گرفته بیشتر مورد معامله قرار می ها آن در بیت کویناقتصاد کلان در کشورهایی که 

های کشورهای ی تحت سیاستبه طور ذات بیت کوین ستمیکه چگونه س کندبیان می قیتحق نیااست. 
 شود. یمال اتخطر شیباعث افزاتواند همانند آمریکا می اثرگذار

 .، خطرات مالیGARCH، نوسان، مدل بیت کوینپول رمزنگاری شده،  واژگان کلیدی:
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 . مقدمه1
بییت  وانه و ارزش ذاتی ندارد، درواقع ارزش ذاتیی  ول دیجیتال غیرمتمرکز است که پشتنخستین پ بیت کوین

حاضیر   کیه  یدرحال(. Tapscott, 2016) و تمایل مردم برای ادامه استفاده از آن است بر اعتمادمبتنی  کوین
نامند( وجود دارند که بر روی نقاط می 1کوینرا آلت ها آنها صدها پول رمزنگاری دیگر )که در جامعه رمزپول

اند. برای نمونه جدید ایجاد کرده یها مشخصههایی با افزودن گذاری کرده و نوآوریسرمایه بیت کوینضعف 
اتریم یک پلتفرم کاربردی است که همراه با یک پول رمزنگاری شده به نام اتر ساخته شده است. ارزش بازار 

 13است که بیه نسیبت زمیان     هیانث 12 باًیتقردر اتر  تراکنش تأییدباشد. زمان میلیارد دلار می 13اتر بیش از 
محدودیت اندازه  بیت کویناز سرعت بسیار بالاتری برخوردار است. همچنین برخلاف  بیت کوینای در قهیدق

تیراکنش در هیر    یمقدار نامحیدود  یبه لحاظ نظر تواند یمبلوک در آن وجود ندارد، این بدان معنی است که 
 ).Wood, 2014; CoinMarketCap, 2018( را پردازش کند یهثان

هیای  در اثیر شیبکه آن اسیت. در زمیان نگیارش تعیداد کیل آدرس        کیوین نسبت به آلیت  بیت کوینبرتری 
 هیزار  283شیده روزانیه    تأییدهای و تعداد تراکنش هزار 433تقریباً  بیت کوینمورد استفاده در  فرد منحصربه

 ).www.blockchain.com, 2019( عدد بوده است
نوشیته شیده و    یشسیال پی   13که  آن یسینو برنامهبا توجه به کمبودها در  عمدتاً بیت کویندر حال حاضر،  

 ییک بیه   بیت کیوین از آن زمان، .  )Ram & at el, 2016( گیرد یقرار م ید، مورد تهدشده استمنسوخ 
 یبرخی بهبیود   یبیرا  یمتفیاوت  یکردهیای رو یازمنید ن اکنیون که  شده است یلشبکه گسترده مورد استفاده تبد

محیدوده   باشید. یتی آن میمگابایک اندازه بلوک  یتمحدود ترین بزرگ اضر. در حال حباشدآن میمشکلات 
بییت  است که  یبدان معن ینشد. ا یحفاظت از شبکه در برابر حملات طراح یبرا 2330اندازه بلوک در سال 

هیای پرداخیت   سایر سرویسبا  یسهدر مقا نقص یککه  را تحمل کند یهتراکنش در ثان 1 تواند یتنها م کوین
امیا قیادر بیه     دهید، را انجام می یهدر ثان ها تراکنش 11۷3به طور متوسط  یزا. وباشدمی 2یزاو کنونی همچون

 ).Huberman & at el, 2017( است یهتراکنش در ثان 24333پردازش حداکثر 

 یعنی یناو  چه میزان کارمزد داشته باشد ها آن تراکنشتوانند این تصمیم را بگیرند که می بیت کوینکاربران 
. از آنجیا کیه در حیال    شیود  یمی  بندی یتاولو تراکنش تأیید یندرا بپردازد در فرآ کارمزد ینکه بالاتر یهر کس
متوسیط   شیود  یباعیث می   ینو ا افتند یم ریتأخبه  املاتمع شود، یمنانجام  یهتراکنش در ثان 1از  یشحاضر ب

اغلب  یرد،مورد استفاده قرار گ یا شبکه به شکل گسترده ینکه. قبل از ایابد یشافزا یمعاملات کارمزدینه یا هز
برابیر بیا    ،ریتیأخ از  یریجلیوگ  یبرا یفعلکارمزد حال، متوسط  ین. با اشدانجام می یگانها به طور راتراکنش

 ,Ram & at el( شیود شیناخته میی   بییت کیوین  یک ضعف در سیسیتم   عنوان بهکه  باشد یم لارد 3۳31

2016( . 
پذیری یک مشیکل مبیرم اسیت کیه     اند که مقیاسمتقاعد شده بیت کوین دهندگان توسعه نیتر برجستهحتی 

 ,Karame( کنید ها و کارمزدهای بیالاتر، تهدیید میی   تراکنش تأییدبودن  بر زمان لیبه دلحیات سیستم را 

                                                           
1 altcoin 
2 Visa 
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بییت  در جامعیه   نظر اختلاف منشألازم است کدها اصلاح شوند که این نیز  مسئلهبرای غلبه بر این (. 2016
و  شیود  یمی  ایجیاد فیورک  منجر بیه   بیت کویندر کد  ییری، هر تغشداشاره  قبلاًهمانطور که باشد. می کوین

 ادعیا انیدازه بلیوک    یشمخالفیان افیزا   رد بالقوه خطرناک مردد هسیتند. امو گونه نیادر  «1استخراج کنندگان«
 یبآس بیت کویننامتمرکز بودن استخراج، به  یبرا یازمنابع مورد ن افزایشبا  تواند یماین تصمیم که  کنند یم

