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1- INTRODUCTION 

   The global crude oil market has experienced a significant downturn 

since the outbreak of the Covid-19 virus in December 2019. Considering the 
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importance of safe haven asset in recent years, this paper empirically 

investigates the time-varying correlations between Bitcoin and oil markets 

to examine whether Bitcoin is a safe haven asset for the international crude 

oil markets during the 2014-2021 (daily) with emphasis on COVID-19 

period). 

 

2-THEORETICAL FRAMEWORK 

   The emergence of the global pandemic COVID-19, which led to a 

recession in crude oil markets and weak international import demand, 

created an imminent risk of downward prices in oil markets. As a result, 

investors with oil derivative assets were exposed to undesirable price 

fluctuations and sought alternative instruments to protect against risks 

associated with exposure to price changes. Due to the diverse of shocks and 

uncertainties, the hedging capability and the safe haven nature of assets have 

become a favored topic among researchers in recent years. With the 

emergence of cryptocurrencies in recent years and their increasing 

prevalence, researchers and investors have noticed that it may be possible to 

diversify investment portfolios by exploring investment opportunities in 

cryptocurrencies. 

 

3- METHODOLOGY 

   Given that the Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC 

GARCH) model introduced by Engle (2002) is used to examine the 

correlation structure among variables in financial markets (Bouri, 2017a), 

this study evaluates the time-varying correlations between Bitcoin and oil 

markets by using this model. This analysis aims to determine whether 

Bitcoin is a safe asset for international crude oil markets during the time 

period 2014-2021, with a particular focus on the COVID-19 pandemic 

period. 

Equation (1) is estimated to examine the dynamic conditional 

correlations for Bitcoin-oil and assess the impact of several other variables, 

such as the COVID-19 dumy variable, on the correlation between these two 

variables. It's worth noting that Mellado and Escobari (2015) also employed 
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a similar model to investigate the co-movements among Latin American 

stock markets. 

 

(1)                               
where: 

OIL: Daily returns of Brent crude oil prices.  

BTC: Daily returns of Bitcoin prices.   

: Conditional correlation between the returns of crude oil 

(OIL) and Bitcoin (BTC) at time t, obtained from the DCC-GARCH 

bivariate process.  

: A dumy variable that takes a value of 1 during the COVID-

19 pandemic period (January 2020 to December 2021).  

 

CRISIS: A binary variable used to control for the effect of the crisis 

period on DCC estimation. During the oil market recession, it takes a value 

of 1; otherwise, it takes a value of 0. Following Dutta (2018), this crisis 

period is considered to be from December 2014 to March 2016. Dutta 

(2018) explains that during this period, the crude oil industry was in 

recession, which led to an upward trend in the Oil Volatility Index (OVX). 

This crisis in the crude oil industry resulted from oversupply, a stronger 

U.S. dollar, and reduced demand. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

   In general, it can be said that, in most of the periods studied, Bitcoin 

and crude oil have exhibited a weak positive conditional dynamic 

correlation. However, a notable point is that despite the presence and 

persistence of this positive conditional dynamic correlation between Bitcoin 

and crude oil, in some periods where crude oil prices experienced significant 

declines, Bitcoin has played a weak safe-haven role against crude oil price 

fluctuations. Nevertheless, it can be generally stated that in most of the 

studied periods, a positive conditional dynamic correlation existed between 

these two assets. Therefore, Bitcoin can not be considered a secure safe 
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haven for crude oil price fluctuations. Instead, Bitcoin can only be regarded 

as a diversifier in the asset portfolio. 

On the other hand, the results of estimation the impact of COVID-19 

on the conditional dynamic correlation between crude oil returns and 

Bitcoin returns indicate that the coefficient of the COVID-19 dumy variable 

is positive and statistically significant. This suggests that during the 

COVID-19 pandemic period, the positive conditional dynamic correlation 

between the two variables increased. This means that Bitcoin couldn't play 

the role of a safe haven for price fluctuations in the critical conditions of the 

pandemic. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

   The results indicate that throughout the entire period under study, 

there has been almost consistently a positive conditional dynamic 

correlation between Bitcoin and crude oil. Furthermore, the examination of 

the conditional dynamic correlation between Bitcoin and crude oil 

specifically during the COVID-19 pandemic period shows that during most 

of the days of this period, Bitcoin and crude oil have exhibited a positive 

conditional dynamic correlation. This result suggests that Bitcoin cannot be 

regarded as a secure safe haven for crude oil price fluctuations. Instead, 

Bitcoin can only be seen as a diversifier in the asset portfolio. These 

findings align with the results of the studies by Bouri et al. (2017a), Klein et 

al. (2018), Das and Dutta (2019), Dutta et al. (2020), and Wen et al. (2022). 

