
 پژوهشی مقالۀ            توسعه و برنامه های پژوهش فصلنامۀ

 

و  یبر بازده 91-دیکوو یو پاندم کیتیژئوپل سکیر ریتأث یبررس 

 نکوی تیب ینوسانات بازده
 

 −یمقدس فیشر رضا یعل

−−الهام محمدلو
 

 

 21/21/2411 پذیرش: تاریخ 21/15/2411 دریافت: تاریخ 2414 بهار ،12 شمارۀ ،ششم سال

 دهیچک

 یهرا  تیر مررتط  برا مو ع   یها و شوک ها ینانیاطم از مخاطرات، نا یا که مجموعه کیتیژئوپل سکیر

 گرذارا   هیبر رفتار سررما  ریبا تأث یو ا تصاد یاجتماع یرهایمتغ قیاست، ازطر ییایو جغراف یاسیس

. آورد یمر  وجرود  را به ینوسانات نیکو تیخصوص رمزارز ب بازار رمزارزها و به ژهیو به ؛یمال یدر بازارها

جهرا  و   ۀتوانسرت همر   یو جد دیاز مشکلات جد یکیعنوا   به 21-دیکوو یماریب وعیش نیهمچن

جهرا    یآ  درکشورها زا یو م یریخود  رار دهد. چو  درگ ریتأث را تحت یمال یخصوص بازارها به

 ریترأث  یرسر بره بر  قیر تحق نیر در ا نیبود، بنرابرا  کیتیژئوپل یها سکیمتأثر از ر یپاندم نیتوس  ا

 .شود یپرداخته م  نیکو تیب یو نوسانات بازده یبر بازده 21-دیکوو یوپاندم کیتیژئوپل سکیر

 10/1111ترا   12/1122ماهانره   ۀدور یبررا  نیکرو  تیب تالیجیارز د متی  یها مقاله از داده نیا در

 یرگرذار یعرد  تأث  ج،یو آزمو  نتا EGARCHمدل  یریکارگ ماه استفاده شده است. با به 241شامل

 دهنشرا  دا  نیکو تیب یآ  بر نوسا  بازده یمنف ریو تأث نیکو تیب یبر بازده 21-دیکوو یریگ همه

منجرر   یولر  ر،یتأث یب نیکو تیب یبر بازده کیتیژئوپل سکیر دهند ینشا  م جینتا ت،ی. درنهاشود یم

 .شود یم نیکو تیب ینوسانات بازده شیبه افزا

 
 EGARCH، مدل 21-دیکوو ک،یتیژئوپل سکیر ن،یکو تیب تال،یجید یارزها :کلیدی یها واژه

 JEL: G01,G32, F50 یبند طبقه

                                                      
 ۀسندی)نو ،را یتهرا ، ا ،یکشاورز جیآموزش و ترو قات،یگروه ا تصاد، سازما  تحق اریاستاد* 

  Email: a.sharifmoghaddasi@areeo.ac.ir .                                                        مسئول(
 .را ینور، تهرا ، ا ا یکارشناس ارشد ا تصاد، دانشگاه پ **
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  مقدمه

کارهرایی بررای تسرهیل     راهدنطرال یرافتن    فعالا  ا تصادی درتجارت جهانی همواره به

طور خراص، فنراوری    های جدید و به و در این راستا از فناوری  بیشتر مطادلات هستند

رمزنگاری و شطکه با توانایی ایجاد تغییرات اساسی در ساختار ا تصاد جهانی اسرتفاده  

نرا    توا  به پدیردۀ نوههروری بره    کنند. ازجمله مهمترین این تحولات اساسی می می

اشاره کرد. دروا ع ارز مجازی یک سیستم خصوصری بررای تسرهیل     2مجازی ارزهای

انجا  مطادلات بین افراد است؛ بدو  آنکه نیرازی بره حررور نهادهرای متمرکرز و یرا       

 (.1121، 1ای باشد )هی و همکارا  واسطه

فرردی   یکی از مهمترین دلایل فراگیرشرد  ارزهرای مجرازی، مزایرای منحصرربه     

هرای   خصروص پرداخرت   هرا، بره   و کرارآیی برالا در پرداخرت   ازجمله سررعت، امنیرت   

کره ازسروی نهادهرای     های عملیاتی اضافی اسرت   مرزی و همچنین حذف هزینه برو 

عنوا  معروفترین رمرزارز،   کوین به شود. بیت کنندگا  تحمیل می ای به استفاده واسطه

 ۀدلیرل توسرع   ههای اخیر، بر  طی سالوجود آورده و  تحول بزرگی را در دنیای مالی به

ها به ایرن   کوین و تمرکز اخطار و رسانه بیت ویژه ، بهروزافزو  دادوستد ارزهای رمزپایه

 راگذارا  و ا تصاددانا   گذارا ،  انو  ها، مرد ، سیاست ابداع نوین بشری، توجه دولت

 ترأثیر  ررار دهرد.    هرا را تحرت   خود جلرب کررده و توانسرته عملکررد ا تصرادی آ       به
گذاری درمقایسه   سرمایه ۀعنوا  فرصتی جدید در حوز بهکوین  بیت ۀهای بالقو توانایی

مشرخ    گرذاری  سررمایه  مدیریت ریسرک و سرطد  در  ،با سایر بازارهای پولی و مالی

بیشرترین  در بازار رمزارزها کوین یکی از مهمترین رمزارزهایی است که  بیتشود.  می

  (.1120، 1موس)آ خود اختصاص داده است را به مطادلاتحجم 
، سرط  حرروری   21-کوویرد  ای همانند پاندمی  های جهانی ازطرفی وجود بحرا 

مطادلات را به حدا ل رسرانده و منجرر بره رشرد و توسرعۀ بیشرتر فنراوری رمرزارز و         

کوین شد و ازطریق نفوذ در تما  بازارهرای ا تصرادی، ا تصراد     ترین آ ، بیت شاخ 

رار داد کره ایرن توسرعه و تأثیرگرذاری کماکرا       تأثیر   تما  کشورهای جها  را تحت

ادامه دارد. چو  در یک بازار مالی، کسب بازدهی منوط بره تقطرل انرواع مختلفری از     
                                                      
1. CryptoCurrency 

2. He et al. (2016) 

3. Ammous, S. (2018). 
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رو  هرا روبره   ها است، بنابراین بازارهای مالی همواره با انواع مختلفری از ریسرک   ریسک

هرای   دیرده پ ژئوپلیتیک برا  ها، ریسک ژئوپلیتیک است. هستند که یکی از این ریسک

منرابع   ها و زمین لشک ،هامرز جغرافیایی، های و  مو عیتچهم ای سیاسی و محیطی

، مترأثر از آ  هسرتند   هرای سیاسرت خرارجی    گیری تصمیم دارد کهکار  و کمیاب سر

 (. 1121، 2)روبرت و همکارا 

هرای   فرر   هرای سیاسری و   ترین توجه ژئوپلیتیرک بره ر ابرت میرا   ردرت      عمده

هرای   ی که دستاورد برازی طمرات سلسله ؛ا  استهمراتب  درت در ج سلسلهتغییریافتۀ 

ژئوپلیتیررک از  ،در ایررن راه .اسررته انی میررا   رردرتهررای یررا ج منطقرره ،سیاسرری

خشرکی و منرابع    ،های اسرتراتژیک دریرایی   های جغرافیایی زمین، حساسیت مو عیت

 شرا پی ها کومتکند تا سیاست خارجی ح انرژی و آبی استفاده می ،کمیاب ا تصادی

 پوشراند ب لعمر  ۀجام خودانی های و ج های سیاسی منطقه خواهی برتریبه یا  و ردطب

 . (2411و امیری،  دزادههمجت)

آیرد.   دسرت مری   هژئوپلیتیک مفهومی است که از تلفیرق سیاسرت برا جغرافیرا بر     

های جغرافیایی ویژه که مخت  مناطق مشخصی از جها  است، امتیازاتی را  مو عیت

آورد کره درصرورت پیونرد برا عوامرل فرهنگری،        وجود می برای ساکنا  آ  مناطق به

کشراورز شرکری و   ) تواند به عامل مهرم  ردرت تطردیل شرود     سیاسی و ا تصادی می

ای بررر تغییرررات در  عنرروا  مقدمرره تیکی اغلررب بررهیخطرررات ژئرروپل(. 2111فهیمرری، 

بره تغییررات   نسرطت   ا تصرادهای نوههرور   .شرود  های تجاری درنظر گرفته می چرخه

دلیرل و روع    توانرد بره   مری این امر که تر هستند  ، حساسناگهانی در تجارت و سرمایه