را اجیرا   ییره که معاملات به اصطلاح خیارج از زنج  کنند یم یشنهادپ ها آن (.1301  )کریمی و منتظری، برساند
کیه کیدام    یسیت فتد. مهم نبی بلاکچین اتفاقدر خارج  تر کوچک یهااست که تراکنش یمعن ینکه به ا کنند

 کیارمزد بیا   اتریممانند ها رمزپول یگربرطرف نشود، کاربرها به د یبه زود یریپذ اسیمقاجرا شود، اگر  حل راه
؛ رضا دوست و رمضانی شمامی، 130۷)مرادزاده،  کنند یمهاجرت مها تراکنش تأییددر تر  کوتاه  و زمان تریینپا

1301.) 
. در زمیان نگیارش،   (1301، منتصیر کوهسیاری  ) اسیت  بییت کیوین  قدرت  یعدم ناکارآمد یگرمهم د مسئله

طیور متوسیط،    بیه  کننید اجرا می بیت کوینش در ثانیه در شبکه تراکن میلیون 43 یباًتقر «کنندگاناستخراج»
 کننییدبییرق مصییرف مییی   وات 11۷ش بییر ثانیییه  بییرای هییر تییراکن   کننییدهاسییتخراج یهییا شییرکت

(www.digiconomist.net, 2019 .)تقریبی صورت بهحال حاضر  در بیت کوینفرض، شبکه  ینا با 
تیوان آن  می بیت کوینبرای درک بهتر میزان مصرف انرژی در شبکه  .کند یم انرژی مصرفمگاوات  411۷

 110تراکنش  هزار 133اساس در ویزا برای هر  نیبر ارا با یک سیستم پرداخت دیگر مانند ویزا مقایسه کرد. 
سیاعت بیرق    لوواتیک 413برای هر تراکنش  بیت کوینشود در حالی که در ساعت برق مصرف می لوواتیک

محاسیبات   لیبه دل بیت کوینناکارآمدی توان (. www.digiconomist.net, 2019) شودمصرف می
 اسیتفاده کننید   هیا بایید  تیراکنش  تأییید کننیدگان بیرای   اسیت کیه اسیتخراج    یازیی موردنفراوان رمزنگاری 

)O'Dwyer & Malone, 2014 .( 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 ییبه عنوان پول کیارا  بیت کوین شودیکه سبب م یا مسئله ترین بزرگهمانطور که گفته شد، در حال حاضر 

نوسان ماننید انحیراف اسیتاندارد و     یرگیاندازه یمرسوم برا هایآن است. مدل اتلازم را نداشته باشد نوسان
 هایتیکه ممکن است در طول وضع هایبازده انسیوار همبستگی ها،مدل گرید انیدر م نیانگیانحراف از م

که در آن نوسان ثابیت اسیت در    هاییتیوضع برای تنها هامدل نی. ارندگییباشند را در نظر نم ریمتغ یبحران
زمیان اشیاره دارد،    ریی که به نوسانات متغ GARCHمانند مدل  ییها دلمکه  یدر حال شوند، ینظر گرفته م

 هستند. ترجیرا اریبس
در رونید آن   دیبیه شیدت بیا حرکیات شید      بیت کیوین   متینشان داد، ق GARCHمدل  یبا نوع 2گرانوالد

 کیی  یهیا  تیقابل 3برگید ).Gronwald, 2014( بازار نابالغ است کیاز  یا که نشانه شوند یمشخص م

                                                           
1 Miners 
2 Gronwald 
3 Dyhrberg 



 ...ذاتیکوین و خطرات مالی بررسی عوامل مؤثر بر نوسانات بیت                                                                           231

 افیت ی ینامتقارن، او شواهد GARCHمدل  کیکرد. با استفاده از  یبررس بیت کوین یرا برا یمال ییدارا
هسیتند، خصوصیاً در    سیک یکیه کیم ر   گیذاران  هیسرما یو برا سکیر تیریممکن است در مد بیت کوینکه 

 ).Dyhrberg, 2016( باشید  دیی مف رد،یی قیرار گ  یمنفی  هیای بازار در شوک ودشیم ینیب شیپکه  یمواقع
ابزار  کیعمل کند و نه به عنوان  مؤثرمنبع  کیبه عنوان  تواندیم بیت کوینکه  افتندیو همکاران در 1یبور

 ییو توانا بیت کویننوسانات  2اوراکارت ).Bouri & at el, 2017( گذاریهیسرما سکیرجهت پوشش 
اول  میه یکه نوسیانات در ن  افتیقرار داد. او در یرا مورد بررس بیت کویندر بازار  GARCHمدل  ینیب شیپ

 ).Urquhart, 2017( است افتهی کاهش ریاخ یها اما در سال بودهبالا  اریبس بیت کوینعمر 

 اطلاعات. 2-1
3تیاز وب سا بیت کوین هایداده

coindesk متیمتوسط ق بر اساسبه دلار و  بیت کوین متیکه در آن ق 
 هیی ژانو 1۷تیا   2313اوکتبیر   1 ختیاری  از هیا شده اسیت. داده  آوریجمع باشد،یجهان م شرویپ هاییدر صراف

 .باشدیداده م 1033شده  یجمع آور های. تعداد کل دادهاست 2310

 
 بیت کوینشاخص قیمت  (2اره )شم شکل

Source: http://www.coindesk.com/price/ 

 تملگیاری  از اسیتفاده . است استفاده شده بیت کوینروزانه  متیق یبازده تمیپاسخ، از لگار ریمتغ کیعنوان  به
 راسیتاندارد یغ هیا  میت یکیه ق  رود یگمان م رایز شده است تأیید یتجرب قیتحق اتیتوسط ادب یبه خوب یبازده

                                                           
1 Bouri 
2 Urquhart 
3 http://www.coindesk.com/price/ 
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 ی. براشوندمی عیو به طور نرمال توز شدهها نرمال  است که داده نیا یبازده تمیاستفاده از لگار تیباشند. مز
 استفاده شده است: ریاز رابطه ز نیکوتیب یبازده تمیمحاسبه لگار