Additionally, the results of the model estimation reveal that during the 

COVID-19 pandemic period, the positive conditional dynamic correlation 

between crude oil and Bitcoin has increased. 

Considering that this research focused on the safe-haven property of 

Bitcoin (as an alternative asset) against crude oil, it can be said that the 

findings of this study may assist investors in forming effective portfolios in 

these markets. 

 

Keywords: Crude Oil, Bitcoin, Covid- 19, Safe Haven, Dynamic 

Conditional Correlation (DCC-GARCH). 
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 چکیده
قابل2019در دسامبر    19-کووید  بازار جهانی نفت خام پس از شیوع ویروس با توجه به  است.  نموده  توجهی را تجربه  ، رکود 

بودن    کهنیا امن  پناهگاه  سال ها ییداراقابلیت  طی  تبدیل،  محققان  میان  در  موردعلاقه  موضوع  یک  به  اخیر  است،   شده های 
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و این همبستگی شرطی مثبت در طی دوره شیوع ویروس نفت خام وجود داشته    و  نیکو  تیب  ن یمثبت ب  یایپو   یشرط  یهمبستگ 

است.    19-کووید یافته  نیز  که    نیا  انگریب  جهینت   نیاافزایش  بهنمیاست  را  کوین  بیت  برای توان  مطمئنی  امن  پناهگاه  عنوان 
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 . مقدمه 1

سال اخیر  طی  رمزارزهای  آمدن  کار  روی  کارنسی(با  )کریپتو  می  ،1ها  کهمشاهده  نوع    شود  این 

جلب  سرمایه خود  به  دنیا  سراسر  در  را  زیادی  افراد  توجه  استنمودگذاری  و   .ه  رمزارزها  پیدایش    با 

سرمایه  ،هاآن   روزافزون  گسترش و  با  محققان  بتوان  است  ممکن  که  نمودند  توجه  نکته  این  به  گذاران 

فرصت رمزارزها،های سرمایهبررسی  سبد سرمایهبه   گذاری در  نمودن  متنوع  برداشت. سوی  گام   گذاری 

و مقبولیتی   2شده در بستر بلاک چین عنوان اولین رمزارز اختراعباگذشت زمان و با محبوبیت بیت کوین به 

 گذاری وارد این حوزه شدند. گذاران مختلفی برای سرمایهکه میان افراد مختلف پیدا کرد، سرمایه

گسترده  طیف  با  همواره  کوین  بیت  پیش قیمت  رویدادهای  از  سایر بینیای  در  قیمتی  نوسانات  نظیر  نشده 

عنوان محصول  که بیت کوین و نفت چقدر به نظر از این . صرف استبازار نفت در ارتباط    ازجملهبازارها،  

توانند روی قیمت یکدیگر نماید این دو می می   دییتأباشند، دلایل محکمی وجود دارد که  باهم متفاوت می

باشند بررسی(Chi-Wei; Meng; Ran; Xue-Feng; Lucian, & Muhammad, 2020) تأثیرگذار  های  . 

بازار نفت طی سالشده در بحران انجام  به نشان می  2014-2016های  های  عنوان  دهد که بیت کوین اغلب 

است    3هجینگ  نموده  عمل  نفت  بازار  نفت    .(;Jana, & Vo Dutta; Das, 2020)برای  قیمت  افزایش 

________________________________________________________________ 

1 Cryptocurrency

شود. ماهیت اصلی هر کریپتوکارنسی نیز شناخته می (Crypto) کریپتو واژه کریپتوکارنسی به معنی رمز ارز بوده که امروزه به ارز دیجیتال یا

 2008بوده که با استفاده از فناوری رمزنگاری طراحی شده است. بیت کوین که در سال  (Decentralized) غیرمتمرکز یک پول دیجیتال و

ترین و مشهورترین کریپتوکارنسی دنیا با بیشترین اهمیت و  شروع به کار کرد، نخستین کریپتوکارنسی دنیا است و تا به امروز، به عنوان بزرگ 

 .کند اثرگذاری بر این بازار و صنعت فعالیت می 
2 Block Chain

 داند ی مو مجمع جهانی اقتصاد، آن را جزو شش ابر روند رایانشی    شودی ماز بلاکچین به عنوان یک نمونه برجسته نوآوری تحول آفرین یاد  

ای  یا پایگاه داده است. دیتابیس مجموعه  (Database) یک نوع دیتابیس بلاکچینآینده، جهان را شکل خواهند داد.  یهاسال در  احتمالاًکه 

