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Abstract  

In this paper, the predictive power of the Global Political Risk Index on daily 

returns and Bitcoin price fluctuations during the period from July 18, 2018 to 

May 31, 2023 is investigated. By using the Bayesian Graphical Structural 

Vector Autoregression technique, the results showed that the Global Political 

Risk Index has predictive power on Bitcoin returns and volatility. The results 

of ordinary least squares estimation show that Bitcoin price fluctuations have 

a positive relationship and Bitcoin returns have a negative relationship with 

the Global Risk Index. However, the findings from the quartile-quartile 

diagram estimations show that the positive effects of the Global Risk Index 

on Bitcoin price fluctuations and returns are greater in higher quartiles. 

Therefore, it can be concluded that Bitcoin can be considered as a risk-taking 

tool against global political risks. 
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 نیکوتیب متیبر بازده و نوسانات ق یاسیس یهاسکیاثرات ر

 یبه عنوان ابزار نیکو تیکسب و کارها با استفاده از ب ی)هوشمند
 (یاسیس یهاسکیمقابله با ر یبرا
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 .رانیتهران، ا ،یاسلام
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 . مقدمه1

گذاران و محققان را به ها، سرمایهتوجه دولت 200۸بیت کوین از زمان معرفی آن در سال 

، ادبیات 20۱7سال  خود جلب کرده است. اما در پی نوسانات قابل توجه این ارزها در

اند تا بتواند درک بهتری از کوین و سایر رمز ارزها به سرعت توسعه یافتهمربوط به بیت

درصد در مراحل  90کوین بر بازار از های این ارزها ارائه کنند. اگرچه تسلط بیتویژگی

کوین هنوز مشهورترین رمز ارز درصد کاهش یافته است، اما بیت 40اولیه، به حدود 

 قرار دارند. 2و ریپل ۱باشد که پس از آن اتریممی

انی در عنوان یک پول رمزنگاری شده پیشتاز، زمانی که بازارهای مالی جهکوین بهبیت

کوین برای تبدیل میان بحران قرار گرفته بود معرفی گردید. سیستم مالی غیرمتمرکز بیت

ه مبادله، های پولی همچون واسطمنظور مبادلات لازم است معیارشدن به یک واحد پولی به

کوین سنجش ارزش، و منبع حفظ ارزش داشته باشد. در حال حاضر بزرگترین مانع بیت

 (. ۱۳97برای داشتن چنین عملکردی، نوسانات قیمتی آن است )میرزایی و همکاران، 

آمد اند که آیا بازار بیت کوین کارای از مطالعات این سوال را مطرح کردهتعداد فزاینده

(؛ جیانگ و همکاران 20۱۸شود. چه و همکاران )است یا در طول زمان کارآمدتر می

کوین ناکارآمد است؛ دهند که بازار بیت( نشان می20۱7(، و ناداراجه و چو )20۱۸)

( شواهدی در حمایت از 20۱۸( و تیواری و همکاران. )20۱۸همچنین کریستوفک )

دهند. از طرف دیگر ، ها ارائه میثنا برخی از دورهکوین به استناکارآمدی بازارهای بیت

کوین با کنند که بیت( اظهار می20۱۸توماس و ایبانز ) -( و ویدال20۱6اروکوارت )

های روزانه و ( با استفاده از داده20۱۸سنسوی ) گذشت زمان کارآمدتر شده است.

 20۱6و دلار از سال کوین بر اساس یورو دهد که قیمت بیتهای کارآمدی نشان میتست

های علمی دیگری نیز وجود حباب قیمتی از نظر اطلاعاتی کارآمد تر شده است. جریان

؛ پویسر، 20۱۸a؛ کوربت و همکاران، 20۱5دهند )چه و فرای، کوین را نشان میدر بیت

های بیت کوین را ( توجه به محرک20۱۸(. اورکوهارت )20۱۸؛ سو و همکاران، 2018

است. نتایج مطالعات ایشان نشان داده است که هم نوسانات تحقق یافته و هم بررسی کرده 

گیری شده از طریق کوین )اندازهحجم معاملات عوامل اصلی مؤثر بر توجه افراد به بیت

های میرزایی و همکاران باشند. بررسی( در روز بعد از آن می۳های گوگل ترندزداده
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طور ذاتی تحت تاثیر رفتارهای سیاسی کوین بهدهد که سیستم بیت( نشان می۱۳97)

تواند باعث افزایش مخاطرات مالی شود. مراد کشورهای اثرگذار مانند امریکا بوده و می

کنند که اگر مشکل ( بیان می۱۳97( و رضا دوست و رمضانی شمامی )۱۳95زاده )

زها مانند اتریم که کوین به زودی برطرف نشود، کاربرها به دیگر رمز ارپذیری بیتمقیاس

نمایند. کنند مهاجرت میها ارایه میتر برای تایید تراکنشتر، و زمان کوتاهکارمزد پایین

کوین ( رابطه علّی بین جستجوهای گوگل ترندز و بازده بیت20۱۸دستگیر و همکاران. )