   .تیکی باشدیخطرات ژئوپل

تأخیرافتراد    تواند موجب مصرف بیشتر و یا به تیک شدید مییعد  اطمینا  ژئوپل

ه کروین نیرز مشراب    با سرعت بیشتری شود. باتوجه به عملکرد رمزارزهرا، بیرت  مصرف 

های سیستماتیک و خارج از کنترل عوامل برازار   های مالی متأثر از ریسک سایر دارایی

ژئوپلیتیرک اسرت. ریسرک      ترأثیر ریسرک   بوده و همانند بازارهای مرالی دیگرر تحرت   

ترتیرب کره    ژئوپلیتیکی تأثیرات چندوجهی و ناهمگونی بر بازارهای مالی دارد، بردین 

هرای ا تصراد کرلا  داشرته و درصرورت تغییرر        سزایی بر پویرایی  این ریسک تأثیر به

                                                      
1. Roberts  et al. (2013) 
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هرای مرالی تغییرر کررده و      گرذاری و  یمرت دارایری    های ا تصادی، روند ارزش مؤلفه

شرود.   درنهایت، رابطۀ بین ریسرک و برازده اوراب بهرادار نیرز دسرتخوش تغییرر مری       

هرای جهرانی    هرا و شروک   کننرد، نااطمینرانی   علاوه، نظریات ا تصاد کلا  بیا  مری  به

تواننرد از   های ا تصرادی و مرالی دارنرد. ایرن ترأثیرات مری       رات مخربی بر فعالیتتأثی

های  های داخلی به متغیرهای کلا  ا تصادی کشور سرایت کنند. چو  سیستم کانال

هرای   تأثیر بازارهای مرالی جهرانی هسرتند، بنرابراین ریسرک      ا تصادی کشورها تحت

رگرذار خواهنرد برود )القهترانی و     گرذاری تأثی  ژئوپلیتیکی جهانی برر جریرا  سررمایه   

اساس، با تأثیرگذاری ریسک ژئوپلیتیک بر متغیرهای کرلا    (. براین1111، 2همکارا 

عنروا  یرک    توا  انتظار تأثیر آ  بر روند تغییرات برازار رمزارزهرا را بره    ا تصادی، می

 دارایی مالی داشت.

بازارهای مرالی،   های ژئوپلیتیکی بر همچنین از اثرات منفی و مخرب دیگر ریسک

هرای   گرذارا  اسرت. بردیهی اسرت درصرورت برروز ریسرک        مربوط به رفترار سررمایه  

های مالی  گذاری و خرید دارایی انداختن سرمایه تعویق گذارا  با به ژئوپلیتیکی، سرمایه

و حتی با فروش آ ، منجر به ایجراد نوسرا  در برازار مرالی خواهنرد شرد. هریرک از        

فردی  تواند تأثیرات منحصربه فردبود  آ ، می ه به منحصربهحوادث ژئوپلیتیکی باتوج

هرای ژئروپلیتیکی ترأثیر نامتقرار  برر       رو، ریسرک  بر بازارهای مالی داشته باشد، ازاین

(؛ بنرابراین از ایرن حیرا، اهمیرت     1121، 1بازارهای مالی دارند )پاسرتور و ورونسری  

 شود. ازی مشخ  میهای ژئوپلیتیکی بر بازار نوههور ارزهای مج بررسی ریسک

گیرری   هرای همره   کوین در بازارهرای جهرانی در سرال    ویژه بیت نفوذ رمزارزها، به

ترأثیر رارداد  افرق بلندمردت     ازطریق ایجاد ترس عمومی جهانی، با تحت 21-کووید

توانرد ازطریرق ترأثیر برر      دهرد کره ریسرک ژئوپلیتیرک مری      گذارا  نشا  می سرمایه

تأثیر  رار دهد، که این، یکری از   تطع آ ، ا تصاد را تحت کوین، بازارهای مالی و به بیت

 های خاص این مقاله است. ویژگی

 21-بنابراین این مقاله با هدف بررسی رابطۀ ریسک ژئوپلیتیک و پانردمی کوویرد  

در بازار ها است که  کوین، درصدد پاسخ به این پرسش با  یمت و نوسانات  یمت بیت

                                                      

1. Alqahtani, A. et al. (2020). 
2. Pástor, L’; Veronesi, P, (2013). 
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عنروا  یرک بحررا  جهرانی، آیرا       بره  21-کوویرد  پاندمی با عنایت به شرای  رمزارزها،

 سرک یر و آیرا  دارد؟ نیکرو تیر ب یو نوسرانات برازده   یبرر برازده   یریثأت 21-کووید

 ارد؟د نکویتیب یو نوسانات بازده یبر بازده یریثأت ی،کیتیژئوپل

 مبانی نظری

فرردی ازجملره    یکی از مهمترین دلایل فراگیرشد  ارزهای مجازی، مزایای منحصربه

مررزی و حرذف    هرای بررو    ویرژه پرداخرت   هرا؛ بره   سرعت و کارآیی برالا در پرداخرت  

کنندگا   های عملیاتی اضافی ازسوی نهادهای واس  است که دراختیار استفاده هزینه

تواند با خطراتی  فاده از این نوع ارزها میشده، است دهد. در کنار مزایای مطرح  رار می

از طیل پولشویی، مسائل مربوط به تروریست و فرارهای مالیاتی و غیره همرراه باشرد،   

بررسری  ها نسرطت بره ایرن ارزهرا شرده اسرت.        که منجر به مواضع سختگیرانۀ دولت

زهرا و  ترین رمزار شده عنوا  یکی از شناخته کوین به گذاری در بیت های سرمایه فرصت

بره   2توسر  ساتوشری ناکراموتو   مریلادی   1110ای که در سرال   رمزپایه نخستین ارز

 بخشری بره سرطد     سروی تنروع   ای بره  تواند دریچره  د، میشدنیای مالی و پولی معرفی 

دلیرل   های اخیر، به طی سال د.شودرکشورهای مختلف  لمداد  گذارا  سرمایه ۀسرمای

کروین و تمرکرز اخطرار و     خصروص بیرت   به ،روزافزو  دادوستد ارزهای رمزپایه ۀتوسع

گرذارا    گذارا ،  انو  ها، مرد ، سیاست ها به این ابداع نوین بشری، توجه دولت رسانه

 این موضوع  رار گرفته است. تأثیر شدت تحت بهو ا تصاددانا  نیز 

گذاری   سرمایه ۀجدید در حوز عنوا  فرصتی به رمزارزها ۀهای بالقو بررسی توانایی

نترایج   شک بدو . ای است دارای اهمیت ویژهدر مقایسه با سایر بازارهای پولی و مالی 

کروین را در مردیریت ریسرک و     های بیرت  تواند  ابلیت در این زمینه می آمده دست به

کوین یکی از مهمترین رمزارزهرایی اسرت کره     بیت ند.کگذاری مشخ   سرمایه سطد

ایرن نروع    خرود اختصراص داده اسرت.    در بازار رمزارزها را به مطادلاتبیشترین حجم 

 و نظیرر مطادلره در سرط  جهرانی     طلا،های کلیدی  سو بخشی از ویژگی رمزارز از یک

در گرری   دارای خواصی نظیر واسرطه  ،و ازسوی دیگر ددولتی را دار ۀدارانطود  پشتوان

 (.1120، 1)آموسدهد  های یک ارز سوب می سمت ویژگی است که آ  را به معاملات
                                                      

1. Satoshi Nakamoto 

2. Ammous, S. (2018). 
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نرا  رودلرف    یک جغرافیدا  سروئدی بره    توس ژئوپلیتیک بار اصطلاح برای اولین

 محیطری  ۀمطالعر  ،ژئوپلیتیرک  اصرطلاح منظور وی از  .کار برده شد هابداع و ب 2ینلاک

 ۀو  ردرت در حروز   شبرین دانر  نشرینی   هرم  اسرت. یک واحد سیاسی ماننرد کشرور   

از کشرورها و   شطلرب بری   ه کره کشرورهای پیشررفته و توسرعه    شدژئوپلیتیک باعا 

 شتحرول رویکردهرا در دانر    .ندشومند  بهرهآ   علمی دستاوردهایاز  های دیگر ملت

همرراه داشرته    ا  بره ههایی را برای کشورهای ج دیدات و فرصتهلیتیک همواره تپژئو

  هرا توسر   ، سیاسرت دولرت  ابتردایی در تعریف (. 2111)آدمی و کشاورز مقد ،  است

د و این بدین معنی است که برازیگر اصرلی آ  دولرت    ش ها مشخ  می جغرافیای آ 

براساس الگروی  ها  بار سیاست اینژئوپلیتیک، ، با وجود مفهو  بعد ۀاما در مرحل ؛است

انی و هر سسرات مرالی ج  ؤیتی، مهای چنردمل  در اینجا شرکت تعریف شدند.ا تصادی 

 ت بخشریده شرد.  شد  سررع  انیهیند جآفربه ها  ور آ هغیردولتی وارد شدند که با ه

مردا    ،للر الم برین   عنوا  یک گفتما  وابسته به نظریات رواب ژئوپلیتیک به ،بنابراین