به روش جدیدی   اما بلاکچین دیتا و اطلاعات را  الکترونیکی در یک سیستم کامپیوتری ذخیره شده است؛  از اطلاعات است که به صورت 

زنجیره   ها در ساختار ذخیره اطلاعات در آن است. یک با سایر دیتابیس  ترین وجوه تفاوت بلاک چیناصلی کند. در واقع یکی از ذخیره می 

ای از اطلاعات را در خود  شود که مجموعهها گفته مییا بلوک  Blocks کند که به آنآوری میاطلاعات را به صورت گروهی، جمع بلوکی

توانند ذخیره کنند. هنگامی که ظرفیت یک بلوک تکمیل  ها ظرفیت محدودی دارند و مقدار معینی اطلاعات را می جای داده است. این بلوک

  کند که به آنهای حاوی اطلاعات را ایجاد می ای از بلوکشود و به این شکل زنجیره شد و آن بلوک پر شد، به بلوک پر شده قبلی اضافه می

Blockchain گویند یا زنجیره بلوکی می. 
3 Hedging 

 

https://econpapers.repec.org/RAS/pal203.htm
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کارشناسان در مورد    یتمام  باًیتقرتواند تورم جهانی را تحریک نموده و درآمد واقعی را کاهش دهد.  می

اقتصادهای    اکثراوضاع را برای   ،های بالاتر نفتدارند. قیمت   نظراتفاق بر نرخ تورم  نفت  قیمت جهانی    ریتأث

را تحت    چیزهمه نفت تقریباً    کهازآنجاییکند.  بدتر مینفت(    واردکننده کشورهای    ویژه به )سراسر جهان  

شده محصولات در بازار جهانی    ونقلحملهای  دهد، افزایش قیمت نفت باعث افزایش هزینه تأثیر قرار می 

هزینه   فرآیند  و  می  ونقلحملکل  افزایش  وسایل .  یابدکالا  از  شخصی  استفاده  برای  سوخت  هزینه 

بالاتر خواهد    ونقلحمل بر سوخت  ومبتنی  تورم کشورهااف  رفت  نرخ  به کالاهای  ،  زایش  دسترسی مردم 

نیز محدود خواهد   را  مقابلنمود.  اساسی مصرفی  کوین  در  بیت  توسط  و هجینگ  متنوع سازی  مزایای   ،

کندمی جلوگیری  اتفاق  این  خطرات  از   ;Bouri; Shahzad) ,(Bildirici & Badur. 2019).  تواند 

Roubaud; Kristoufek, & Lucey, 2020), (Chi et al., 2020), (Elfayoumi, 2018), (Salisu; Isah; 

Oyewole, & Akanni, 2017) 

مقابل   ای برای حفظ ارزش دروسیله   عنوانبه از آن    اتفاقاً، بیت کوین  ها به دلیل ماهیتدر بعضی از دوره و   

  یمت که ق  است   یه ثانو  گذارییهسرما  یک، شامل  یا هجینگ یسکپوشش ر  یاستراتژ  .تورم یاد شده است

جهت   در  همواره  م  یه اول  گذارییهسرما  مخالفآن،  کار    کندیحرکت  این  با    گذارییهسرما  یسکرتا 

میکاهش   بالا  کوین  بیت  قیمت  که  زمانی  وجود  یابد.  به  کوین  بیت  و  نفت  بین  جایگزینی  امکان  رود 

تمایل سرمایهمی لذا  و  نگه آید  برای  به گذاران  بیت کوین،  داراییداری  بیشتر جای سایر  نفت،  مانند  هایی 

مرتبط آن به وجود آمده، قیمت نفت کاهش    گذاری در نفت و بازارهایشود. درنتیجه کاهش سرمایهمی

یکدیگر می در خلاف جهت  به حرکت  مجبور  کوین  بیت  قیمت  و  نفت  قیمت  متغیر  دو  درنتیجه  و  یابد 

  (.Dutta et al., 2020) شوندمی

  به   بحران  تأثیر  میلادی، تحت  2020تقریباً از ابتدای سال    (،2020)  کوینیستبیت  از  نقل  از سویی دیگر، به

  با اند.  مواجه شده   شدیدی   با نوسانات  جهانی  نفت  بازارهای   ،19کووید    ویروس  شیوع  از   ناشی  آمده   وجود

و ویروس  این  ق  شیوع  تغ متیسقوط  الگو  یریچشمگ  راتیینفت،  د  یگذارهیسرما  یدر  ،  شد   ده ی افراد 

باعث حرکت قیمت نفت و قیمت بیت کوین در جهت مخالف   19گیری کووید  ای که افزایش همه گونه به 