نشان  ها یافتند. ادبیات پیشین همچنینرا بررسی کرده و یک رابطه علی دو سویه بین آن

گذاران تواند مزایای تنوع بخشی و پوشش ریسک را برای سرمایهکوین میدهد که بیتمی

. گوسمی و همکاران، b,a، 2016؛ دیهربرگ، 20۱۸فراهم کند )کوربت و همکاران، 

کوین از ظرفیت پوشش ( دریافتند که بیت20۱7a(، با این حال، بوری و همکاران. )20۱۸

ت و فقط باید برای اهداف تنوع بخشی استفاده شود. بر اساس ریسک ضعیفی برخوردار اس

های رکود بازار کوین در دوره( ، مزایای تنوع بخشی بیت20۱۸مطالعه جی و همکاران. )

 یابد.کوین کاهش میبیت

که اخیراً توسط کالدارا و ایاکوویلو  ۱های سیاسیدر این مطالعه، تأثیر شاخص ریسک

های جهانی بر ا برای درک اثرات فشارها، اختلافات و تعارض( ساخته شده است ر20۱۸)

کوین بررسی شده است. ادبیات مربوطه در زمینه تحلیل اثرات بازده و نوسانات بیت

شاخص ریسک سیاسی جهانی بر بازارهای مالی و متغیرهای کلان اقتصادی، توجه قابل 

( تأثیر ریسک سیاسی 20۱۸ان. )عنوان مثال، بالکیلار و همکارای داشته است. بهملاحظه

ریسک  بررسی کردند. آنها دریافتند که شاخص BRICSجهانی را بر بازارهای سهام 

گذارند. در حالی که بازار سهام سیاسی جهانی به شکلی یکسان بر بازار سهام تأثیر نمی

را پذیرفته  روسیه تاثیرپذیرترین کشور در این زمینه بوده است، بازار سهام هند کمترین تاثیر

است. شاخص ریسک سیاسی جهانی به جای بازگشت به مقادیر بازده زیر میانه، بر نوسانات 

( نشان 20۱۸aگذارد. به همین ترتیب، مطالعات بوری و همکاران. )بازار سهام تأثیر می

دهد که ریسک سیاسی جهانی به جای بازده، بر نوسانات بازار سهام کشورهای اسلامی می

دهد که ریسک سیاسی جهانی ( نشان می20۱۸های چنگ و چیو )گذارد. بررسیتأثیر می

نقش مهمی در تبیین نوسانات چرخه کسب و کار در کشورهای نوظهور دارد. کالدرا و 

( اثبات نمودند که ریسک سیاسی جهانی منجر به کاهش فعالیت واقعی 20۱۸ایاکوویلو )
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یه را از اقتصادهای نوظهور به سمت اقتصادهای شود و همچنین جریان سرماو بازده سهام می

دهد که شاخص ( نشان می20۱۸دهد. مطالعات گکیلاس و همکاران. )توسعه یافته سوق می

بینی کنند و توانند رشد نوسانات در میانگین صنعتی داو جونز را پیشریسک جهانی می

ت دارد )آنتوناکاکیاس همچنین این شاخص تأثیر منفی بر بازده قیمت نفت و نوسانات قیم

 (.20۱7و همکاران ، 

از آنجا که مقامات بانک مرکزی، کارآفرینان و فعالان بازار، شاخص ریسک سیاسی 

گذاری و پویایی های سرمایهگیریکننده اصلی در تصمیمعنوان عامل تعیینجهانی را به

کوین نیز تحت تأثیر (، قیمت بیت20۱۸کنند )کالدارا و ایاکوویلو ، بازار سهام لحاظ می

دهد که شاخص ریسک شاخص ریسک سیاسی جهانی خواهد بود. مطالعات قبلی نشان می

سیاسی جهانی تأثیر منفی بر بازده سهام دارد و این بدان معناست که افزایش ریسک 

های مالی خود را بفروشند. این موضوع گذاران داراییشود سرمایهژئوپلیتیکی باعث می

ر به گردش سرمایه از بازارهای مالی سنتی به بازارهای رمزارز شود. بنابراین، تواند منجمی

کوین تأثیر مثبت خواهد گذاشت زیرا های سیاسی بر قیمت بیتاحتمالاً افزایش ریسک

ها در نظر بگیرند. کوین را به عنوان پوششی در برابر ریسکتوانند بیتگذاران میسرمایه

مربوط به بیکر و همکاران  ۱خص سیاست عدم قطعیت اقتصادی( شا20۱۸دمیر و همکاران )

ها نشان دادند گیرند. آنکوین، در نظر میکننده قیمت بیتعنوان عامل تعیین( را به20۱6)

آمیز بازده صورت موفقیتکه شاخص سیاست عدم قطعیت اقتصادی قادر است به

م قطعیت را با استفاده از ( عد20۱7bبینی کند. بوری و همکاران. )کوین را پیشبیت

گیری کرده و دریافتند که مورد از بازارهای سهام اندازه ۱4های نوسانات در شاخص

کند. بوری و عنوان یک پوشش ریسک در برابر عدم قطعیت عمل میکوین بهبیت

گیری عنوان یک شاخص برای اندازه( از متغیر استرس مالی جهانی به20۱۸cهمکاران. )