است )دیوید  در نوسا متعدد آ  در میا  نظریات  موضوعات که بود شدرحال چرخ

توانرد ازطریرق ارتطراط برا سرایر متغیرهرای        (.  ژئوپلیتیک همرواره مری  1112، 1رای

بازارهای ا تصادی و مالی ساکنا  منطقه تأثیرگرذار باشرد. ایرن بازارهرا      اجتماعی، بر 

درا تصررادهای نوههررور نسررطت برره مخرراطرات ژئرروپلیتیکی از حساسرریت بیشررتری   

های مرالی از ایرن امرر     ایر داراییکوین نیز همانند س این میا ، بیت   برخوردارند که در

(. علررم ژئوپلیتیررک، ازطریررق 2111شررکری و فهیمرری،  ،کشرراورزمسررتینی نیسررت )

هرای سیاسری جهرا ،     ای و جهرانی در ر ابرت برین  ردرت     های سیاسی، منطقه بازی

آورد؛ بنابراین، مخراطرات ژئوپلیتیرک برا     وجود می مراتب  درت در جها  را به سلسله

مترین بخش  درت در جها ؛ یعنی ا تصاد، تأثیرات چنردوجهی،  های مه تغییر مؤلفه

توانرد اثررات    سزایی بر پویایی ا تصاد داشته و در شرای  نااطمینانی مری  نامتقار  و به

ترتیب کره برا ترأثیر برر      بسیار مخربی بر بازارهای ا تصادی و مالی داشته باشد؛ بدین

ای را برر   بینری  ند نوسانات غیر ابل پیشتوا گذارا  در این بازارها، می انتظارات سرمایه

 .(2411امیری، دزاده، همجتوجود آورد ) های مالی به خرید و فروش دارایی

                                                      

1. Rudolf Klein. 
2. Rae, D. et al. (2007).  
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 مروری بر ادبیات تحقیق

ای بره بررسری ترأثیر عوامرل عرد  اطمینرا         ( در مقاله1114)2رودرینگز و همکارا 

بینری   ین و پریش کرو  ویژه بیرت  ا تصادی و ریسک ژئوپلیتیکی بر ارزهای دیجیتال، به

 GARCH EGARCH ,GJR-GARCHهررای  هررا بااسررتفاده از مرردل  نوسررانات آ 
دهرد شراخ  عوامرل ژئروپلیتیکی و عرد  اطمینرا         هرا نشرا  مری    پرداختند. یافته

کروین دارد )رودیگرز و    های ا تصادی امریکا، تأثیر میطتری برر برازدهی بیرت     سیاست

 (.1114همکارا  

ای و رگرسریو    ز روش حدا ل مربعرات دومرحلره  (، بااستفاده ا1112)1لی و ترا 

(، برا بررسری   2115-1120یافته، در یک دورۀ زمانی نسرطتا  طرولانی )   گشتاور تعمیم

هرا در کشرورهای آسریایی درحرال      گذاری شرکت تأثیر ریسک ژئوپلیتیکی بر سرمایه

گرذاری   طرور منفری برا سررمایه     ههور به این نتیجه رسیدند که ریسک ژئوپلیتیکی به

های ژئوپلیتیکی در چرین و روسریه ترأثیر بیشرتری برر       رکت مرتط  بوده و ریسکش

که این تأثیر در هند و ترکیره کمترر مشراهده     ها دارند؛ درحالی گذاری شرکت سرمایه

 شده است.

های ژئوپلیتیکی برر برازار    (، در بررسی تأثیر نااطمینانی1112و همکارا  ) 1انامول

هرای   سوئیچینگ و همچنرین رگرسریو   -سیو  مارکفبورس مالزی، بااستفاده از رگر

شاخ   یمت برورس اوراب   1120تا مارس  1112های ماهانۀ ژانویۀ  چندکی و داده

طورعمرده ترأثیر    هرای ژئروپلیتیکی بره    بهادار مالزی به این نتیجه رسیدند که ریسک

های اسلامی مالزی داشته است. همچنین نتایج نشرا    منفی بر بازدهی سها  شرکت

اند که این تأثیرگذاری در شرای  مختلف بازار متفاوت بروده و ایرن تأثیرگرذرای     ادهد

 های متعارف و اسلامی مالزی نامتقار  است. برای شاخ 

( توس  یک سنجه و شراخ  مطتنری برر اخطرار، شراخ       1111) 4زارمطا و دمیر

ای هر  ریسک ژئوپلیتیک را محاسرطه کررده و ترأثیر و نقرش تغییررات در نااطمینرانی      

کشرور نوههرور بررای دورۀ زمرانی      21صورت مقطعری در بازارهرای    ژئوپلیتیکی را به

دهند کره در   مورد بررسی  رار دادند. ایشا  نشا  می 1111تا آگوست  2111ژانویۀ 
                                                      
1. Rodringes, J. et al. (2024). 

2. Le, A. &  Tran T. (2021). 

3. Enamul, M. et al. (2021). 

4. Zaremba, A. & Demir, E.(2020). 
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از حرد واکرنش    گذارا  نسطت به تغییرات ژئوپلیتیکی بریش  بازارهای نوههور، سرمایه

شرود.   از این ریسک، در ماه بعد تصحی  می گذاری ناصحی  ناشی نشا  داده و  یمت

هرای ژئروپلیتیکی، عامرل مهرم      های ایشا ، تغییرات ماهانه در ریسرک  براساس یافته

 کننده در بازدهی آتی بازارهای مالی کشورهای نوههور بوده است. بینی پیش

( در بررسی رابطۀ بین  یمت سها  و سره نروع نااطمینرانی، شرامل     1111) 2گابر

هررای ا تصررادی، نااطمینررانی ناشرری از نوسررانات بررازار سررها  و  ی سیاسررتنااطمینرران

یافته( و برزیل )درحال توسعه(،  های ژئوپلیتیکی برای دو کشور اسپانیا )توسعه ریسک

هرای ماهانره از    هرای تروزیعی و داده   بااستفاده از روش خودرگرسیو  برداری با و فره 

تغیرهای مالی و کلا  ا تصرادی در  سری ازم برای یک 1121تا دسامطر  1111ژانویۀ 

یافته و درحال  پاسخ به این سؤال که آیا این اشکال عد   طعیت در کشورهای توسعه

انرد کره هریث اثرر یکسرانی از عرد         توسعه نقش یکسانی دارند؟ به این نتیجه رسیده

  طعیت بر بازار سها  کشورهای نمونه وجود ندارد.

هرای   در بررسی تأثیر ریسرک ژئوپلیتیرک برر پویرایی     (1121) 1بوری و همکارا 

های مالی اسرلامی و برازار اوراب  رضره بررای دورۀ      بازدهی و نوسانات بازدهی دارایی

، بااستفاده از آزمو  ناپارامتریرک علیرت   1122مارس  12تا  2111زمانی دو  ژانویۀ 

جای بازدهی، بر  طورعمده به اند که ریسک ژئوپلیتیک به چندکی به این نتیجه رسیده

های مالی اسلامی تأثیرگرذار بروده اسرت؛ الطتره ایرن ریسرک        نوسانات بازدهی دارایی

بینی بازدهی و نوسانات بازدهی اوراب  رضۀ اسلامی  داری توانایی پیش صورت معنی به

 را داشته است.