صنایع بسیاری از کشورهای جهان ازجمله    19که شیوع ویروس کووید  یکدیگر شده است. با توجه به این 

بزرگ را  چین   در سراسر جهان میکه  نفت خام  واردکننده  و    ،دباش ترین  داد  قرار  تأثیر  با    ها آن تحت  را 

 
استراتژی مدیریت ریسک است که در آن سرمایه گذاران و    ،یا پوشش ریسک  هج کردن با    معامله گرانیک  ابزارهای مالی برای مقابله  از 

 .کنند بازارهای مالی استفاده می خطرات و ریسک 
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شدت سقوط کرده و منجر به کاهش قیمت نفت در  تقاضا برای نفت در این کشورها به   رکود مواجه نمود، 

 تاریخ   با   تگزاس،   وست   خام   نفت   آتی  قراردادهای  ،(2020)  1تلگراف   کوین   گزارش  سطح جهان شد. به 

بیش   ماه   سررسید با شیوع    .است  بوده   سابقهبی   تاریخ   طول  در   که   اتفاقی  کرد،  سقوط   درصد   100  از   می، 

های  که دارایی گرفتند  تصمیم    گذارانسرمایههای اقتصادی،  و افزایش بحران  19-وویدگسترده ویروس ک 

کند،  بیشتر محافظت می   ها آنتر که از سرمایه  های کم نوسان پرخطرتر را کنار بگذارند و به سمت دارایی

باعث افزایش تعداد جستجوهای   19ووید ویروس ک  های انجام شده مشخص شد کهبا بررسی  .رجوع کنند

و بیت کوین    ووید در واقع همبستگی معناداری میان تعداد جستجوهای ویروس ک   و  بیت کوین شده است 

  مشاهده شد. در این دوران، قیمت بیت کوین خود را به سمت بالا سوق داد و عملکرد خوبی داشت. برای

ژانویه سال    نمونه  اوایل    درصد  119.6  تا  38.۷  از  (WTI)  اینترمدیت  تگزاس  وست  نفت  نوسان  2020در 

است )بیت    یافته   کاهش   درصد  42  حدود  تا  66  از   کوین  بیت   نوسان   زمانی،  بازه   همین در    یافت.  افزایش

امن  یک  عنوانبه   کوین  بیت  یچهره   تقویت  موجب   تواندمی   اتفاق  این   (.2020کوینیست،    2پناهگاه 

نوع  )یک    ابزار مالی   یک  عنوانبه اصطلاح پناهگاه امن و یا دارایی امن،    . شود  گذاری سرمایه  امن(  )دارایی

در زمان آشفتگی بازار، ارزش خود را حفظ کرده یا افزایش دهد.    رودیمکه انتظار    است  (گذاریسرمایه

امن برای محدود کردن ضررهای خود در شرایط رکود اقتصادی استفاده   ی هاییدارااز این    گذارانسرمایه

، بسته به ماهیت خاص  شوندی مدارایی امن تلقی    عنوانبه در واقع    ییهاییداراچه    کهن یا  حالن یباا.  کنندیم

و در زمان نوسانات بازار    کندیمرا متنوع    گذارانسرمایهسبد    طورکلیبه باشد، اما    متفاوت   تواندیم   بازار

است.   ماننددر  سودمند  اقتصادی  مواقعی  بازار طولانی    ،رکود  پاندمی که رکود  بروز  یا    و   شود یمجنگ 

چنین رویدادهای    .ابدییمکاهش    شدتبه   هاگذاریسرمایه، ارزش بازار اکثر  شودی مبازار دچار آشفتگی  

به دنبال خرید دارایی امنی   گذاران سرمایهبرخی از    و در این وضعیت  است  ناپذیراجتناب سیستمی در بازار  

زمان   در  که  نداربا    هاآشوب هستند  همبستگی  وبازار عمومی  دار  د  منفی  همبستگی  که یا  معنی  بدین    د، 

یا افزایش    شودیمامن یا حفظ    یهاییداراارزش  در حال کاهش است،    هاییداراارزش اکثر    کهدرحالی

 .ابدییم

  و   کوین  بیت  بر تأکید با   رمزارزها  قیمت  جهانی و   نفت  قیمت   حوزه   دو   بین  ارتباط   بررسی اهمیت  به  توجه   با

________________________________________________________________ 

1 Cointelegraph 
2 Safe Haven 

https://blockchainirc.com/impact-of-the-coronavirus-on-financial-markets-and-bitcoin-prices/
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پژوهش   رابطه،  این   بر  19کووید    ویروس  شیوع   تأثیر  نیز این  از    در  استفاده  قیمت    یروزانه   یهاداده با 