کوین را بررسی کردند. استرس مالی موجب ارتقای اده کرده و تأثیر آن بر بیتریسک استف

شود، در حالی که کوین در سمت چپ و راست دنباله توزیع مشروط دوم میبازده بیت

صورت محدود دارد. با این حال، کوین را بهبینی بازده بیتاین شاخص قدرت پیش

کوین به عنوان پوشش ریسک در برابر بیتمطالعات تجربی نسبتا اندکی در مورد نقش 

(. مقاله حاضر با بررسی تأثیر شاخص 20۱۸cها وجود دارد )بوری و همکاران ، عدم قطعیت

کند. با استفاده از کوین به توسعه این ادبیات کمک میهای سیاسی جهانی بر بیتریسک
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ه تغییرات در مشاهده شد ک 202۳می  ۳۱تا  20۱۸جولای  ۱۸های بیت کوین از داده

بینی کنندگی نوسانات قیمت و بازده های سیاسی جهانی قدرت پیششاخص ریسک

شود که کوین را دارد. با استفاده از برآوردهای حداقل مربعات معمولی، نشان داده میبیت

های سیاسی جهانی بر بازده قیمت بیت کوین تاثیر منفی و نوسانات تغییر در شاخص ریسک

( 20۱5که توسط سیم و ژو ) QQدارد. با این وجود، با استفاده از رگرسیون  قیمتی آن مثبت

های سیاسی جهانی شود که تأثیر تغییرات شدید در شاخص ریسکاند، اثبات میارائه شده

بیت کوین از نظر آماری مثبت و معنادار است. طبق  هم بر نوسانات قیمت و هم بر بازده

های عنوان ابزاری پوششی در برابر ریسککن است بهکوین ممهای پژوهش، بیتیافته

های ژئوپولیتیکی جهانی شدید هایی که ریسکویژه در دورهژئوپولیتیکی جهانی به

 باشند، در نظر گرفته شود.می

ها و مدل تجربی را تشریح شود. بخش دوم دادهادامه مقاله به شرح ذیل سازماندهی می

 شود.گیری ارائه میئه شده و در بخش آخر نتیجهها ارایافته ۳کند. در بخش می

 ها و مدل پژوهش. داده2

مورد  202۳می  ۳۱تا  20۱۸جولای سال  ۱۸کوین از بازده لگاریتمی و نوسانات قیمت بیت

ها روزانه است. تاریخ مشاهده انجام شده، و فراوانی داده 2۸75بررسی قرار گرفته است. 

کوین است. مطابق با دمیر و ها درباره قیمت بیتشروع تحلیل براساس وجود داده

های قیمت بیت کوین از سایت (، داده20۱7( و کارسیامپا )20۱۸همکارانش )

http://www.coindesk.com/price/ کوین بدست آمده است. نوسانات قیمت بیت

 کوین در طول پنج هفته آخر محاسبه شده است.ازده بیتصورت انحراف معیار پویای ببه

های سیاسی جهانی که توسط کلارادا و ایاکویلو بعلاوه تغییر لگاریتمی در شاخص ریسک

 ( ایجاد شده، در نظر گرفته شده است. 20۱۸)

ها، اعمال ریسک مربوط به جنگ"( ریسک ژئوپولیتیک را 20۱۸کلارادا و ایاکویلو )

تعریف کردند که دوره نرمال و در حال صلح روابط  "هاش بین دولتتروریستی، و تن

های سیاسی دهد. ریسک ژئوپولیتیک با شاخص ریسکالمللی را تحت تاثیر قرار میبین

های سیاسی جهانی نتایج جستجوی خودکار متن شود و شاخص ریسکجهانی سنجیده می

( 20۱۸کند. کلارادا و ایاکویلو )عکس میالمللی را منروزنامه بین ۱۱الکترونیکی  در آرشیو

عنوان با شمارش تعداد مقالات مربوط به ریسک ژئوپولیتیک در هر روزنامه برای هر ماه )به

های سیاسی جهانی را ایجاد کردند، و سهم کل تعداد مقالات خبری(، شاخص ریسک

http://www.coindesk.com/price/
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نگام نمودند. با به ه 2009تا  2000برای دوره از سال  ۱00صورت میانگین سپس آن را به

و  20۱4های ژئوپولیتیک در طی بحران روسیه و اکراین در سال ها، ریسکتوجه به داده

های شاخص افزایش چشمگیری داشته است. داده 20۱5حملات تروریستی فرانسه در 

( بدست آمد. براین 20۱۸های سیاسی جهانی از روی مطالعات کلارادا و ایاکویلو )ریسک

 شوند:جربی بدین گونه ایجاد میهای تاساس مدل

∆𝑙𝑛(𝑅𝐵𝐶)
𝑡

= 𝛼1 + 𝛽
1

∆𝑙𝑛(𝐺𝑃𝑅)
𝑡

+ 𝜀1𝑡  
∆𝑙𝑛(𝑅𝐵𝐶)

𝑡
= 𝛼2 + 𝛽

2
∆𝑙𝑛(𝐺𝑃𝑅)

𝑡−𝑘
+ 𝜀2𝑡  

𝑉𝐵𝐶𝑡 = 𝛼3 + 𝛽3∆𝑙𝑛(𝐺𝑃𝑅)𝑡−𝐾 + 𝜀3𝑡  

𝑉𝐵𝐶𝑡 = 𝛼4 + 𝛽4∆𝑙𝑛(𝐺𝑃𝑅)𝑡−𝐾 + 𝜀4𝑡 

 

را نشان  tهای بیت کوین در زمان بازده لگاریتمی قیمت ln∆(، 4( تا معادله )۱از معادله )

و  ln (GPR)t∆دهد. را نشان می tکوین در زمان نوسانات قیمت بیت VBCدهد. می

∆ln(GPR)t-k های سیاسی جهانی را در زمان تغییر لگاریتمی طبیعی در شاخص ریسک

t  و t-k دهد. نشان میɛt دهد و عبارت خطا را نشان میk  عملگر فاصله زمانی(lag) (k 

= 1, 2, 3 . . . 24) . 