(1)  

باشد. لگاریتم بازدهی می tبه دلار در زمان  بیت کوینقیمت  و  tلگاریتم بازدهی در لحظه  که در آن 

 های موجود در شکل زیر نشان داده شده است.برای داده بیت کوینهای قیمت

 
 روزانه صورت به بیت کوینبازدهی لگاریتم قیمت ( 3شماره )شکل 

نظر وجود ندارد  اتفاق چیتمرکز داشتند. ه ها آننوسان  یسطوح نرخ ارز به جا ینیب شیبر پ یاکثر مطالعات قبل
بیاور هسیتند کیه     نیی مطالعات بر ا شتریاما ب گذارند، یم تأثیربر نوسانات نرخ ارز در واحد پول  یکه چه عوامل

، نرخ بهره، عرضه پیول، صیادرات و   تورممانند  ناقتصاد کلا یرهایبا متغ تواند یم ینوسان نرخ ارز به طور کل
 ,Antonakakis & Darby, 2013; Engel & West( داده شیود  حیتوضی  یناخالص داخل دیتول

2005). 
 کیی اقتصیاد کیلان تنهیا     یرهایبا متغ توان ینممتمرکز است، نوسان نرخ ارز آن را ریغ بیت کویناز آنجا که 
کیه   ییکشیورها  باید مورد استفاده قرار بگیرنید بایید   رهایکه کدام متغ نیا نییداد. به منظور تع حیکشور توض

از اطلاعیات   میتیوان  یکشیورها، میا می    نیا نییتع ی. برارا دارند در نظر بگیریم بیت کوینبیشترین معامله در 
 بیا  بییت کیوین  حجم مبیادلات  با ارزهای جهان استفاده کنیم. در شکل زیر  بیت کوینحجم معاملات  آماری

 بیشترین ارزهای مورد استفاده نشان داده شده است.

1ln( ) ln( )t t tr P P−= −
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 به تفکیک ارز مورد استفاده بیت کوینحجم معاملات  (4شماره )شکل 

بیر حجیم    هیای چیین  ( پیش از اعمیال ممنوعییت  CNYنیز مشهود است، یوآن ) (4) در شکلهمانطور که 
وضیعیت   بگییریم  در نظیر  ییوآن بدون شکل قبل را همان نمودار  که درصورتیتسلط داشت.  یمبادلات تجار

دلار  بیت کیوین در  مبادله شدهواحد پول  نیکه دوم یابیممی در (۷). از شکل مشخص خواهد شدارزها  ریسا
 گیر ید ی. ارزهیا انید ( قیرار گرفتیه  JPY( و ین )EURپس از آن به ترتیب یورو ) که است (USD) کایآمر

 متحیده  الاتیی او  نیفرض کیرد کیه چی    توان یم جه،ی. در نتندارند کوینبیت ی در مبادلات توجه حضور قابل
؛ اروپیا و ژاپین   هیی پیس از آن اتحاد  د،نگذار یم تأثیر بیت کوینات که بر نوسان هستند یعامل خارج ترین مهم
سیه کشیور و    نیی ا دراقتصیاد   کیلان  یهیا  خصشا ، ازبیت کوینرمزارز  نوسانات نرخ حیتوض یبرا ن،یبنابرا
و قیمیت  طیلا   میت یاز ق نیهمچن ،یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیم کرد. علاوه بر ایاروپا استفاده خواه هیاتحاد

 م کرد.یاستفاده خواه اثرگذاراقتصادی  دو شاخصنفت به عنوان 

2/31/12 2311/14/31 2333/31/31 231۷/13/12 2318/31/12   2311/14/31  231۷/13/12  2314/13/3۷  2312/12/13  2311/13/33  2330/11/38  2338/11/31  2331/11/31  2334/30/11  2333/13/34    331/30/30         2333/31/31 
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 به تفکیک ارز مورد استفاده به استثنای یوان بیت کوینحجم معاملات  (۷شماره )شکل 

 

نرخ مبادله ارز، شیاخص بیازار سیهام،     ،با مشاهدات روزانه اتیتوسط ادب شده هیاقتصاد کلان توص یها شاخص
 کیی دهنده قدرت اقتصاد کیلان   ماهه است. نرخ ارز نشان 3 یبانک نیساله و نرخ بهره ب 13 اوراق قرضهبازده 

دهنیده   نشیان  یدولتی  اوراق قرضهبازار سهام است، بازده وضعیت دهنده  کشور است، شاخص بازار سهام نشان
 یرهیا یمتغ نیبنیابرا ؛ اسیت  وضعیت بخش بانکی دهنده نشان ماهه 3 یبانک نیو نرخ بهره ب اوراق قرضهبازار 

، CNY/ USD،EUR/ USD ،JPY/ USD: جفییت ارزهییای از انیید ارتعبیی یحیتوضیی یرونیییب
BTC/USD  برای نمونه( که برای راحتی در ادامه تنها از نام آن ارزCNY    بیه جیایCNY/ USD )

، S&P500شود و قیمت هر اونس طلا، قیمت جهانی نفت برنت، شاخص بازار سهام شانگهای، استفاده می
، اوراق قرضه دولتیی  NIKKEI225، شاخص بازار سهام ژاپن stoxx50شاخص بازار سهام منطقه اروپا 

در کشیورهای چیین،    ماهیه  3، آلمیان و ژاپین، نیرخ بهیره بیانکی      متحیده  الاتیی اکشورهای چیین،   ساله 13
همه . مشاهده کرد (2)در جدول  توان یمرا  یحیاقتصاد کلان توض یرهایهمه متغ، اروپا و ژاپن. متحده الاتیا

1) بانک اطلاعات اقتصادیها از  داده
FRED )شده استگرفته  2و بانک تجارت اقتصادی. 