(GARCH-DCC)  الگوی همبستگی شرطی پویا  کارگیریبه جهانی نفت و قیمت بیت کوین و با  
 یبررس   1

  تأکیدو با  20212تا  2014زمانی   طی دوره  در مقابل نفت امنی پناهگاه  تواندمی کوین بیت که آیا گرددیم

تا مارس   2014و بحران نفتی دسامبر    19باشد یا خیر؟ در پایان نیز تأثیر کووید    19بر دوره شیوع کووید  

 گیرد. بر همبستگی شرطی بین دو متغیر )بیت کوین و قیمت نفت( موردبررسی قرار می 2016

مطالعه   سازماندهی    صورتبه این  در  شودیمزیر  نظری    یهابخش :  مبانی  بر  مروری  ابتدا  ادبیات بعدی  و 

به معرفی مدل و متغیرهای تحقیق پرداخته و سپس، نتایج برآورد مدل ارائه  در ادامه  .  خواهیم داشتتحقیق  

 ارائه خواهد گردید. ییهاشنهاد یپ، آمده دستبه در پایان نیز بر اساس نتایج . گرددیم

 . ادبیات تحقیق 2
 . مبانی نظری 1.2

شوک  متنوع  جریان  به  توجه  اطمینان با  عدم  و  بودن  ها  امن  پناهگاه  و  هجینگ  قابلیت  طی هایی داراها،   ،

تبدیل سال محققان  میان  در  موردعلاقه  موضوع  به یک  اخیر  ر  یاستراتژاست.    شده های  یا  یسکپوشش 

شامل  هجینگ قمی  یه ثانو  گذارییهسرما  یک،  که  جهت    آن  یمتباشد    یه اول  گذارییه سرما  مخالفدر 

ای که دارایی  وجویجست   زمینه   این  یابد. درکاهش    گذارییهسرما  یسکرکند تا با این کار  یحرکت م

بحرانی،   این  در  بتواند  تثبیت به   شرایط  سرمایهعنوان  برای  امنی  پناهگاه  مالی،  بازار  و  کننده  بوده  گذاران 

  ها آن به    یاستراتژ  ن یا  رودیمانتظار  .  رسدمی  نظر  به  ضروری   برود،   شمار  به  جایگزینی  گذاریسرمایه

تا خطرات    ,Bredin; Conlon, & Poti).    د نکاهش ده  ستند را که در معرض آن ه  یای منفکمک کند 

2017)   
بر تمامی   باًیتقرکشف شد این ویروس    19، ویروس کووید  2019از زمانی که در ووهان چین در دسامبر  

خاص باعث کاهش قیمت کالاهای    طوربه منفی گذاشت و    ریتأثبازارهای انرژی    ازجمله جهان    ی هابخش

در پایان مارس   WTIکه قیمت نفت خام برنت و    ایگونه به .  (Dutta et al., 2020)گردید    المللیبین انرژی  

 دلار در هر بشکه سقوط کردند  23به قیمتی حدود  2020

.(Corbet; Goodell, & Gunay, 2020) مت ینوسانات قدر گزارشی نشان داده شده است که  نیعلاوه بر ا  

. این شرایط نشان  (Devpura & Narayan, 2020)  است  افتهی  شیافزا  19  -کووید  گیریهمه نفت به دنبال  

________________________________________________________________ 

1 Dynamic Conditional Correlation 
 است. شده تعیین کوین از این تاریخ، بیت های قیمتبودن داده  دسترس در دلیل  به دوره زمانی شروع نقطه 2
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بیشتری را ایجاد نماید.   یهاانیزدر این بازارها پرریسک تر شده و ممکن است    گذاریسرمایهکه    دهدیم

نگرانی  افزایش  اقتصاد با  به  نسبت  اطمینان  بین رفتن  از  اغلب سرمایهها و  دنبال یک های سنتی،  به  گذاران 

با   ارتباطی  ممکن  حد  تا  باید  امن  دارایی  این  هستند.  خود  سرمایه  حفظ  برای  امن  دارایی  و  جایگزین 

اقتصاد باشد.  اکوسیستم  نداشته  قدیمی  اساس  های  دیگری    گذاریسرمایهبراین  دارایی  روی  بر  ثانویه 

به    دن یرس  ی برا.  باشدیمرا کاهش دهد حائز اهمیت    گذارانسرمایهیک پناهگاه امن که ریسک    عنوانبه 

از    بوده   شرویپ  یاز کالاها  یکیطلا که    ،هدف  نیا تاریخ   ییهایی داراو یکی  است که همواره در طول 