 
 

 کوینهای سیاسی جهانی و بازده بیت: تغییر شاخص ریسک1شکل 

 

یر لگاریتمی در کوین و تغیتوجه داشته باشید که همبستگی بین بازده لگاریتمی قیمت بیت

های ( تغییر در شاخص ریسک۱است. شکل ) 0.011- های سیاسی جهانی،شاخص ریسک

 دهد.کوین را در طول دوره مورد نظر نشان میسیاسی جهانی و بازده بیت
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ت مختلف های اصلی، تاثیرادر ادامه یک روش اقتصادسنجی برای فراهم کردن قوت یافته

کوین های سیاسی جهانی در بازده و نوسانات قیمت بیتریسک ضرایب با تاخیر شاخص

 نیز در نظر گرفته شده است. 

 روش اقتصاد سنجی 2-1

( Xtننده )یعنی بینی ک( و متغیر پیشYrرابطه علیّ همزمان و تاخیری بین متغیر پاسخ )یعنی 

سته / علّی اببا مدل اتورگرسیو بردار ساختاری گرافیکی بیزی برآورد شده است. پویایی و

 توان به صورت زیر نوشت:را می

(A1         )𝑌𝑡 = 𝐵0𝑌𝑡 + ∑ 𝐵𝑖𝑌𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝐶𝑖𝑍𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + 𝜀𝑡 

ه بردار بازد Ztو  Yt)تاخیر( است.  lagحداکثر درجه  pو  t = 1, …, Tه در آن ک

 است. شکل کوتاه شده (GPR)جهانی  کوین و تغییر در شاخص ریسک ژئوپولیتیکبیت

 توان به این صورت نوشت:را می (A1)معادله 

(A2                               )𝑌𝑡 = 𝐴1𝑋𝑡−1 + ⋯ 𝐴𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝜇𝑡 

 + n = nyیک سری زمانی ابعادی  ’Xt = (Yt, Zt) = (X1t, . . ., Xnt)که در آن 

nz  است؛B*1 = (B1, C1)  1و ≤ i ≤ pماتریس  ، n)  (ny × تند؛ با ضریب نامعلوم هس

A0 = (Iny – B0) ماتریسny) (ny ×  است؛Ai=A0-1Bt*, 1 ≤ i ≤ p ماتریس ،

عبارت باقیمانده  × ut = A0-1εt،1)  (nyضریب تاخیر به شکل کاهش یافته هستند؛ و 

اریانس و ماتریس کو با میانگین صفر (iid)شکل کاهش یافته با توزیع مستقل و همانند 

𝝨u .است 

های ژئوپولیتیکی و رابطه کوین و شاخص ریسکهدف بررسی رابطه پویا بین بازده بیت

های جهانی است. بدین منظور از مدل کوین و شاخص ریسکپویا بین نوسانات قیمت بیت

( استفاده شده 20۱6اتو رگرسیو برداری ساختاری گرافیکی بیزی الگبی و همکارانش )

های ست تا به مسائل مربوط به تشخیص غلط معادلات سیستم و فرض محدودیتا

(. دو بازنمود ساده از ساختار علّی شبکه 2018bغیرمحتمل بپردازیم )بوری و همکارانش، 

در چارچوب مدل خودرگرسیون برداری ساختاری گرافیکی  2و شبکه تاخیری ۱همزمان

 بیزی اتخاذ شده است. 

                                                             

1 Contemporaneous Network (CN) 
2 Lagged Network (LN) 
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های شبکه کوچک، و روش ۱از فرآیند مونت کارلو زنجیری مارکو همچنین، با استفاده

به ترتیب  MARو  MINشود. ساختار مولفه شبکه تاخیری و شبکه همزمانی برآورد می

 GPRکوین و شاخص احتمال بعدی را برای رابطه همزمان و رابطه تاخیری بین بازده بیت

هند. شایان توجه است که بوری درا نشان می GPRکوین و شاخص و نوسانات قیمت بیت

از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری گرافیکی بیزی برای  (2018b)و همکارانش 

با استفاده از  2بینی بازده بازارهای سهام در اقتصادسنجی کشورهای عضو بریکسپیش

طور، کنند. همینبینی کننده استفاده میعنوان عامل پیشبه (VLX) ۳شاخص نوسانات

( مدل خودرگرسیون برداری ساختاری گرافیکی بیزی را برای 20۱۸همکارانش ) دمیر و

بکار  4کوین با استفاده از شاخص عدم اطمینان سیاست اقتصادسنجیبینی بازده در بیتپیش

بردند. در این مقاله از تقریب دیگری برای سنجش عدم اطمینان استفاده شده است، یعنی 

کوین و بینی کننده پتانسیل بازده بیتعنوان عامل پیش، به(GPR)های ژئوپولتیک ریسک

 نوسانات قیمت بیت کوین. 