سراختاری   خودرگرسیو  برداری های بااستفاده از مدل( 1120)1اشمیت و همکارا 

دیردگاه   بررخلاف  ،دنر کن مری  اسرتدلال  کشور درحال ههور 10 نمونۀ آماری، شامل در

کل ا تصرادهای نوههرور ندارنرد.     اختلالاتدر  ای تأثیرات  ویهای تجاری  شایع، شوک

درصرد از تغییررات تولیرد را در     21از  کمتر ،های تجاری که شوک اند دادهنشا   ایشا 

و شررای   دیردگاه جهرانی    حتی باتوجه بره  رسد نظر می به دهند. خود توضی  می ۀنمون

هرای سیاسری و    عامرل مهمری درتوضری  شروک     ژئوپلیتیک، ریسک ،در جها  تجارت

 .ایرا  استازجمله  ،مدیریتی در ا تصادهای درحال ههور و درحال توسعه
                                                      
1. Gabarre Mary Elena Sánchez. (2020) 

2. Bouri, E. et al.(2019) 

3. Schmitt-Grohé, S. et al. (2018) 
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جنگ بر تجارت و رفراه ا تصرادی    ۀبا بررسی تأثیر گسترد( 1121)2گلیکز و تیلور

 تواننرد  مری  هرای تروریسرتی   فعالیرت  هدهند که چگون را ارائه مینظری  یجهانی مدل

 شوند. کلا های ا تصاد  فعالیتباعا کاهش 

 روش شناسی و روش تحقیق

هرای آ  مطرابق رودیگررز و     جهت رسید  به اهداف ایرن تحقیرق و آزمرو  فرضریه    

اسرتفاده   GARCHیافتره   (، از مدل واریانس ناهمسا  شرطی تعمیم1114همکارا  )

صورت پویا توس  انگل در سرال   سازی متغیرهای مالی به بار مدل شود. برای اولین می

 شود:   صورت ذیل تعریف می انجا  شد. بر این اساس، مدل تحقیق به 2101
 

                                             معادلۀ میانگین:         

     واریانس:       معادلۀ
           

       
                   

 معرفی متغیرهای تحقیق

زمرانی  یمرت ارز    های سری در تحقیق حاضر متناسب با موضوع مورد مطالعه، از داده

ماه استفاده  241، شامل10/1111تا  12/1122کوین برای دورۀ ماهانۀ  دیجیتال بیت

استخراج شده اسرت. همچنرین    1های مربوطه از سایت یاهو فاینانس شده است. داده

 1های ا تصادی های مربوط به ریسک ژئوپلیتیک نیز از سایت نااطمینانی سیاست داده

 استخراج شده است. متغیرهای تحقیق عطارتند از:

 (BTCtکوین ) قیمت بیتـ 

 است. t کوین درماه این متغیر بیانگر  یمت بیت

 (rt)کوین  بازدهی بیتـ 

دهرد کره از لگراریتم     را نشا  مری  tکوین در ماه   یمت بیت این متغیر نوسا  بازدهی

 آید. دست می کوین مطابق رابطۀ زیر به تفاضلی بازدهی بیت
 

                         

                                                      
1. Glick, R. &Taylor, A.(2010.) 
2. Finance.yahoo 

3. policyuncertainty 

https://policyuncertainty.com/
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 (GPU)ریسک ژئوپلیتیک  ـ

آیرد.   دست می های ا تصادی به شامل اطلاعاتی است که از سایت نااطمینانی سیاست

هرای   هرا و نشرریه   جسرتجوی خودکرار متنری روزنامره    کننردۀ   این شراخ  مرنعکس  

، 4، فاینانشال ترایمز 1تلگراف ، دیلی1، شیکاگوتریطو 2گلوب ای مانند بوستو  المللی بین

و... است. این شاخ ، با شمارش تعرداد   2پست ، واشنگتن1استریت ژورنال ، وال5تایمز

تعرداد کرل مقرالات    عنروا  سرهمی از    مقالات مرتط  در هر روزنامه برای هر ماه )بره 

 1شود. این اطلاعرات   نرمال می 211خطری( محاسطه شده و سپس به مقدار متوس  

های ژئوپلیتیک )ریسک ژئوپلیتیک( درسط  جها  را نشرا    دوره از تغییرات سیاست

 گروه نشا  داده شده است. 1در  2دوره مطابق نمودار  1دهد. این  می

ر صری  خطر ژئروپلیتیکی و همچنرین   گروه یک شامل کلماتی است که دارای ذک

 1های نظامی مرتط  با منراطق وسریعی از جهرا  اسرت. گرروه       اشارۀ د یق به تنش

و  1هرای   ای مرتط  هستند. گروه های هسته شامل کلماتی است که مستقیما  با تنش

ترتیب شامل موارد مربوط به تهدیدات جنگری و تروریسرتی هسرتند. درنهایرت،      به 4

کشرید  پوشرش مططوعراتی رویردادهای نرامطلوب       تصرویر  بره  1و  5 های هدف گروه

تروا  انتظرار داشرت کره      طور منطقی مری  ژئوپلیتیکی )برخلاف خطرات( است که به

ای مانند ا دامات تروریسرتی یرا آغراز جنرگ      منجر به افزایش نااطمینانی ژئوپلیتیکی

برا ایجراد دو    1120در سرال   0هرای مرذکور، کالردارا و یراکوویلو     شوند. براساس گروه

شرراخ ، تررأثیر مسررتقیم رویرردادهای ژئرروپلیتیکی نررامطلوب را از تررأثیر مخرراطرات  

کنند. تهدیدات ژئوپلیتیکی فق  شامل کلمات متعلرق بره    ژئوپلیتیکی خال  جدا می

شود. شاخ  اعمال ژئوپلیتیرک فقر  شرامل کلمرات      می 4تا  2های جستجوی  گروه

 شود. می 1و  5های جستجوی  متعلق به گروه

                                                      
1. Boston Globe 

2. Chicago Tribune 

3. Daily Telegraph 

4. Financial Times 

5. Times 

6. Wall Street Journal 

7. Washington Post 

8. Caldara, D. & Iacoviello, M. 
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 های ژئوپلیتیک )ریسک ژئوپلیتیک( درسط  جها  تغییرات سیاست. 9نمودار

 نشریات مذکور در مطحا ریسک ژئوپلیتیک  مجموعه: مأخذ

دهندۀ وجرود نوسرا  برالا در ایرن      بررسی نمودار ریسک ژئوپلیتیک جهانی نشا 

داری مواجره   های تحقیق، با افزایش معنی حوزه است که این ریسک در برخی از دوره

 :2گذاری ارائه شده است صورت شماره بوده که در نمودار به

را نشررا  داده و  125شرراخ  ریسررک ژئوپلیتیررک مقرردار  1122در آگوسررت . 2

 بروده  های خیابرانی در انگلریس   ی و ناآرامی درگیرترین حادثه در این ماه  عمده

پوست توسر  پلریس ایرن     سیاه ۀسال 11شد  مارک دوگا ، جوا   با کشتهکه 

از هرچیرز خواسرتار    معترضا  انگلیسری پریش  در روزهای اول، کشور آغاز شد. 

توجهی پلیس انگلیس در ایرن زمینره در    اما بی ؛بررسی د یق این مسئله بودند

ایرن کشرور شرد.    دیگر ها به شهرهای  کنار دیگر عوامل موجب سرایت درگیری

میلیرو    211سراراتی برالب برر    تن و خ 2411 یهای انگلیس دستگیر درگیری

اصرلی   دلیرل  ،وزیرر انگلریس   ، نخسرت 1همرراه داشرت. دیویردکامرو     پوند را به

و « و مفهرو   دلیل بی»های خیابانی این کشور را تنها جنایاتی  درگیری و آشوب

   .توصیف کرد« حرکاتی غارتگرانه»

را نشرا    114نیز مقدار شاخ  نااطمینانی ژئوپلیتیرک مقردار    1121در ژوئن . 1

 نظامیرا   از گروهری ( 2115تیرر   15) 1121ژوئیۀ  21 و 25های  تاریخ درداد. 
                                                      

 سایت خطری تابناک .2

2. David Cameron. 
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. کردنرد  مشارکت 2رجب طیب اردوغا  سرنگونی برای نافرجا  تلاشی در ترکیه

 پررواز  بره  آنکرارا  و استانطول آسما  در را جنگی های جت ارتش کودتا، این طی

 هرا  آ . کررد  مسدود را استانطول در فات  محمد سلطا  و بسفر های پل و درآورد

همچنین در تلویزیو  دولتی ترکیه اعلا  کردند ارتش برای حفظ دموکراسی و 

حقوب بشر در ترکیه، اداره امور را دردست گرفته است. حکومرت ترکیره بررای    

از آغراز   مطارزه برا کودتراگرا  از پلریس درخواسرت کمرک کررد. سراعاتی پرس        

 نظامیرا   دسرت گرفتره و   رد کنترل کشور را بهها، دولت ترکیه اعلا  ک درگیری

 1گرولن  الله فرت   بره  را کودتا بلافاصله اردوغا . است کرده بازداشت را کودتاچی

 مسرترد  ترکیره  بره  را او خواسرت  آمریکا از و مرتط  کرد( آمریکا مقیم مخالف)

 هرم  آمریکرا  تکرذیب کررد؛   کودترا  با ارتطاطش را هرگونه گولن الله فت  اما کند؛

 . داندگر بازپس ترکیه به را او نشد حاضر

میلیرو    21از  بریش  ،(2115تیرر  1) 1121ژوئرن   11پرسری  در همههمچنین . 1

ست که ا اروپا رأی دادند. این درحالی ۀبریتانیایی به خروج کشورشا  از اتحادی

اروپرا بودنرد.    ۀخواستار ماند  بریتانیا در اتحادیر  از مرد نفر  میلیو  21از  بیش

 ،کررامرو  سررقوط ارزش پونررد، نفررت و بازارهررای جهررانی، اسررتعفای دیویررد   

خواه ایرلند برای جردایی ایرلنرد    وزیر انگلیس و تحرکات ارتش جمهوری نخست

 شمالی از بریتانیا ازجمله پیامدهای فوری برگزیت بود. 