گرفته،    گذارانسرمایه  موردتوجه  ارزش  ره یذخبرای   از    عنوانبه قرار  زمان   یهاپناهگاه یکی  در  امن 

قش پناهگاه امن  لازم به ذکر است که ن   (Baur & McDermott, 2010). در نظر گرفته شد بازار   یآشفتگ

نشان داده   یآشفتگ  یهادوره   نیدر طول چن  یمال  یابزارها  ریصفر آن با سا  ای  یمنف  یاز همبستگ  بودن طلا

است و   (Baur & Lucey, 2010).  شده  رمزارزها  پیدایش  و  هاآن  روزافزون  گسترش  با  محققان   ،

بررسرمایه با  بتوان  است  ممکن  که  نمودند  توجه  نکته  این  به  فرصتگذاران  سرمایهسی  در های  گذاری 

گذاری گام برداشت. در میان محبوبیت روزافزون بیت کوین  سوی متنوع نمودن سبد سرمایهبه   رمزارزها نیز

  عنوان به عملکرد بالقوه آن در پناهگاه امن بودن دارد، بیت کوین    ازنظربه دلیل شباهت فراوانی که با طلا  

 یک طلای دیجیتال در نظر گرفته شد 

 .(popper, 2015)  یسهام جهان   ی بازارها  یبرا  نیکو  تی ببودن  پناهگاه امن    تیظرفلازم به ذکر است که ،

 (Bouri et al., 2020). بود  برتر  ز یاز شاخص طلا و کالا ن  یحت  ن یو چ  متحده ایالات نوظهور،    ،افتهیتوسعه

ب ابتدای سال    19-کووید  گیرهمه   ی ماریظهور  بازارها  2020در  به رکود در    ی تقاضا و  نفت خام    ی منجر 

ضع سطح    فیواردات  دولت محدودیت   گردید.  المللیبین در  توسط  شرایط  این  در  که  اعمالهایی    ها 

نباشد.    گردید، فراهم  گذشته  مانند  مردم  برای  سفر  امکان  دیگر  تا  شد  های  شرکت   درنهایت موجب 

شرکت  داشتههواپیمایی،  کمتری  سوخت  تقاضای  انتقالات  و  نقل  و  مختلف  گردشگری  .  باشند  های 

این همان معضل بزرگ و همیشگی بوده و  سازی نفت بسیار مشکل  کردن محلی مناسب برای ذخیره فراهم

شد و لذا  نیز شدیدتر    19-نماید و در زمان شیوع ویروس کوویدکه این صنعت پرسود را تهدید میاست  

بازارهارا    الوقوعبیقر  ینزول  خطرات ا  یدر    ی هایی دارای  دارا  گذارانسرمایه  ،جهی درنتنمود.    جادینفت 

محافظت   یبرا ینیگزیجا ابزارقرار گرفته و به دنبال نفت  متینامطلوب ق راتییدر معرض تغ ،مشتق از نفت

محسوب کوین یک دارایی دیجیتال  بیت   تغییرات قیمت رفتند.از قرار گرفتن در معرض    یاز خطرات ناش

بار در سال    که  گذارانسرمایه  .کندرا تهدید نمیآن  سازی،  فضای ذخیره   ازنظرکه مشکلی    شودیم یک 

https://econpapers.repec.org/RAS/pbo906.htm
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مواجه    2008 مالی  بحران  بودندبا  و  ،  شده  از آسیب  تا  بیابند  امن  پناهگاهی  داشتند  بار سعی   تأثیراتاین 

اتفاق این  بمانند.  امان  در  کرونا،  از  ناشی  اقتصادی  رکودهای  از  عطف  ،ناشی  مسیر   ینقطه  در 

بیت کوین بود، چراکه کاربرد بیت کوین و دیگر ارزهای دیجیتال در   ویژه به )رمزارزها(  ها  کریپتوکارنسی

شود  ها در مواقع ضروری تولید میتوسط دولت   1فیات   بدیهی است که پول   تر شد.این شرایط کمی روشن 

به همین جهت ارزش پول بسیار کاهش می بیت    ،اما در سمت دیگر  ،گیردیابد و تورم کشور را فرامیو 

درست است    توان گفت که غیرمتمرکز است.می  و   شود کوین توسط هیچ دولت یا موسسه مالی کنترل نمی

امروزه  که   ندارد  اندازه به بیت کوین  تعداد    ،پول فیات در میان مردم محبوبیت و مقبولیت  به روز  اما روز 