 
 
 

                                                           
1 Federal Reserve Economic Data (site: https://fred.stlouisfed.org) 
2 Trading Economices (site: https://tradingeconomics.com) 
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 متغیرهای توضیحی اقتصاد کلان (2شماره )جدول 

Source: https://fred.stlouisfed.org & https://tradingeconomics.com 

Source: https://fred.stlouisfed.org & https://tradingeconomics.com 
 

 سازی مدل. 3
سیازی و   یکمی  اقتصادی، یها هینظردر  ها آناز  یو اثرات ناش ثباتی بیو  ینانیبا توجه به نقش گسترده نااطم

-برای انیدازه در این پژوهش  ای برخوردار است.ویژه تیاقتصاد از اهم یدر حوزه تجرب یثباتیعددی ب لیتحل
ی بیه نیام میدل    ونیخودرگرسی  یشیرط  یمیدل وارییانس ناهمسیان   نیوعی  از  ینانینااطم یکم یبررس و رییگ

GRACH  به منظور درک اینکه مدل کنیم میاستفاده .GARCH کند لازم است به چه صورت عمل می
ARCHیح دهیم. مدل را توض ARCHدر ابتدا مدل 

 یشیرط  یوارییانس ناهمسیان  که اصطلاحاً به مدل  1
ی معروفند، اولین بار توسط رابرت انگل به عنوان روشی برای تخمیین نوسیانات متغییر در سیال     ونیخودرگرس

 در نظیر هیای دوره قبیل   این است که تخمین نوسانات، زمانی که داده ARCHمطرح شد. ایده مدل  1082
تر خواهد بود؛ این بدان معناست که نوسانات دوره فعلی به اطلاعات دوره پیشین وابسته دقیقشود، گرفته می

 یاز روش حداقل مربعات معمیول  (،2)واریانس همگن ثابت است خطاها انسیکه وار یهنگام)مشروط( است. 

                                                           
1 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
2 Homoscedastic 

 آمریکا چین 

   نرخ ارز

   شاخص بازار سهام

اوراق قرضه دولتی 
 ساله 13

  

 3نرخ بهره بانکی 
 ماهه

  

 ژاپن اتحادیه اروپا 

   نرخ ارز

   شاخص بازار سهام

اوراق قرضه دولتی 
 ساله 13

  

 3نرخ بهره بانکی 
 ماهه

  

1ln tCNY −∆

1ln tShanghai Stock Index −∆1ln & 500tS P −∆

110 tChina Y Govt Bond −110 tUS Y Govt Bond −

13 tChina M Interbank Ratet −13 tUS M Interbank Ratet −

1ln tEUR −∆1ln tJPY −∆

1ln tEuroStoxx −∆1ln 255tNIKKEI −∆

110 tGermany Y Govt Bond −110 tJapan Y Govt Bond −

13 tEU M Interbank Ratet −13 tJapan M Interbank Ratet −
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(OLS) کیه در   (1نیاهمگن )وارییانس   نوسان داشته باشد خطاها انسیوار اما درصورتی که؛ کنیم می استفاده
 ونیرگرسی  نیتخمی  یبرا( WLS) داراز روش حداقل مربعات وزن دیاست، با طور نیهمنیز  بیت کوین مورد

 کنید و در را به یک فرآینید درونیی منتقیل میی     OLSخطاهای روش  ARCH. چراکه مدل میاستفاده کن
هیای گیاوس   اسیتاندارد فرضییه   OLSها واریانس ناهمسانی داشته باشند، روش رگرسییونی  صورتی که داده

 برقرار نخواهد بود. مارکوف را رد خواهد کرد چرا که رابطه 
شامل دو معادله هستند. یکی معادله میانگین شرطی و دیگری معادله  GARCHو  ARCHهر دو مدل  

باشد. از آنجایی واریانس تابعی از میانگین است هر دو معادله بایید همزمیان تخمیین زده    واریانس شرطی می
 باشد:زیر می صورت بهاست  که توسط انگل ارائه شده ARCHشود. معادله واریانس شرطی مدل 

(2)  

کیه   t-1مجذور جمله اخلال یا خطا در دوره قبلی  ، tواریانس شرطی برای دوره فعلی  که در آن 

  و ثابیت هسیتند کیه     ضیرایب  و  و  نامندمی ARCHاصطلاحاً آن را المان 

 شود.برای مانایی آن در نظر گرفته می برای اطمینان از مثبت بودن واریانس و 

ییا مشیروط در دوره فعلیی نییز      وابسیته بینی برای نوسانات اگر جمله اخلال در دوره قبلی بزرگ باشد، پیش 
 میمعادله وارییانس تعمی   یونیهای بالاتر برای فرآیند خودرگرستوان مدل بالا را به وقفهیمبزرگ خواهد بود. 

 داد که در این صورت داریم:

(3)  

دهد چه میزان وقفه از جملات اخلال در نظیر گرفتیه   نشان می ARCH(p)یا  pاز مرتبه  ARCHمدل 
، این بدان معناست که تنها یک وقفه ARCH(1)شود یعنی در نظر گرفته می 1برابر  pشود. زمانی که می

 گرفته شده است. در نظراز مجذور جمله اخلال دوره قبلی 
نوسان مشروط دوره فعلی تنها به مجذور جمله اخلال دوره پیشیین بسیتگی    ARCHبا این حال، در مدل  

بحیران   کیدر طول  را که معمولاً ماناییبزرگ، همان  خطای کیبحران با  کدارد، این بدان معناست که ی
گرفتن وضعیت بحرانی با خطیای بیزرگ    در نظربه منظور تصحیح این مورد و  ندارد. شود، یمشاهده م یواقع

2توسط بولرسلو که به مدل ARCHط از مدل یک بس
GARCH باشد، توسعه داده شده است. معروف می