کره در   طروری  و وع پیوست؛ بره  نیز رویدادهای مهمی به 1120در ماه پایانی سال . 4

 رخ دادانفجارهای مهیطی دریک پایگاه ارتش سروریه در نزدیکری دمشرق    این ماه 

حال سوریه با تکرذیب   های رژیم صهیونیستی نسطت داده شد. بااین که به جنگنده

دلیرل اتصرال بررب رخ داده     کید کرد انفجار در یک انطرار مهمرات بره   أاین حمله ت

اسررائیلی   ۀجنگنرد  ۀولتی سوریه از حملد ۀرسان 1120در چهار  سپتامطر است. 

ترن   21شرد    کم یک تن و مجروح شد  دست  حماۀ و کشته به مواضعی در شهر

دفاع هوایی سوریه چندین موشرک را   ۀمنابع نظامی، سامان ۀگفت دیگر خطر داد. به

 ها در پانزدهم سرپتامطر،  ططق گزارش .العیو  رهگیری کرد در نزدیکی شهر وادی

منهد  کررد.   راحمله به فرودگاه دمشق یک انطار تسلیحاتی  تی دررژیم صهیونیس

                                                      
1. Recep Tayyip Erdoğan. 
2. Gülen Fethullah. 
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از حمرلات   پرس  .های این رژیم خطر داد دولتی سوریه از رهگیری موشک ۀرسان

این کشور  صرد  سوریه، پدافند هوایی های رژیم صهیونیستی در خاک  جنگنده

هرا در لاذ یره پشرت هواپیمرای      ها را داشت کره ایرن جنگنرده    گرفتن آ  هدف

را هردف   ها اشتطاه آ  روسیه  رار گرفتند و نیروهای سوری به 11-شناسایی ایل

گرفته و سرنگو  کردند. مسکو، رژیم صهیونیستی را مقصر این حادثه دانسرت.  

 .نظامی روس کشته شدند 25در این حادثه 

ثیرگذار زیادی در أآبستن رویدادها و تحولات مهم و ت 1111و  1121سال  .1 و 5

سی و اجتماعی و ا تصادی جها  بود. اخطار مربوط به شیوع ویروس سیا ۀصحن

نیروی  دس  ۀفرماند ، اسم سلیمانی حاج شهادتکرونا و تحولات مرتط  با آ ، 

سپاه پاسدارا  ایرا  در عراب، هدف  رارگرفتن هواپیمرای مسرافربری خطروط    

 ۀمسرئل  ۀجمهرور آمریکرا دربرار    رئریس  ،هوایی اوکراین، ا دامات دونالد ترامر  

فلسطین و تحولات مربوط به سوریه، لیطری و عرراب ازجملره رویردادهای مهرم      

 .میلادی بودند 1111نخست سال  ۀخاورمیانه و جها  در نیم ۀخطری منطق

 (Covid)91-پاندومی کوویدـ 

برر برازدهی و نوسرانات     21-گیری بیمراری کوویرد   همچنین جهت بررسی تأثیر همه

شرود. بنرابر اعرلا  سرازما  بهداشرت       مجازی استفاده میکوین از متغیر  بازدهی بیت

گیری این بیماری اعرلا  شرد؛ بنرابراین، متغیرر      ، تاریخ همه1111جهانی، در مارس 

هرا مقردار صرفر را     بعد مقدار یک و بررای سرایر مراه    و به 1111دامی برای ماه مارس 

 کند. اختیار می

 GARCHهای  معرفی مدلـ 

در این مدل که به الگوی واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیو  معرروف اسرت؛   

شود که درصورت وجرود ناهمسرانی واریرانس در پسرماندهای حاصرل از       فرض می

سرازی   سازی کرد. ایرن مردل   ها را مدل های ناهمسانی آ  توا  واریانس تخمین، می

ف تروا  دو   هرای مراترب مختلر    که واریرانس پسرماندها برحسرب و فره     درصورتی

 GARCHشود. درخصوص دلیل اسرتفاده از روش   کار گرفته می پسماندها باشد، به

منظرور   های مذکور به توا  چنین گفت که مدل های تحقیق می جهت آزمو  فرضیه

ابرداع شرده و تنهرا روش     1114بررسی ساختار نوسانات بازارهرای مرالی در سرال    

این، ایرن روش در بیشرتر مطالعرات    سازی نوسانات هستند؛ بنرابر  معتطر جهت مدل
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 شود.  اند، مشاهده می داخلی و خارجی که مطاحا نوسانات را بررسی کرده

هررای مناسررب برررای  نشررا  داده شررده و یکرری از روش ARCHمرردل مررذکور بررا 

 utسازی تغییرپذیری است. جهت تشری  این مدل، ابتدا مفهو  واریانس شرطی  مدل

  که با 
 شود: توضی  داده می شود، نشا  داده می   

 
  
        |              [          

 |             ] 
 

 شود: صورت زیر نشا  داده می عطارت به        با فرض
 

  
        |                 

 |             
 

   برابر با امید ریاضری شررطی     کند که واریانس شرطی  معادلۀ فوب بیا  می
  

  است. لذا 
برود  مقردار خطاهرای گذشرته، محاسرطه       شرط معلرو   به t برای زما    

توسر  واریرانس شررطی     2، خودهمطستگی در تغییرپذیریARCHشود. در مدل  می

ترین حالت، بستگی به مجرذور خطرای جمرلات     شود که در ساده جملۀ خطا بیا  می

  های  طل دارد: اخلال دوره
  
          

          
  

 
هرا عرد  توجره بره      مسئلۀ اصلی این مدل دهد. میرا نشا   ARCH(p)مدل فوب 

های میطت منفی اسرت کره ایرن ایرراد نیرز توسر         ناتقارنی نوسانات نسطت به شوک

 برطرف شد. EGARCH ،TGARCH ،PGARCHها نامتقارنی همچو   مدل
تررین مردل آ     که ساده هر مدل گارچ، دارای دو معادلۀ میانگین و واریانس است

 صورت ذیل است: به
 

                                                                     معادلۀ میانگین:

                                         معادلۀ واریانس:
           

       
     

 
-که متغیر ریسک سیستماتیک ژئوپلیتیک و متغیرر مجرازی کوویرد    حال درصورتی

توا  باتوجره   عنوا  متغیر توضیحی در معادلات میانگین و واریانس  رار گیرد، می به 21

 های تحقیق اههار نظر کرد.   ها نسطت به فرضیه داری آ  به سط  احتمال معنی

                                     معادلۀ میانگین:                

    معادلۀ واریانس:       
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2که در آ ، 
GPU    متغیر ریسک ژئوپلیتیرک در مراه t   بروده و متغیررCovid   نیرز

بعد؛ یعنی از مراه مرارس    به 21-متغیر مجازی بوده که در تاریخ شروع اپیدمی کووید
از آ ،  های پیش )بنابر اعلا  سازما  بهداشت جهانی(، مقدار یک و در ماه 1111سال 

 مقدار صفر را اختیار خواهد کرد.
 تره یاف درنهایت، جهت آزمو  نتایج تحقیق از مدل واریانس ناهمسا  شرطی تعمریم 

و     Ε   |Ω بینری  جرز   ابرل پریش   شود. باتوجه به  استفاده می EGARCHنمایی 
 ( داریم:  بینی ) جز  غیر ابل پیش

   Ε   |Ω                                                         
، مجموعۀ اطلاعات  ابل دسترس در      عملگر میانگین شرطی و Eکه در آ ، 

 است.  tزما 
توانرد   و اخطاراسرت، مری    هرا  ( که نشانگر اثرر شروک   εبینی ) غیر ابل پیشبخش 

 صورت زیر شکل بگیرد: به
                                         

متغیر تصادفی است که با میانگین صرفر و واریرانس واحرد توزیرع        که در آ ، 
  نیز برابر   شده است. واریانس شرطی 

ر طرول زمرا ، میطرت و    است که متغیرر د   
( اسرت.     Ω) t گیری براساس مجموعۀ اطلاعات  ابل دسرترس در زمرا     ابل اندازه