بیت   درنهایت شناسند، در حال افزایش است و ها و افرادی که بیت کوین را به رسمیت می، دولت هاشرکت

   خواهد شد. از محبوبیت و مقبولیت فراوان برخوردار  یزودبه کوین 

 تواند با قیمت بیت کوین در ارتباط باشد: نفت از چند منظر می در این رابطه، قیمت 

برای شرکت  - برق  نرم مقیاس مصرف  تا  هایی که  را  بیت کوین  استخراج  اجرا   2تراوات ساعت  22افزار 

استخراج بیت    برای  اساسی  نیاز  یک  بنابراین انرژی؛  3کنند، نزدیک به تقاضای انرژی سالانه ایرلند است می

 ,Das & Dutta)رود افزایش قیمت نفت باعث افزایش هزینه تولید بیت کوین شود  کوین بوده و انتظار می

2019 .) 

تواند ارزش بیت کوین را  دهد که میها را نشان میتغییرات در قیمت نفت، تغییر در سطح عمومی قیمت  -

دهد کاهش  یا  علاوه به .  Van & Wijk, 2013))و    ( (Ciaian; Rajcaniova, & Kancs, 2016  افزایش 

بنابراین ارزی  ؛  های فیات را کاهش دهدتواند ارزش پول فشارهای تورمی ناشی از افزایش قیمت نفت می

فرامرزی استفاده شده و    یهاپرداختتواند برای  مانند بیت کوین که از اقتصاد واقعی جدا شده است، می

________________________________________________________________ 

1 Fiat Money

حمایت   آن  از  دولت  که  است  رایج  پول  همان  فیات  ارز  کند ی مپول  این  طور  تواند ی م.  به  یا  و  کاغذی  دلار  به  الکترونیکی مانند  و 

در .با استفاده از آن مالیات خود را پرداخت کرد  توان یمو    کند ی مباشد. دولت عرضه آن را کنترل   ...کارت های اعتباری، پی پال و   صورت

به    مقابل، ابزار غیرمتمرکز و دیجیتال  "ارز رمزنگاری شده  اداره    یامبادله یک  ارز   "شودیمکه توسط رمزنگاری  اینها  دلالت دارد. هردوی 

شکل    .. )این ارز غیرمتمرکز و جهانی است(شودی نمهستند اما ارز رمزنگاری شده یک وجه رایج نیست و از طرف دولت و یا بانک پشتیبانی  

یک الگوریتم    .(شودی نمآن بیشتر شبیه اعتبار بانکی است که در بانک وجود دارد. )این ارز دیجیتال است اما توسط بانک و یا دولت پشتیبانی  

 پرداخت نمود. با آن مالیات  توانی نماما  کرد، خرید  شده رمزنگاری ارز می توان با .کند یمآن را کنترل  یعرضه

 
2 TWh 
3 Economist 

https://www.daneshpardakht.com/blog/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8/51-%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%A7%D9%87-%D9%BE%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D8%AA-%DA%A9%D8%B1%D8%AF%DB%8C%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%AA
https://www.daneshpardakht.com/blog/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8/53-%D9%BE%DB%8C-%D9%BE%D8%A7%D9%84-%D9%88-%DB%8C%D8%A7-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%AA-%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%8C-%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D9%85%DB%8C%DA%A9-%D8%A8%D8%B1%D8%A7%DB%8C-%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF-%D8%A2%D9%86%D9%84%D8%A7%DB%8C%D9%86-%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%A8-%D8%AA%D8%B1-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%9F
https://www.daneshpardakht.com/blog/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8/54-%D8%A8%D8%A7-%D8%A8%DB%8C%D8%AA-%DA%A9%D9%88%DB%8C%D9%86-%DA%86%D9%87-%DA%86%DB%8C%D8%B2%D9%87%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D9%85%DB%8C-%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86-%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF
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 تواند متناسب با تقاضا افزایش یابد.لذا قیمت آن می

  عرضه،   و   تقاضا  فشارهای   دلیل  به  نفت  قیمت  افزایش  که   پذیرفت  را  واقعیت  این  باید   این  بر  علاوه   -

 نفت،  بیشتر   تقاضای  دلیل   به   نفت   قیمت  افزایش   (. Kilian, 2009)  دارد  همراه   به   متفاوتی   اقتصادی   پیامدهای 

 یا  نفت   به   دسترسی  عدم   دهنده نشان  عرضه،  جانبی  های شوک   کهدرحالی  شود،می  نامیده   تقاضا   شوک 

  است   داده   نشان   اخیر  مطالعات.  شودمی  نفت   قیمت  افزایش  به   منجر  که  است  نفت   استخراج  هزینه  افزایش