 باشد:زیر می صورت بهاست که  GARCH(1,1)ترین مدل مورد استفاده در ادبیات مدل متقارن رایج

(4)  

که  t-1مجذور جمله اخلال یا خطا در دوره قبلی  ، tواریانس مشروط برای دوره فعلی  که در آن 

باشد که اصیطلاحاً آن  می t-1واریانس دوره قبلی  همچنین  نامند،می ARCHاصطلاحاً آن را المان 

                                                           
1 Heteroskedastic 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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 و  ،ثابت هستند که  ضرایب و ،نامند و می GARCHرا المان 

 شود.برای مانایی آن در نظر گرفته می برای اطمینان از مثبت بودن واریانس و 

نوسان دوره فعلی تابعی از واریانس بلندمدت میانگین وزنیی، مجیذور    ، تخمینGARCH(1,1)مطابق با  
نشیان   GARCH(p,q)ییا   qو  pبا مرتبه  GARCHباشد. فرآیند جمله اخلال و نوسان دوره قبلی می

ها که شود و چه تعداد وقفه از واریانسنشان داده می pدهد چه تعداد وقفه از مجذور جملات اخلال که با می
هسییتند یییا  1برابییر  qو  pشییود در مییدل لحییاظ شییده اسییت. زمییانی کییه هییر دوی  داده مییی نشییان qبییا 

GARCH(1,1)    به معنای وقفه تنها برای دور پیشین در نظر گرفته شده است. معادله وارییانس مشیروط
 باشد:زیر می صورت به GARCH(p,q)یا وابسته برای 

(۷)  

باشند کیه بیه عنیوان ییک پیارامتر      می و  یها مؤلفهمجموع  GARCHپارامترهای کلیدی در مدل 
ماننید.  می دهد که با چه سرعتی اثر نوسانات پس از یک شوک بزرگ باقیگیری مانایی، نشان میبرای اندازه

 شیود،  یمختلف اسیتفاده می   ینوسانات زمان یبند نشان دادن خوشه یبرا GARCH یها از مدل ات،یدر ادب
را نشیان   نییپاات نوسان وستهیپ یها دوره ات بالا و یانوسان وستهیپ یها دوره ،یزمان یسر یها که داده یزمان

بلکیه در   شیوند،  ینمی  فادهنوسیان اسیت   یخیتیار  ندیفرآ سازی مدل یتنها برا GARCH یها . مدلدهند یم
و  لیی تحل یبیرا  عمدتاً GARCH یها . از مدلرندیگ یمورد استفاده قرار م زینوسانات چند دوره ن ینیب شیپ
 و،یی پورتفول صیکیه در تخصی   شیود  یتبادل ارز استفاده م یها نوسانات بازده سهام، نرخ بهره و داده ینیب شیپ

ایین  . در (Bollerslev & Wooldridge,1992) د اسیت یی مف یگیذار  میت یو ق کیی نامید یساز نهیبه
شیده  نوسیان اسیتفاده    ینیب شیو پ لیوتحل هیتجز یآن برا ییبه خاطر توانا GARCHمدل  کیمطالعه از 

 اسیت  ینوسیانات ارز  نیتخمی  یمدل برتر برا کی GARCH(1,1)که  شده استبه علاوه، ثابت است. 

(Bollerslev & Wooldridge,1992 ؛Hansen & Lunde, 2005) 
همیانطور   .شیود  نییتع یشرط نیانگیاست که معادله م نیا GARCH(1,1)گام در استفاده از مدل  نیاول

 رایی ز شود یزده م نیتخم یشرط انسیبه طور همزمان با معادله وار یشرط نیانگیگفته شد، معادله م قبلاًکه 
میدل   کیی بیا   یشیرط  نیانگیی معادلیه م معمیولاً   ستا،یا یزمان یها یدر سر. است نیانگیاز م یتابع انسیوار

AR
1،2

ARMA ،مدل  کی ایMA
دارد  اتیی در ادبرا اسیتفاده   نیتیر  شیبی  ARمیدل   شیود. برآورد می 3

خیود  به همین منظور نیز ما از مدل مرتبه اول  .شود یم لیوتحل هیتجز ینوسانات بازده مال که یزمانمخصوصاً 
-میی  نیشی یپکه به معنی تخمین میانگین دوره فعلی با استفاده از دوره  کنیم میاستفاده  AR(1) ونیرگرس

 گیرد در زیر نمایش داده شده است:مورد استفاده قرار می AR(1)باشد. معادله میانگین شرطی که در مدل 

                                                           
 (Autoregressiveمدل خود رگرسیو ) 1
 (Autoregressive Moving Average Modelمتحرک ) نیانگیم ویمدل خودرگرس 2
 (Moving Averageمدل میانگیم متحرک ) 3

0α1α1β0 0α >1 0α >1 0β >

1 1 1α β+ <

2 2 2 2 2

0 1 1 1 1... ...t t p t p t q t qσ α α ε α ε βσ β σ− − − −= + + + + + +
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(1)  

گیذارد ییا خییرر هیر دو میدل      می تأثیر بیت کوینبه منظور تعیین اینکه آیا متغیر توضیحی بر روی نوسانات 
AR(1)  وGARCH(1,1) توان با اضافه کردن متغیرهای توضیحی برای هر دو معادلیه مییانگین   را می

 ارائیه شیده اسیت، اصیلاح نمیود      2و میارکیلوس  1واریانس شیرطی کیه توسیط ولاسیتکیس    شرطی و معادله 
(Vlastakis & Markellos, 2012)آماده است: 1رابطه میانگین اصلاح شده در رابطه  ؛ که 

 

(1)  

 

 باشد:زیر می صورت بهو معادله واریانس اصلاح شده 

 

(8)  

 
 یرهیا یبا متغ انسیو معادله وار یداخل یحیتوض یرهایبا متغ نیانگیمعادله م در ادبیات پیشنهاد شده است که