را برای محاسطۀ واریانس شرطی معرفی کرد و آ  را  ARCH(q)مدل  (2111) 1انگل
 صورت زیر معرفی کرد: به   ی  تابعی از مقادیر با و فه

 
σ 
   (ε    ε        ε     )   

 
تررین   اسرت. در سراده    بردار پارامترهای نرامعلو   و  ARCH مرتطۀ qکه در آ ، 
هرای   هرای دوره  ( واریانس شرطی را تابعی خطی از مجذور شوک2111حالت، انگل )
 صورت زیر درنظر گرفت: گذشته به

σ 
    ∑   ε   

  
      

 شرده  زده واریرانس تخمرین   صرفر باشرند،   برابر باهمگی             اگر مقادیر

 بود  واریانس آ  است که: همچنین، شرط لاز  برای میطت .خواهد بودثابت و w برابر 
 

                                 

                                                      
1. Geopolitical Uncertainty 

2. Engle (1990). 
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 ARCH(q)مطالعات تجربی بعدی نشا  دادند که برای تصرری  مناسرب الگروی    

 (2101) 2لحاظ شود. برای حل این مشرکل، بلورسرلو   qهای بالایی از  بایست و فه می

ای به معرفی مدل واریانس ناهمسا  شررطی   یکی از شاگردا  برجستۀ انگل، در مقاله

 شکل زیر است: به GARCH(p,q)پرداخت. تصری   GARCHیافتۀ  تعمیم
 

   ω  ∑ α ε   
  ∑ β

 
    

 
   

 
    ω  α   ε   β   σ 

          
 

 که: طوری عملگر و فه بوده؛ به Lکه در آ ، 

        
     

       
  

 

      
 
    

 
      

 
   

 
های گذشته  از سه بخشِ جز  ثابت، نوسانات دوره GARCHعطارت دیگر، مدل  به

 شود. های گذشته تشکیل می بینی شده از دوره و واریانس پیش

هرای مرالی از طیرل وجرود      هرای برازار   خوبی بسیاری از ویژگری  به GARCH مدل

دهرد؛ ولری ایرن     ا  میای در سری بازدهی را نش های سنگین و نوسانات خوشه دنطاله

 GARCHاست که واریانس شرطی منرتج از مردل      مدل دارای یک محدودیت عمده

( و نه علامت آ  بستگی دارد. وجرود اثرر اهرمری،      ها ) تنها به مقدار و اندازۀ شوک

که اخطرار   طوری ها دارد؛ به متقار  نوسانات نسطت به اخطار و شوک دلالت بر گرایش نا

های میطت موجب نوسرانات بیشرتر در    ی در مقایسه با اخطار و شوکهای منف و شوک

فا رد کرارآیی لاز  در بررسری ایرن      GARCHصورت، مردل   شوند. دراین بازدهی می

متقار   های نا ویژگی بازار سها  است. برای کنترل اثر نامتقار  اخطار بر نوسانات، الگو

GARCH هرا الگروی    اند که معرروف تررین آ    مطرح شدهEGARCH   یراGARCH 

( معرفری شرده اسرت. تصرری  الگروی گرارچ       2112) 1است که توس  نلسو  1نمایی

 صورت زیر است: نمایی نلسو  به

    σ 
   ω  ∑ β

 
    σ   

  

 

   

 ∑ α |
ε   

σ   
|

 

   

 ∑ γ
 

ε   

σ   

 

   

 

                                                      
1. Bollerslev (1986). 

2. Exponential GARCH (EGARCH). 

3. Nelson, D. B. (1991). 
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 های پژوهش یافته

 های تشخیصی آزمون

 شود.    ارائه می 2های توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول آماره

 های توصیفی بازدهی آماره. 9جدول 
 

 مینیمم ماکزیمم میانگین 
انحراف 

 معیار
 چولگی کشیدگی

آمارۀ 

 جارگ برا

RBTC 122/1 24/2 41/1- 11/1 51/1 21/2 51/121 

 محاسطات پژوهش مأخذ:

کوین طی دورۀ مورد بررسی، معادل  ، میانگین بازدهی ماهانۀ بیت2 مطابق جدول
% است. کشیدگی و چرولگی و  41% و مینیمم آ  نیز 224بوده و ماکزیمم آ    %2/2

دهرد متغیرهرای مرذکور فا رد توزیرع       برا نشا  می همچنین مقدار بالای آمارۀ جارگ
 نرمال هستند.  

دهنرد.   کوین را نشا  می و بازدهی بیتترتیب روند تغییرات  یمت  به 1و  1نمودار
کروین   زمانی  یمت بیت آید، ناپایایی سری ای که از نمودارهای مذکور برمی اولین نکته

زمرانی برازدهی    )باتوجه به امکا  مشاهدۀ رونرد مشرخ ( و بررعکس، پایرایی سرری     
 کوین )عد  امکا  مشاهدۀ روند مشخ ( است. بیت

 
 (BTC)کوین سری  یمت بیت :1نمودار

 های تحقیق  داده منبع:
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 (RBTC)کوین بازدهی بیت :1نمودار

 های تحقیق داده :مأخذ

زمانی بازدهی  زمانی شاخ   یمت و برعکس پایایی سری باتوجه به ناپایایی سری

شرود، ایرن نکتره توسر  آزمرو  دیکری فرولر         که در نمودارهای مذکور مشخ  مری 

 آمده است.  1 ها در جدول آزمو شود که نتایج این  یافته تأیید می تعمیم

 نتایج آزمو  ریشۀ واحد .1 جدول

 سطح احتمال آمارۀ آزمون ارز دیجیتال

BTC 04/2- 15/1 

RBTC 25/1- 1011 

 محاسطات پژوهش  :مأخذ

دهنردۀ پایرایی متغیرر برازدهی  یمرت       یافتره نیرز نشرا     آزمو  دیکی فولر تعمیم

 ARCH-LMکوین است. همچنین باتوجه به نتایج آزمرو  ناهمسرانی واریرانس     بیت
کروین مرورد بررسری     ای در  یمت بیت توا  گفت نوسانات خوشه می 1مطابق جدول 

ه و فرضریۀ صرفر آزمرو     % بود5وجود دارد؛ چراکه سط  احتمال مربوطه کوچکتر از 

 شود. ای رد می مطنی بر عد  وجود نوسانات خوشه
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 ARCH-LMآزمو   .1 جدول

 سطح احتمال Fآمارۀ  

RTBC 10/5 111/1 

 محاسطات پژوهشمأخذ: 

 آزمون نتایج

شد  اینکه بین نوسرانات برازدهی ارز دیجیترال منتخرب، ناهمسرانی       از مشخ  پس

عطارت دیگر، نوسانات کم برا نوسرانات    ای وجود داشته و به واریانس یا نوسانات خوشه

هرای   تروا  از مردل   کم و نوسانات بیشتر با نوسانات بیشتر همراه است؛ بنابراین، مری 

نوسانات ارزهای دیجیتال اسرتفاده کررد؛   سازی  ناهمسانی واریانس شرطی جهت مدل

دارای تنوع بسیاری است. همانطور که پیشتر بیرا  شرد، مردل     GARCHالطته مدل 

سرازی نوسرانات را داشرته و از آزمرو  اثرر اهرمری در        گارچ ساده، صرفا  امکا  مردل 

جهرت   EGARCHمنظور در این تحقیق از مدل نامتقرار    نوسانات عاجز است. بدین

شررح   به EGARCHهای تحقیق استفاده خواهد شد. نتایج برآورد مدل  یهآزمو  فرض

 خواهند بود. 5و  4های  جدول

، تعیین معادلۀ بهینرۀ میرانگین   GARCHمرحلۀ نخست  طل از انتخاب نوع مدل 

بررا   (   )ARIMA (، مرردل2111) 2منظررور مطررابق چنررگ شرررطی اسررت. برردین

سری برازدهی و   ACFشود. باتوجه به تابع  برای سری بازدهی اجرا می       

بررآوردی، درنهایرت،    ARIMAهای مختلرف   از مدل 1نیز معیارهای آکائیک و شوارتز

 شود.  انتخاب می ARFIMA(1,1) مدل

شروند.   انتخراب مری   EGARCHبررای مردل     و   هرای   در مرحلۀ بعد، و فره 

اجرا شرده و باتوجره          های  ای و فهبر EGARCHمنظور نیز مدل  بدین

هرای بهینره    عنروا  و فره   به       های  به معیارهای آکائیک و شوارتز، و فه

مد نظر  ررار    ARIMA(1,1)-GARCH(1,1) شوند. با این اوصاف، مدل انتخاب می

 گیرد. می

                                                      
1. Cheung (1993) 

2. Akaik & Schwartz 
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 کوین نتایج تأثیر اپیدمی کووید بر بازده و نوسانات بازدهی بیت