 (QQ)و رگراسیون چارک به چارک  (OLS)در نهایت، از روش حداقل مربعات معمولی 

تا  0.05های مختلف از کوین در فراوانیبرای برسی چارک بازده و نوسانات قیمت بیت

دار را جهانی استفاده شده که هر نقطه معنی GPRص عنوان تابعی از چارک شاخبه 0,95

( مورد 20۱5سیم و زو ) QQدهد. در این مقاله تکنیک برآورد در توزیع آنها نشان می

 استفاده قرار گرفته است. 

 . نتایج و مباحث تجربی3

 نتایج برآورد مدل خودرگرسیون برداری ساختاری گرافیکی بیزی 3-1

، مدل خودرگرسیون برداری ساختاری (b 2018)همکارانش بر اساس مطالعات بوری و 

از طریق رویکرد پنجره رولی سه ساله برآورد شده است، و برآورد پنجره  گرافیکی بیزی

است. در  202۳می  ۳۱تا  20۱۸جولای  ۱9روز( در طول دوره  ۱095رولی سه ساله )یعنی 

دهد و غیری را نشان میچند مت 6مقادیر اتورگرسیو 5( معیار اطلاعات بیزی2شکل )

دهد که ساختار وابسته قبلی نشان می 7ایهای وابسته چند متغیری لحظهساختارها و یافته

                                                             

1 Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
2 BRICS (Brazil, Russia, India, China, South Africa) 
3 Volatility Index (VIX) 
4 Economic Policy Uncertainty (EPU) 
5 Bayesian Information Criteria (BIC) 
6 Multivariate AutoRegressive (MAR) 
7 Multivariate InstantaNeous (MIN) 
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)یعنی مقادیر اتورگرسیو باید به خاطر کوچکترین معیار اطلاعات بیزی آن نسبت به 

 (.2ای انتخاب شود( )شکل های وابسته چند متغیری لحظهیافته

های ژئوپولیتیک ای مقادیر اتورگرسیو حاصل از روی تغییر ریسکبعلاوه، درصد ساختاره

( نشان داده شده است. ۳کوین پیوندهای مقادیر اتورگرسیو در شکل )برای بازده بیت

 ۱5کوین در طول دوره بیشترین ناهمخوانی بین شاخص ریسک ژئوپولیتیک و بازده بیت

 "تأخر –رابطه تقدم "ن نتایج، مشهود است. بر اساس ای 202۳ژوئن  ۳تا  20۱۸آوریل 

های سیاسی جهانی و مجموع مقادیر های ساختاری شاخص ریسکداری برای وقفهمعنی

 شود. کوین مشاهده میارتباط بازده بیت

کوین، مدل خودرگرسیون برداری ساختاری گرافیکی با نگاهی به نوسانات قیمت بیت

شود، و این برآورد پنجره رولی سه ساله بیزی با رویکرد پنجره رولی سه ساله برآورد می

(، معیار 4است. در شکل ) 202۳می  ۳۱تا  20۱۸جولای  ۱0روز( در دوره  ۱095)یعنی 

های وابسته اطلاعات بیزی مقدار ساختارهای وابسته معیار اطلاعات بیزی و ساختارها و یافته

ست که ساختار مقادیر ای نشان داده شده است، و نتایج بیانگر این اچند متغیری لحظه

اتورگرسیو باید انتخاب شود، زیرا کوچکترین معیار اطلاعات بیزی را نسبت به ساختارها 

 (.4کند )شکل ای فراهم میهای وابسته چند متغیری لحظهو یافته

همچنین، درصد ساختارهای مقادیر اتورگرسیو حاصل از تغییرات در میزان ریسک 

( 5کوین پیوندهای مقادیر اتورگرسیو در شکل )قیمت بیت ژئوپولیتیک نسبت به نوسانات

خوانی بین شاخص ریسک ژئوپولیتیک و نوسانات نشان داده شده است. بیشترین ناهم

مشهود است. بر اساس این  20۱9دسامبر  ۳۱تا  20۱9جولای  ۱5کوین در دوره قیمت بیت

های سیاسی شاخص ریسک های ساختاری دربرای وقفه "تأخر –رابطه تقدم "ها، یافته

شود. در مجموع، کوین مشاهده میجهانی و مجموع مقادیر پیوند نوسانات قیمت بیت

کوین تواند بازده و نوسانات قیمت بیتهای سیاسی جهانی میشود که ریسکمشاهده می

های بازار بیت کوین و شاخص بینی کند. ضرایب رابطه بین شاخصرا با موفقیت پیش

یاسی جهانی را با استفاده از تخمین حداقل مربعات معمولی و برآورد چارک های سریسک

 به چارک محاسبه شده است.
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های حاصل از رگرسیون حداقل مربعات معمولی و برآورد . یافته3-2

 چارک به چارک

کوین، نتایج های سیاسی جهانی بر بازده بیتبرای بدست آوردن اندازه تاثیر ریسک

( ارایه شده ۱ربعات معمولی و برآورد چارک به چارک در جدول )رگرسیون حداقل م

 است.