 ماننید  گرمداخله یدادهایاز رو ریغ یگرید یداخل ریمتغ بیت کوینحال،  نی. با ای اصلاح شوندرونیب یحیتوض
به  دنتوان ینمنیز  ها آنندارد که  یدولت قوانین و های فیاتارز منسوخ شدن، بیت کوینهای شدن صرافی هک

 یرهیا یرا بیا متغ  نیانگیی که معادلیه م  کند یم هیتوص 3دیبرگ. دنریمورد استفاده قرار گ ی از بازدهیعنوان تابع
؛ (Dyhrberg, 2016) رویکرد استفاده شده است نیاز ا نیزمطالعه در این و  شوداصلاح ی رونیب یحیتوض

 در بخیش رهای توضیحی بیرونی کیه  از متغی عادله میانگین و واریانسبنابراین ما در این تحقیق برای هردو م
 قبل تشریح داده شد استفاده کردیم.

                                                           
1 Vlastakis 
2 Markellos 
3 Dyhrberg 
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قیرار   یمیورد بررسی   نیانگیی معادلیه م  یآمار یها یژگیولازم است ، GARCH(1,1)از برآورد مدل  پیش
 عبارتند از: رآورده شوندب GARCH(1,1) تخمین مدل یبرا دیکه با شرط شیدو پ .ردیگ

 1نوسانات یبند خوشه .1

 جملات اخلالدر  ARCHاثر  .2
های زمانی مالی به این معناست بندی نوسانات در تحلیل سریناهمسانی واریانس مفهوم خوشه سازی مدلدر 
دهنید.  دنبال نوسانات کوچک رخ می کوچک به دنبیال نوسیانات بیزرگ و نوسیانات نوسیانات بیزرگ بیهکه 

شود سری زمانی در حالت کلیی ماناسیت، ولیی    رض میف شود؛ زییرابه این پدیده ناهمسانی شرطی گفته می
 (.Engle, 1982) کندتغییر می واریانس مورد انتظار شرطی آن بیا زمیان

نشیان   مشیاهده کیرد. شیکل    (1)شیکل   رد تیوان  یمی را  جملات اخلالنوسانات در  یبند خوشه آزمون جینتا
. شیوند همراه میی  نیینوسان پا یها با دورهشود یافت میخطا در جملات  نیینوسان پاکه  ییها دوره ،دهد یم
 هیای دهیبیاز  وما انتظار بیازدهی بیزرگ را خیواهیم داشیت     بزرگ  یها یکه پس از بازده دهد ینشان م نیا

بیه طیور مشیروط     آن اسیت کیه جمیلات اخیلال     یکیه بیه معنی    شیوند  یکوچک دنبال م بازدهیکوچک با 
 مدل ای: آمیدوم برو شرط شیبه پ میتوان یو ما م شود یده ماول برآور شرط شیپ ن،یبنابرا؛ خودهمبستگی دارند

ARCH گذاردربر جملات اخلال اثر می 
 

 
 در جملات اخلال نوسانات یبند خوشهآزمون  (1شماره )شکل 

 
بیرای ایین   نیه.   ایی وجود دارد  واریانس ناهمسانیی در همبستگ ایکه آ کند یمشخص م ARCH اثرگذاری 

 نیی تسیت ا  نیصفر در ا هی. فرضمیانجام ده ARCH( روی LM) 2آزمون ضرایب لاگرانژ کی دی، بامنظور
تیوان در  یتسیت را می   جی. نتاباشدآن میبرعکس  نیگزیجا هیوجود ندارد و فرض ARCHاثر  چیاست که ه

                                                           
1 Volatility Clustering 
2 Lagrange multiplier test 
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 نیانگیی که در معادله م کند یرا فراهم م یقو یشواهد ARCH یبرا LM آزمونمشاهده کرد.  (3) لجدو
هر دو ضیابطه   نیانگیمدل م ن،یبنابرا؛ میصفر را رد کن هیفرض میتوان یما م رایوجود دارد ز ARCHاثر  کی

 .میرا دار GARCH(1,1)مدل  یاجرا یو ما اعتبار لازم برا کند یرا برآورد م

 ARCHمعادله میانگین  تأثیرگذاریآزمون ضریب لاگرانژ برای آزمون  (3شماره ) جدول

Lag(p) کای دو df سطح معناداری 

1 11/148 1 333/3 

      
 EViews افیزار  نیرم در  ARCH(1)بیا مییانگین اصیلاح شیده      GARCH(1,1)پس از برآورد مدل 

 نشان داده شده است. (4)خروجی آن در جدول 

 
 GARCH(1,1)ضرایب متغیرهای وابسته در مدل  (4شماره ) جدول

 معادله واریانس معادله میانگین متغیر

 11308/3-  023/100- * 

 1133/3- * 30843/11 * 

 23134/3  2184/3 * 

 11083/3  01112/1۷- * 

 314۷1/3  4184/2- * 

 38232/3  841۷3/30 * 

 38311/3  01812/31 * 

 132۷1/3  0132/38- * 

 12801/3-  8111/1-  

 33480/3-  1۷118۷/1 * 

 3332۷/3-  1043/2- * 

 14811/3-  ۷1184۷/4 * 

 33012/3-  484213/0- * 

 33۷131/3-  32118/3- * 

 330814/3-  180084/1- * 

 333118/3-  3۷148/2 * 

 332۷8/3  13۷81/3  

1ln tUSD −∆

1ln tEUR −∆

1ln tJPY −∆

1ln tGold −∆

1ln tOil −∆

1ln tShanghai Stock Index −∆

1ln & 500tS P −∆

1ln tEuroStoxx −∆

1ln 225tNIKKEI −∆

110 tChina Y RGovt Bondt −

110 tUS Y Govt Bondt −

110 tGermany Y RGovtBondt −

110 tJapan Y Govt Bondt −

13 tChina M Interbank Ratet −

13 tUS M Interbank Ratet −

13 tEU M Interbank Ratet −

13 tJapan M Interbank Ratet −
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 معادله واریانس معادله میانگین متغیر