عنوا  متغیر مجازی که براساس گرزارش   ، به21-کووید تأثیرگذاری اپیدمی بررسی در

های آتی آ ، عدد یرک و بررای    و ماه 1111سازما  بهداشت جهانی از ماه سو  سال 

از آغاز اپیدمی، عدد صفرتعریف شده و این متغیر مجازی برر برازدهی و    های پیش ماه

صرورت متغیرر مسرتقل     سا  بازدهی بهکوین، در معادلۀ بازده و نو نوسا  بازدهی بیت

توا  نسطت  شود که باتوجه به ضرایب برآوردی و سط  احتمال مربوطه می منظور می

 بیا  شده است. 4 به سؤالات تحقیق پاسخگو بود. نتایج برآورد در جدول

 RBTCبرای  EGARCHنتایج برآورد مدل . 1جدول 

 

 سطح احتمال tآمارۀ  انحراف معیار ضریب 

 معادلۀ میانگین

 255/1 121/1 22/511 11/201 عرض از مطدأ

AR(1) 111/2 1114/1 1/1122 111/1 

MA(1) 401/1- 1210/1 221/1- 111/1 

Covid 021/2- 225/1 12/25- 111/1 

 معادلۀ واریانس

 11/1 -52/11 210/1 -111/1 عرض از مطدأ

  11/2 214/1 211/0 111/1 

  210/1 122/1 41/2 212/1 

  202/1- 105/1 212/1- 110/1 

Covid 111/2- 112/1 211/1- 112/1 

 های تشخیصی آزمو 

 نتیجه سط  احتمال مقدار آماره آزمو 

ARCH-LM TEST 111/1 511/1 ماندۀ اثرات آرچ عد  با ی 

Q(5) 52/22 11/1 
بستگی در  عد  وجود خودهم

 های مدل مانده با ی

Q2(5) 21/2 21/1 
بستگی در  ماندۀ خودهم با یعد  

 های مدل مانده مجذور با ی

 محاسطات پژوهش مأخذ:
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دارای دو بخش کلی معادلۀ میانگین و معادلرۀ   EGARCH، مدل 4 مطابق جدول

تصری  شده و دارای   ARMA(1,1)واریانس است. مدل در معادلۀ میانگین، براساس 

لحراظ   به ARMAاست که هریک از جملات  MA(1)و  AR(1)عرض از مطدأ، جملۀ 

دهنردۀ   نشرا   Q(5)های تشخیصی، آزمرو    دار است. همچنین در آزمو  آماری معنی

دهنردۀ تصرری     ها بوده که نشا  مانده سطتگی سریالی در با ی ماند  خودهم عد  با ی

در معادلۀ میرانگین بیرانگر تأثیرگرذاری     Covidمناسب معادلۀ میانگین است. جملۀ 

کوین طی دورۀ مورد بررسی است. ایرن   بر بازدهی بیت 21-گیری بیماری کووید ههم

دار اسرت؛   لحاظ آماری معنی و با علامت منفی بوده و به -021/2جمله دارای ضریب 

گیرری کوویرد    توا  گفت همره  درصد می 11این معنی که با سط  خطای حداکیر  به

اسرت باتوجره بره و روع ایرن       کوین شده اسرت. بردیهی   منجر به کاهش بازدهی بیت

کوین از آیندۀ ا تصاد جهانی و با فروش مسرتمر آ ،   گیری و ترس دارندگا  بیت همه

 یمت این دارایی مرالی کراهش و برازدهی آ  نیرز کراهش یافتره اسرت. در معادلرۀ         

)کره   ARCHواریانس، چهار جمله برآورد شده است. جملرۀ عررض از مطردأ، جملرۀ     

دار اسرت.   لحراظ آمراری معنری    اطلاعات گذشرته بروده( و بره    دهندۀ اثر اخطار و نشا 

کره اثرر اخطرار برر      ARCHداری بالایی برخوردار اسرت. ضرریب    ضریب آرچ از معنی

دهد که اخطرار و   داری خود این وا عیت را نشا  می دهد، با معنی نوسانات را نشا  می

ضرریب    نجرا  شرود. در ای  اتفا ات روزمره منجرر بره ایجراد نوسرا  در برازدهی مری      

GARCH   دار است. این امر، مطرین ایرن وا عیرت     درصد اطمینا ، معنی 21در سط

افزایرد.  درنهایرت،    های دورۀ گذشته نیز بر نوسرانات دورۀ جراری مری    است که شوک

کوین ناشری   دار در نوسانات بیت دهندۀ تأثیر منفی و معنی نشا  Covidضریب متغیر 

صرورت   تروا  بردین   بود  ایرن ضرریب را مری    منفیاست.  21-کووید از شیوع اپیدمی

کروین شرده و    توجیه کرد که شیوع این اپیدمی منجر به کاهش مستمر بازدهی بیت

 نوسانات میطت و منفی بازدهی را با کاهش همراه ساخته است.  

 کوین نتایج تأثیر ریسک ژئوپلیتیک بر بازده و نوسانات بازدهی بیت

العرره کرره ازطریررق شرراخ  سررایت نااطمینررانی متغیررر ریسررک ژئوپلیتیررک ایررن مط

(، مطررابق 1120هررای ا تصررادی و براسرراس مقالررۀ کالرردارا و لاکوویلررو )    سیاسررت

هرای معتطرر    صورت ماهانره در روزنامره   سازی مطتنی بر مقالات منتشرشده به شاخ 

صرورت   تأثیر آ  بر برازده و نوسرا  برازدهی بره      جهانی استخراج شده، جهت بررسی
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شرود؛   در معادلۀ میانگین و معادلۀ واریانس بازدهی درنظر گرفته مری  متغیر توضیحی

 شود. بیا  می 5نتایج حاصل از این برآورد در جدول 

 با حرور متغیر ریسک ژئوپلیتیک RBTCبرای  EGARCHنتایج برآورد مدل  .1جدول 

 سطح احتمال tآمارۀ  انحراف معیار ضریب 

 معادلۀ میانگین

 101/1 21/2 115/1 22/1 عرض از مطدأ

AR(1) 42/1- 112/1 54/2- 21/1 

MA(1) 51/1 11/1 21/1 11/1 

GPU 1112/1- 1111/1 515/1- 51/1 

Covid 122/1- 124/1 11/1- 02/1 

 معادلۀ واریانس

 201/1 120/1 112/1 112/1 عرض از مطدأ

  12/1- 151/1 50/1- 111/1 

  15/1 151/1 21/4 111/1 

  11/1 1114/1 1041 111/1 

GPU 111/1 1115/1 514/4 111/1 

Covid 151/1- 1111/1 512/5- 111/1 

 های تشخیصی آزمو 

 نتیجه سط  احتمال مقدار آماره آزمو 

ARCH LM TEST 1211/1 1111/1 ماندۀ اثرات آرچ عد  با ی 

Q(5) 211/1- 211/1 
بستگی در  عد  وجود خودهم

 های مدل مانده با ی

Q2(5) 111/1 155/1 
بستگی در  ماندۀ خودهم عد  با ی

 های مدل مانده مجذور با ی

 محاسطات پژوهش مأخذ:

دارای دو بخرش کلری معادلرۀ     EGARCH، در اینجا نیرز مردل    5 مطابق جدول

  ARMA(1,1)میانگین و معادلۀ واریانس است. در معادلرۀ میرانگین، مردل براسراس    

اسرت کره هریرک از     MA(1)و  AR(1)تصری  شده و دارای عررض از مطردأ، جملرۀ    
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های تشخیصی،  دار هستند. همچنین در آزمو  لحاظ آماری معنی به ARMAجملات 

ها بوده  مانده بستگی سریالی در با ی ماند  خودهم دهندۀ عد  با ی نشا  Q(5)آزمو  

 GPUت. در معادلۀ میانگین جملۀ دهندۀ تصری  مناسب معادلۀ میانگین اس که نشا 

کوین طی دورۀ مورد بررسری   که بیانگر تأثیرگذاری ریسک ژئوپلیتیک بر بازدهی بیت

معنری کره    دار نیسرت؛ بردین   لحاظ آمراری نیرز معنری    است، نزدیک به صفر بوده و به

داری نداشرته اسرت.    کوین ترأثیر معنری   های ژئوپلیتیک بر بازدهی ماهانۀ بیت ریسک

ذکر است که در این تحقیرق از ترواتر ماهانره اسرتفاده شرده و       وص لاز  بهخص دراین

شد  برر   چنینی بعداز حادث ها و رویدادهای این حوادث و اتفا ات جهانی مانند جنگ

شرد  مردتی،    از سپری صورت آنی تأثیرگذار بوده و بدیهی است پس بازارهای مالی به

شررود؛  احتمررالی جطرررا  مرری تأثیرگررذاری خررود را ازدسررت داده و کرراهش بررازدهی

توا  نتیجره   رسد؛ بنابراین، می که این تأثیرگذاری در طول ماه به حدا ل می طوری به

متنا ض این تحقیق را با انتظرارات موجرود، ناشری از ترواتر ماهانره در ایرن مطالعره        

 مورداستفاده دانست.