دهد که تاثیر شاخص نتایج حاصل از روی رگرسیون حداقل مربعات معمولی نشان می

 95درصد )سطح اطمینان  5کوین منفی و در سطح های سیاسی جهانی بر بازده بیتریسک

تا  lag 1ای سیاسی جهانی )از هدار است. ضرایب با تاخیر شاخص ریسکدرصد( معنی

lag 24دار نیست. همچنین، ای منفی فراهم داشته اما ضریب آنها از نظر آماری معنی( رابطه

برآورد چارک به چارک در مقادیر مختلف ارائه شده است. جالب توجه است که تاثیرات 

دارتر است که نیکوین زمانی معهای سیاسی جهانی بر بازده بیتشاخص ریسک

 شود.( در نظر گرفته می-۱+ تا ۱های سیاسی جهانی )در بازه ریسک

 
: معیارهای اطلاعاتی بیزی از ساختارهای وابسته جاری و موقتی. )بازده 2شکل

 کوین(بیت

 
 کوین(.تاخر. )بازده بیت-: مدل اتورگرسیو چند متغیره و رابطه تقدم3شکل
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داری وجود ندارد، در حالی ، رابطه آماری معنیGPR (-24)و  GPR (-12)با نگاهی به 

-کوین در چارکبر بازده بیت GPRتاثیرات مثبت شاخص  GPR (-8)و  GPR (-4)که 

درصد(  90درصد )سطح اطمینان  ۱0ها فقط در سطح دهد، اما یافتههای مختلف را نشان می

هم در چارک پایین و  GPR (-1)و  GPRدار هستند. جالب توجه است که تاثیرات معنی

دار هستند. اما وقتی هم در چارک مرکزی منفی است، و بیشتر ضرایب از نظر آماری معنی

جهت   شود، این رابطه دردر نظر گرفته می 0,95و  0,90، 0,۸5های بالاتر مثل چارک

 GPR, GPRدار است(. همچنین، تاثیرات کند )و هنوز از نظر آماری معنیمثبت تغییر می

(-1) GPR (-2) GPR (-4), GPR (-8), GPR (-12)  وGPR (-24) های در چارک

 GPRو  GPRمثبت است، اما رابطه فقط برای ضرایب  (0,95 ,0.90 ,0.85 ,0.80)بالا 

بینی رویدادهای غیرمتعارف دهد که قدرت پیشدار است. این نتیجه نشان میمعنی (1-)

کوین فقط در کوتاه مدت بازده مثبت بیتهای سیاسی جهانی در مورد شاخص ریسک

 وجود دارد، یعنی تقریبا به مدت یک روز معامله.

( موجب GPRهای سیاسی جهانی )دهد که افزایش شاخص ریسکدر اصل نتایج نشان می

های بالا نگاه شود، تاثیر کوین خواهد شد. با این حال، وقتی به چارککاهش بازده بیت

کند. یعنی کوین در جهت مثبت تغییر میانی بر بازده بیتهای سیاسی جهشاخص ریسک

های سیاسی در مواقعی که بازار عنوان ابزار دفاعی در برابر ریسککوین را باید بهبیت

کوین رو به ترقی است )یعنی بازده بالا در بازار( بکار گرفت. بر این اساس، کسانی بیت

های پژوهش را در نظر گرفته توانند یافته، میکنندگذاری میکوین سرمایهکه در بازار بیت

های سیاسی جهانی را گذاری در مورد رمزارزها، ریسکو در مدیریت سبدهای سرمایه

گذاران های پژوهش حاضر این است که سرمایهلحاظ نمایند. یکی دیگر از نتایج مهم یافته

اد شاخص ریسک سیاسی کوین را از طریق ایجتوانند بازده بیتکوین میدر بازار بیت

 بینی کنند. مرتبط پیش

های سیاسی جهانی های ریسکهمچنین، برای بدست آوردن میزان تاثیرات شاخص

(GPRبر نوسانات قیمت بیت ) کوین، رگرسیون حداقل مربعات معمولی و برآورد چارک

 ( ارایه شده است.2به چارک در جدول )
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تارهای وابسته جاری و موقتی. )نوسانات قیمت : معیارهای اطلاعاتی بیزی از ساخ4شکل

 کوین(بیت

 
 تاخر. )نوسانات قیمت بیت کوین(.-: مدل اتورگرسیو چند متغیره و رابطه تقدم5شکل 

 

 GPRدهد که تاثیر شاخص ( نشان می2نتایج برآورد حداقل مربعات معمولی در جدول )

ست. همچنین، ضرایب با تاخیر دار نیکوین مثبت است، اما معنیبر نوسانات قیمت بیت

دهد، اما ضرایب نیز از نظر ( رابطه مثبتی را نشان میlag24تا  lag1)از  GPRشاخص 

های مختلف گزارش های چارک به چارک نیز در چارکدار نیستند. برآوردآماری معنی

کوین فقط بر نوسانات قیمت بیت GPRشده است. جالب توجه است که تاثیرات شاخص 

-) GPRتمرکز شده است. با نگاهی به  GPR (-1)و  GPRدار است که بر معنی زمانی

2), GPR (-4), GPR (-8), GPR (-12), GPR (-24) داری وجود ندارد، رابطه معنی
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های متفاوت کوین را در چارکبر نوسانات قیمت بازده بیت GRPو نتایج بیشتر تاثیر مثبت 