  10811۷/3 * 

  314۷8/3 * 

331012/3 ثابت * 1884/1- * 

 باشدمعنادار بودن آن ضریب در مدل می دهنده نشان*  

 دار، یمعنی  یآمیار  ریی تنهیا متغ ، سیتند دار نیمعنی یبه لحاظ آمار یحیتوض یرهایاغلب متغ ن،یانگیدر معادله م
 EUR/USD لگاریتم بازدهیکه  یزمان دهد یاست که نشان م EUR/USD بازدهی لگاریتمی جفت ارز

 ونیرگرس کیحال،  نی. با اافتیدر دوره بعد کاهش خواهد  BTC/USDلگاریتم بازدهی  ابد،یمی شیافزا
 میتیوان  یمیا می   ن،یبنیابرا ؛ سیت یندار معنیرابطه انجام شد و نشان داد که رابطه  نیرد ا ای تأیید یجداگانه برا

در  بییت کیوین  لگاریتم بازدهی  ینیب شیدر پ یدر دوره قبل یحیتوض یرهایاز متغ کی چیکه ه میریبگ جهینت
شیده   لیی تحل یحیتوضی  یرهیا یاز همیه متغ  بیت کیوین  یبازده گر،یبه عبارت د؛ ستندین داردوره فعلی معنی

 .باشدمیمستقل 

به لحاظ آماری معنادار هستند که به معنیی   ARCHو  GARCHهای در معادله واریانس هر دوی المان
بر روی نوسان روز فعلی آن اثرگذار است  بیت کوینبازدهی روز قبل  ARCHآن است که با توجه به مدل 
-میی  تیأثیر بر روی نوسان روز فعلی آن  بیت کویننوسان روز قبل  GARCHو همچنین با توجه به مدل 

 گذشیته که اثرات نوسان  میریبگ جهینت میتوان ی، ما مگذارد. همچنین لازم به ذکر است که به دلیل 
بییت  نوسیانات   ینی یب شیدر هنگام پ دیرا با گذشتهو اثرات نوسانات  برتری داردنسبت به اثرات شوک گذشته 

در  ی در معادله واریانسحیتوض یرهایاغلب متغ ن،یانگیمعادله مبا  مقایسهقرار داد. در  توجهمورد  بیشتر کوین
 باشد.میمطلوب  امدیپ کیکه  معنادار هستند بیت کویننوسانات  حیتوض

 یبیرا  یو اروپیا همگی   متحیده  الاتیی ا ن،یاقتصاد کیلان چی   یحیتوض یرهایاست که متغ نیا افتهی ترین مهم
 ربی به عوامیل میؤثر    نسبت بیت کوینکه  دهد یامر نشان م نیهستند. ا معنادار بیت کوین نوسانات ینیب شیپ

 دهید  ینشان می  ن،یعلاوه بر ا .دهدواکنش نشان میو اروپا  متحده الاتیا ن،یچ تعریف شده در کشور ارزهای
 هیی کشورها و اتحاد نیدر ا ژهیواحد پول به و کیشدن به  لیتبد یبرارسیدن بلوغ  به در حال بیت کوینکه 

اروپیا بیر    هیو اتحاد متحده الاتیا ن،یاقتصاد کلان از چ یها شوک چراکه ستین یمطلوب جهیکه نت اروپا است
 کیبه عنوان  بیت کوین بخواهیم که درصورتی .گذارد یم تأثیر گرید یکشورها یها از شوک شیب بیت کوین
بزرگ مستقل شیود و در سراسیر جهیان بیه طیور       یاز کشورها دیعمل کند، با نیگزیجا یالملل نیواحد پول ب

مداخله گسترش  هایدادیرو تأثیر اقتصاد کلان و یها شوکصورت  این تا در. ردیگسترده مورد استفاده قرار گ
سیال   لیی در اوا نیکه چ یمثال، زمان یبرا ندهند،قرار  تأثیرتحت  چنان آنرا  بیت کوینامروز  اندازه بهو  یابند

 لیتسیه  یبیرا  استفاده از رمزنگیاری که  ییها ینگران انیکرد، در م قیتعل بیت کوینرا از خود کاربران  2311
. از آن زمیان  افتیدرصد کاهش  33هفته  کیدر عرض  بیت کوین متیق ،مورد توجه قرار گرفته بود هیسرما

امیا درسیت بعید از آن کیه اوج     ؛ رسید بیت کویندر طول عمر  زانیم نیو به بالاتر افتیبهبود  متیبه بعد، ق

α
β

β α>
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گیذاری  سیرمایه صیندوق   سیتأسی ( با درخواست SEC) 1آمریکابورس اوراق بهادار  ونیسیکم ،خود را گرفت
هستند کیه چگونیه    ایتنها دو نمونه ها این. افتیدرصد کاهش  24آن  متیو ق دکر مخالفت بیت کوین ارزی
 .دنگذار یم تأثیر بیت کوین وسانبه شدت بر ن متحده الاتیا ای نیچکشورهای از  یخارج یها شوک

 اریبسی  USDدر  میت یق راتیینسبت به تغ بیت کوینکه نوسان  دهدارز نشان می یها نرخ یبازده بیضرا 
در  بیت کوینمعاملات به اتفاق  بیقر تیکه اکثر لیدل نیبه ا است،مورد انتظار  نیز جهینت اینحساس است. 