دار  معنری  لحراظ آمراری   در معادلۀ واریانس نیز جملۀ عرض از مطدأ، جملۀ آرچ به

داری برالایی برخروردار بروده و ضرریب      از معنری  ARCHضرریب    اسرت. در اینجرا   

ARCH داری خود ایرن وا عیرت را    دهد، با معنی که اثر اخطار بر نوسانات را نشا  می

شرود.   دهد که اخطار و اتفا ات روزمره منجر به ایجاد نوسا  در برازدهی مری   نشا  می

دار نطوده؛ بدین مفهو  که نوسانات مراه   لحاظ آماری معنی گارچ به ضریب  در اینجا 

دهنردۀ   نیز که نشا   تأثیر نوسانات ماه گذشته نیست. ضریب  کوین تحت جاری بیت

  دار بروده و نشرا    لحاظ آماری معنری  کوین است به اثر اهرمی بر نوسانات بازدهی بیت

ر یکسا ، اثر بیشتری بر نوسرانات  طو دهد که اخطار منفی نسطت به اخطار میطت به می

بازدهی دارد. درنهایت، ضرریب متغیرر ریسرک ژئوپلتیرک نیرز دارای ترأثیر میطرت و        

معنری کره ریسرک     داری بر نوسانات بازدهی ماهانرۀ بیرت کروین اسرت؛ بردین      معنی

طرور ماهانره    کروین را بره   صورت جزیی نوسرانات برازدهی بیرت    تواند به ژئوپلیتک می

داری برر برازدهی    صورت معنری  به 21-ه مدل تحقیق، متغیرکوویدافزایش دهد. مشاب

 کوین شده است.    تأثیر بوده؛ ولی منجر به کاهش نوسانات بیت کوین بی ماهیانۀ بیت
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 گیری و ارائۀ پیشنهادات( بندی )نتیجه جمع

هرای جدیرد برا     عنوا  بخشی از فناوری خلق ارزهای مجازی در رمزنگاری و شطکه به

صی جهت تسهیل انجا  مطرادلات بردو  نیراز حرروری طررفین و      یک سیستم خصو

وجرود آورده اسرت.    ای را در ساختار ا تصاد جهانی بره  وجود واسطه، تغییرات اساسی

های موجود در آ  بوده  کسب بازدهی در بازارهای مالی منوط به پذیرش انواع ریسک

ار متشرکل از  هرای مهرم، ریسرک ژئوپلتیرک اسرت؛ بنرابراین، براز         که یکی از ریسک

هرای اخیرر وجرود بیمراری      رمزارزها  نیز از این امر مستینی نیست. ازطرفی در سرال 

با ایجاد ترس عمومی جهرانی توانسرت افرق بلندمردت بازارهرای       21-گیر کووید همه

 الشعاع خود  رار دهد. گذارا  را تحت مالی و رفتار سرمایه

ک شراخ  کمّری و   صرورت یر   سرازی ریسرک ژئوپلیتیرک و طررح آ  بره      با کمیّ

و  1111:10تررا  1122:12ماهرره از  241کرروین در دورۀ  هررای مربرروط برره بیررت داده

، ایررن رابطرره و اثرگررذاری بررسرری و مررورد آزمررو    EGARCHبااسررتفاده از مرردل 

تأثیر؛ ولری   کوین بی دهد ریسک ژئوپلییتک بر بازدهی بیت  رارگرفت. نتایج نشا  می

شود. ایرن نتیجره منططرق برر نترایج       کوین می منجر به افزایش نوسانات بازدهی بیت

صرورت   توانرد بره   ( اسرت؛ الطتره ایرن یافتره مری     1114تحقیق رودرینگز و همکارا  )

دهندۀ عد  تأثیرگذاری  ها باشد. نتایج همچنین نشا  تأثیر تواتر داده داری تحت معنی

اسرت؛   کوین بر بازدهی و تأثیر منفی آ  بر نوسا  بازدهی بیت 21-گیری کووید همه

رغرم تأثیرگرذاری آ  برر بسریاری از      علری  21-گیرری کوویرد   عطرارت دیگرر، همره    به

کوین نداشته است؛ امرا ایرن    داری بر بازدهی ماهیانۀ بیت متغیرهای مالی، تأثیر معنی

بحرا  جهرانی منجرر بره کراهش نوسرانات برازدهی شرده اسرت. عرد  تأثیرگرذاری           

تروا  ناشری از    کوین مری  بازدهی بیت و ریسک ژئوپلیتیک را بر 21-گیری کووید همه

ساعتۀ معراملات دانسرت.     14صورت ماهیانه است و همچنین دورۀ  ها که به تواتر داده

گیری و یا حروادث ژئروپلیتیکی    عطارت دیگر، بدو  شک، صدور اخطار ناشی از همه به

شرک طری    شود؛ ولری بری   کوین می منجر به تغییرات محسوس و آنی در بازدهی بیت

کروین بازیرابی شرده؛     ماهره بخرش عمردۀ ایرن تغییررات در برازدهی بیرت        یکدورۀ 

 کند. داری تغییر نمی صورت معنی که  یمت پایانی انتهای ماه به طوری به

صورت ماهانه بروده،   های ریسک ژئوپلیتیک که به دلیل انتشار داده در این مقاله به

ا درصرورت انتخراب   کروین اسرتفاده شرده اسرت؛ امر      های ماهانره بررای بیرت    از داده
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هرای   هایی که امکا  اجرای مدل با تواترهای متفراوت را داشرته، ماننرد مردل     تکنیک

دست آورد. در این ارتطاط لاز  بره ذکرر    گارچ، شاید بتوا  نتایج متفاوتی را به میداس

طرور سرریع ترأثیر     جملره رمزارزهرا بره    است حوادث ژئوپلیتیکی بر بازارهای مرالی از 

کره ممکرن    مدت  ابل ترمیم و جطرا  است، تا جایی این تأثیر در کوتاهگذارند؛ اما  می

ها در انتهای هر ماه  درت تأثیر خود را بر بازارهرای مرالی بره     است تأثیر این ریسک

هرای ا تصادسرنجی و تواترهرای متنروع      حدا ل برسانند؛ لذا اسرتفاده از سرایر روش  

 تری شود. ر به نتایج د یقروزانه، هفتگی و حتی در طی یک روز ممکن است منج

 منابع

تحرول هندسرۀ  ردرت در پرترو ماهیرت فرهنگری و       (. »2111آدمی، علی و کشاورز مقرد ، الهرا  )  

هرای   فصرلنامۀ پرژوهش  ،  «ای  درت: مطالعه مروردی، تحرولات غررب آسریا     ژئوپلیتیک منطقه
 .212-210، ص  2115سال چهار ، بهار راهطردی سیاست، 

واکنش جها  غرب به تحولات شیعه و راهکارهای (. »2111زهرا فهیمی )کشاورز، شکری، عطاس و 
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Abstract 

Geopolitical risk, encompassing a range of political and geographical 

uncertainties and shocks, significantly influences financial markets, particularly 

the cryptocurrency sector. Bitcoin, as one of the leading cryptocurrencies, is 

especially susceptible to these risks due to its strong ties to social and economic 

factors that affect investor behavior. Additionally, the global spread of the 

COVID-19 pandemic, which has become one of the most significant crises of 

recent times, has also impacted financial markets, with its severity exacerbated 

by geopolitical tensions. This study investigates how both geopolitical risk and 

the COVID-19 pandemic have influenced Bitcoin’s yield and its volatility. 
The analysis utilizes monthly Bitcoin price data spanning from January 2011 to 

August 2022, covering a period of 140 months. Using the EGARCH model and 

hypothesis testing, the results reveal that while the COVID-19 pandemic has no 

significant effect on Bitcoin yields, it has a negative impact on Bitcoin yield 

volatility. Furthermore, the study finds that while geopolitical risk does not 

directly affect Bitcoin’s yield, it increases the volatility of Bitcoin yields. 

This research highlights the nuanced relationship between external shocks and 

cryptocurrency market dynamics, offering valuable insights for investors and 

policymakers alike in navigating the volatility of digital assets. 
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