 دهند.نشان می

در هر دو چارک پایین و  GPR (-1)و   GPRدهد که تاثیراتمیچنین نتایج نشان هم

های بالا مثل دار نیست. با این حال، وقتی چارکمرکزی مثبت است، اما ضرایب معنی

دار )و مثبت( است. جالب توجه شوند، رابطه معنیدر نظر گرفته می 0,95و  0.90 ,0.85

-) GRP, GRP (-1), GRP (-2), GRP (-4), GRP (-8), GRPاست که تاثیرات 

12), GRP (-24) مثبت است اما رابطه  (0.95 ,0.90 ,0.85 ,0.80)های بالا در چارک

دار است. این نتایج به این معنی است که معنی GPR (-1)و  GPRفقط برای ضریب 

کوین بینی در مورد نوسانات قیمت نامتعارف بیتقدرت پیش GRPرویدادهای نامتعارف 

-بینی میا فقط در زمان بسیار کوتاه، یعنی نوسانات قیمت روز جاری را پیشرا دارند، ام

 کنند.

کوین را باید ابزار مهمی برای دفاع از این نتایج چند دلالت به دنبال دارد. برای مثال، بیت

های پژوهش با نتایج بوری و های سیاسی محسوب کرد. یافتهسبد سهام در برابر ریسک

( مطابقت دارد، که نشان دادند که 20۱۸دمیر و همکارانش ) ( و2017bهمکارانش )

کوین در نتایج پایه منفی است؛ با های عدم اطمینان بر بازده بیتتاثیرات ریسک و شاخص

های ژئوپولیتیک در عنوان مانعی )برای دفاع( در برابر ریسککوین باید بهاین حال، بیت

های ژئوپولتیک . با مشاهده تاثیر مثبت ریسکشرایط بازار رو به ترقی در نظر گرفته شود

های قبلی تقویت های پژوهشهای بالا، یافتهکوین در چارکبر نوسانات قیمت بیت

 شود. می

بینی تواند به پیشچنین باید توجه داشت که مسیر آینده شاخص ریسک ژئوپولیتیک میهم

کوین پذیری بازار بیتآسیب عنوانکوین کمک کند، زیرا بهبازده و نوسانات قیمت بیت

گذاران در شود. چون ارزهای دیجیتال هنوز در مرحله تکامل هستند، سیاستمحسوب می

ها، های ناشی از شورشاقتصادهای توسعه یافته و در حال توسعه باید بدانند که ریسک

کوین یتداری بر نوسانات قیمت و بازده بتواند تاثیر معنیثباتی سیاسی و تروریسم میبی

کنندگان بازار ارزهای دیجیتال باید علاوه بر گذاران، شرکتداشته باشد. در مورد سرمایه

های فعلی ارزهای دیجیتال، ریسک ژئوپولیتیک را نیز برای دفاع از پورتفولیوی ریسک

 های بالقوه تحت نظر داشته باشند.خود در برابر ریسک
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 کوینده بیت: بازQQو  OLS: نتایج برآوردهای 1جدول 

ΔGPR(–24) ΔGPR(–12) ΔGPR(–8) ΔGPR(–4) ΔGPR(–2) ΔGPR(–1) ΔGPR روش برآورد 

-0.05 -0.16 0.22 0.12 -0.04 -0.21 -0.01** OLS 

ΔGPR(–24) ΔGPR(–12) ΔGPR(–8) ΔGPR(–4) ΔGPR(–2) ΔGPR(–1) ΔGPR QQ at the Different Quantiles 

-0.63 -0.10 0.18 0.30 -0.08 -0.86 -0.64 0.05 
-0.02 -0.44 0.31 0.05 -0.09 -0.54* -0.56 0.10 
-0.14 -0.30 0.34 0.05 -0.07 -0.52** -0.39* 0.15 
0.04 -0.22 0.31** 0.02 -0.19 -0.43*** -0.19 0.20 
-0.09 -0.01 0.14 0.01 -0.20 -0.27*** -0.17 0.25 
-0.13 -0.05 0.09 0.04 -0.12 -0.28*** -0.15* 0.30 
-0.14 -0.03 0.15** 0.09 -0.11 -0.23*** -0.12* 0.35 
-0.08 -0.02 0.09 0.04 -0.10* -0.14** -0.10* 0.40 
-0.17 -0.05 0.03 0.04 -0.02 -0.04 -0.07** 0.45 
-0.10 -0.01 0.09 0.08 -0.09 -0.14** -0.07 0.50 
-0.06 0.03 0.17** 0.05* -0.11* -0.18*** -0.06 0.55 
-0.06 0.09 0.19** 0.05** -0.11 -0.18** -0.02 0.60 
0.01 0.06 0.16* 0.15* -0.09 -0.19* -0.04 0.65 
0.08 0.13 0.21 0.32 -0.08 -0.31** -0.16 0.70 
0.11 0.10 0.28 0.39 0.04 -0.35** 0.12 0.75 
0.02 0.07 0.33 0.35 0.13 0.30* 0.09 0.80 
0.04 0.08 0.41** 0.19 0.24 0.26* 0.08* 0.85 
0.10 0.11 0.34* 0.13 0.35 0.36** 0.06*** 0.90 
0.56 0.57 0.94** 0.19 0.03 0.10* 0.32** 0.95 