های چین البته دور از انتظار نیست که ادعا کنیم پیش از اعمال محدودیت .بوده است USD سال گذشته ود
 وجود داشته است. CYNاین اثر توسط ارز 

 کوچیک  نسیبتاً  بیتوجه هستند، اما ضیر  قابل بیت کویننوسانات  ینیب شیدر پو نفت حاصل از طلا  یه بازده
 گیر ید یکی. ستیحساس ن اریبس ها آن متیق راتیینسبت به تغ بیت کویناست که نوسان  یمعن نیبه ا ها آن
. دهید  یرا کیاهش می   بییت کیوین  ، نوسیان  USDبه  مثبتشوک  کیاست که  نیتوجه، ا قابل یها افتهیاز 

. کند یعمل م اییا یک کالای سرمایه ییدارا کیبه عنوان  کوینبیت است که  نیا توان دادی که میحیتوض
 لیتبید  بییت کیوین  ارز خود را بیه   یشتریوجود دارد، افراد ب USD یدر نگهدار شیافزا سکیکه ر یهنگام

. دهید  یرا کیاهش می   بییت کیوین   وسیان ن درنتیجیه  که دهند یم شیحجم مبادلات را افزا نیو بنابرا کنند یم
همانطورکه  مشاهده کرد. (1)توان در شکل  یرا م بیت کوینروزانه  بازدهی تمیلگار مشروط انسیوار نیتخم

اند و عبور از دوره انتشار اولیه خود کم شده بیت کوینها به مرور پس از انتشار در شکل مشخص است نوسان
 .اند گرفتهزند اما پس از شوک ممنوعیت چین نوسانات شدت تخمین می آن را یدرست بهو مدل 

 
 بیت کوینروزانه  یبازده تمیمشروط لگار انسیوار نیتخم (1شماره )شکل 

 یریگ جهینت. 4
به  2330در سال  ها آنآیند. از آنجایی که اولین یک انقلاب در میان ارزهای دیجیتال به حساب می هارمزپول

هیا را بیه خیود جلیب     اند با جذب کاربران فراوان توجه دولتآمده است با این حال در این زمان توانسته وجود

                                                           
1 U.S. Securities and Exchange Commission 

2318/1/13  2311/1/13  2311/1/13  231۷/1/13  2314/1/13  2313/1/13  

30/3  

38/3  

31/3  

31/3  

3۷/3  

34/3  

33/3  

32/3  

31/3  

3 

1/3  



 ...ذاتیکوین و خطرات مالی بررسی عوامل مؤثر بر نوسانات بیت                                                                           211

اوتی برای مالکیت و ناشناس بودن های رمزنگاری شده رویکردهای متفهای رایج، پولکنند. در مقایسه با پول
اکنیون   دارد.بیه همیراه    زیی ن یمتعیدد  یهیا  فرصیت ، امیا  کند یم جادیرا ا یادیتفاوت ها خطرات ز نیادارند. 

دارند. بسییاری از   ها آنکنند تمایل به درک را تهدید می ها آنکشورهای مختلف به این دلیل که این خطرات 
و  1شیویی  پولهای از آموزش و آگاهی دادن کاربران و با استفاده از سیاستتوان با استفاده این خطرات را می

ناپیذیری  مهار کرد. ناتوانی مقامات قانونی برای برداشت وجوه از یک حساب رمزپول و برگشت 2شناخت کاربر
 شوند.خطرها در این ساختار شناخته می ترین بزرگها به عنوان تراکنش

 یها دارد. در حال حاضر، شوک دلار آمریکا متیق راتییرا نسبت به تغ تیحساس نیشتریب بیت کویننوسان  
 تیأثیر  گیر ید یکشورها یها از شوک شیب بیت کوینبر  نیاروپا و چ هیاتحاد متحده، الاتیکلان از ا یاقتصاد

در  اتیی پیول ف  هایقابل اتکا از واحید  یالملل نیب نیگزیجا عنوان بهرا  بیت کوین توانینم رو نیا. از گذارد یم
-یمتحیده می   الاتیی شده بخصوص ا ادی یکمتر به کشورها ینظر گرفت. تنها راه قابل اتکا بودن آن وابستگ

رمزپیول از   نیی ا یخود بر رو تأثیرگذاریمتحده با توجه به  الاتیا ندهیکه در آ ستین دیبع زین نی. البته اباشد
 هیای میاقتصاد کشور و تحر یکنون تیدر وضع شودیم شنهادیپ رو نیااهرام فشار استفاده کند. از  عنوان بهآن 

 صیورت  بهکشور و  المللنیدر تجارت ب بیت کوینهمچون  جیرا هایاستفاده از رمزپول کا،یظالمانه کشور آمر
 کلان استفاده نشود.

                                                           
1 AML 
2 KYC 
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 و مأخذ منابع
 منابع فارسی

مختلف،  یها حوزهو کاربرد آن در  بلاکچین یبررس (.1301)مژگان  ،یشمام یو رمضان ماین ،رضا دوست •
 یهیا  شیهمیا برگزار کننیده   مؤسسهتهران،  ران،یا یعلوم مهندس یدانش و فناور یکنفرانس مل نیدوم

 .انیرانیسام ا یتوسعه محور دانش و فناور

آن در تجیارت   گیاه یو جا نیکیو  تیی ب تیال یجیمروری بر پول د .(1301)و منتظری، آزاده  یعل ،یمیکر •
 .هیدریح تربتو مخابرات، مشهد، دانشگاه  وتریفناوری اطلاعات، کامپ یمل کنفرانس نیچهارم ران،یا

تکنولیوژی   انیداز  چشیم بیت کوین در اقتصاد جهانی، دومیین همیایش ملیی     (.130۷)مرادزاده، منصوره  •
 .2333کامپیوتر و شبکه در 

 یالمللی نیانرژی، کنفرانس بی  ندهیدر بازار آ نیتکنولوژی بلاک چ تأثیر .(1301) هیمنتصر کوهساری، هد •
 برق، تهران، دانشگاه ابرار. یمهندس در نیادیبن قاتیتحق
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