 . p <0,۱0  ،** p <0,05  ،*** p <0,0۱نکات: * 
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 کوین: نوسانات قیمت بیتQQو  OLS: نتایج برآوردهای 2جدول 

ΔGPR(–24) ΔGPR(–12) ΔGPR(–8) ΔGPR(–4) ΔGPR(–2) ΔGPR(–1) ΔGPR روش برآورد 

0.11 0.36 0.14 0.22 0.03 0.52 0.10 OLS 

ΔGPR(–24) ΔGPR(–12) ΔGPR(–8) ΔGPR(–4) ΔGPR(–2) ΔGPR(–1) ΔGPR QQ at the Different Quantiles 

-0.25 0.22 0.01 0.03 0.13 0.03 0.24 0.05 
0.28 0.03 0.02 -0.02 0.10 -0.03 0.23 0.10 
0.21 -0.21 0.12 0.08 0.04 0.01 0.04 0.15 
0.13 0.22 0.01 0.06 -0.17 0.01 0.03 0.20 
0.23 0.06 -0.02 0.04 0.10 0.03 0.05 0.25 
0.17 0.10 0.05 0.05 0.02 0.02 0.23 0.30 
0.22 0.07 0.08 0.07 0.02 0.06 0.27 0.35 
0.04 0.03 0.09 -0.12 0.10 0.07 -0.11 0.40 
0.01 0.01 0.16 0.08 -0.13 0.17 0.08 0.45 
0.02 0.04 0.05 0.12 0.04 0.02 0.05 0.50 
-0.07 0.05 0.04 0.09 0.11 0.04 0.12 0.55 
0.07 0.04 0.03 0.12 0.06 0.04 0.04 0.60 
0.08 0.07 -0.05 0.07 0.09 0.02 0.05 0.65 
0.05 -0.06 0.08 0.03 -0.04 0.03 0.33 0.70 
0.05 0.03 0.01 -0.13 0.05 0.07 0.03 0.75 
0.12 0.08 0.04 0.02 0.12 0.07 0.02 0.80 
0.08 0.20 0.07 0.03 0.27 0.03 0.26* 0.85 
0.23 0.04 0.06 0.11 0.20 0.02* 0.27** 0.90 
0.35 0.33 0.24 0.11 0.25 0.09 0.26*** 0.95 

. p <0.10  ،** p <0.05  ،*** p <0.01نکات: * 
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 گیری. نتیجه4

های سیاسی جهانی در مورد کنندگی شاخص ریسکبینیهش حاضر قدرت پیشدر پژو

 202۳می  ۳۱تا  20۱۸جولای  ۱۸کوین در بازه زمانی بازده روزانه و نوسانات قیمت بیت

، مشاهده شد  BGSVARمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. با اجرای یک روند برآورد 

بینی نوسانات قیمت و بازده وانایی پیشهای سیاسی جهانی تکه تغییرات در شاخص ریسک

کوین را دارد. با استفاده از برآوردهای حداقل مربعات معمولی، نشان داده شد که تغییر بیت

کوین به ترتیب تأثیر های سیاسی جهانی بر بازده و نوسانات قیمت بیتدر شاخص ریسک

رد چارک به چارک، اثبات های برآومنفی و مثبت دارد. با این وجود، با استفاده از روش

های سیاسی جهانی بر نوسانات قیمت و بازده شد که تأثیر تغییر در شاخص ریسک

کوین های پژوهش، بیتدار است. طبق یافتههای بالایی مثبت و معنیکوین در چارکبیت

ویژه در های ژئوپولیتیکی جهانی بهعنوان یک ابزار پوششی در برابر ریسکممکن است به

 باشند، در نظر گرفته شود.های ژئوپولیتیکی جهانی شدید میهایی که ریسکهدور

های ریسک و عدم قطعیت تمرکز کند تا تواند بر روی سایر شاخصمطالعات آینده می

های توانند از شاخصعنوان مثال، محققان میها بر رمز ارزها بررسی شود. بهتأثیر آن

رگ مانند چین، هند، روسیه و ایالات متحده ریسک سیاسی داخلی در اقتصادهای بز

 استفاده کنند. 

های روزانه( برای بررسی اثرات هایی با تکرار بالا )دادهتوانند از دادهمحققان می

کوین استفاده کنند. همچنین زیر های ریسک و عدم قطعیت بر قیمت بیتشاخص

معروف  GPRی و تهدیدها GPRروزانه وجود دارد که به حملات  GPRهای شاخص

صورت ها بهاز این شاخص GPRتوانند بجای شاخص کلی های آتی میهستند. پژوهش

های بازده طور کلی، باید دانش آکادمیک در مورد محرکهمزمان استفاده کنند. به

 رمزارزها و عوامل موثر بر نوسانات قیمت در بازارهای رمزارز تقویت شود.
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