 تأثیر   فیات   ارزهای   بها، گران  فلزات  سهام،   مانند   سنتی   هایدارایی  بر  متفاوتی  طوربه   ها شوک   این   که

 . Uddin; Rahman; Shahzad, & Rehman, 2018))  و  ((Clements; Shield,& Thiele, 2019  گذاردمی

  نشان   و گرفته    قرار  موردبررسی  نفتی  نامتقارن   های شوک   از  ارز  نرخ   تأثیرپذیری  ، یامطالعه در    مثالعنوان به 

  حرکت   اصلی  علت  به   بسته  و  داده   نامتقارن  پاسخ  خام  نفت  بازار  هایشوک  به  ارز  نرخ  که  ه شده استداد

 طورکلیبه در این پژوهش  .  (Atems; Kapper, & Lam, 2015)    باشد یم  متفاوت   آن   واکنش   نفت،   قیمت

  بر   توجهی قابل  منفی  تأثیرات   شوند،می  وارد   نفت   بر  تقاضا  طرف  از  که  هاییشوک   است  شده گرفته   نتیجه 

  تقاضای   هایشوک .  یابدمی   کاهش   نفت  تقاضای   شوک   دنبال   به  ارز   نرخ  که   معنی  این   به .  دارند  ارز   نرخ

 بر  توجهیقابل   تأثیر  نفت   جهانی  عرضه   هایشوک   برعکس  و   است  همراه   ارز   نرخ  هش کا  با   جهانی  کل

شده    تحقیقات  رابطه،  این  در .  ندارند  ارز  نرخ کوین    که  اند ده یرس  نتیجه   این   به انجام    مقابل   دربیت 

  به   نسبت   کند،  ایفا   را   بهتری  پناهگاه   نقش  تواند یم  شود، می  وارد   نفت   بر  تقاضا   سمت  از   که  هاییشوک 

مطالعات  .(Das & Dutta, 2019)  باشند یم  عرضه   سمت  از  وارده   هایشوک   که  زمانی از  بسیاری 

استدلال  انجام  را  آن  انواع  و  ریسک  از  جلوگیری  برای  کوین  بیت  هجینگ  توانایی  زمینه،  این  در  شده 

برابر  توانایی  ،یامطالعهدر    اند.نموده  در  کوین  بیت  ت  هجینگ  )که  جهانی  اطمینان  شاخص عدم  وسط 

و  شده  شود( موردبررسی قرار داده  توسعه نشان داده مییافته و درحال بازار توسعه   14از    1نوسانات ضمنی

به  کوین  بیت  بودن  شرایط  تائید  واجد  هجینگ  مؤثر  ابزار  یک  است  عنوان   ;Bouri; Gupta)گردیده 

Tiwari, & Roubaud, 2017a)  .اقتصادی گذشته استدلال می  ها آن  بدهی  بحران   مانند   کنند که حوادث 

باعث افزایش    2012-2013  هایطی سال  قبرس  بانکی  بحرانو    2010-2013  یهااروپا طی سال  حاکمیت

  عنوان یک پناهگاه امن گردید. به همین ترتیب به   محبوبیت بیت کوین شده و همین امر موجب معرفی آن

نتیجه    قرار گرفته  موردبررسیجهانی    یهای نانینا اطمحساسیت بیت کوین به  ،  دیگر  ی امطالعهدر   گرفته  و 

________________________________________________________________ 

1 Volatility Indexes 



 217                                                                ...  شرطی پویا بین نفت خام و بیت کوین بررسی همبستگی

 ;Bouri; Gupta; Lau) تواند یک دارایی امن در شرایط آشفته اقتصادی باشد که بیت کوین می شده است 

Roubaud, & Wang, 2018)انعطاف نشان.  مالی،  آشفتگی  مراحل  طی  در  کوین  بیت  ی  دهنده پذیری 

عنوان طلای دیجیتال در نظر پتانسیل پناهگاه امن بودن آن در برابر مشکلات اقتصادی جهان بوده و اغلب به 

می دیگر    شود.گرفته  پژوهشی  رابطه،  همین  به در  بیت کوین  نقش  بررسی  کننده،  یک  عنوان به   هجینگ 

  با   مقایسه  در   را   نفت پرداخته و آن  قیمت  شدید  حرکات  برابر  در   دهنده   تنوع   یک  یا  و   امن   پناهگاه   یک

یک پناهگاه بهتری برای نوسانات قیمت  کدام مشخص گردد که  تا    ه نمود  ارزیابی  طلا   به   مربوط   هاینقش 

طلا نقش پناهگاه امن و یک تنوع دهنده ؟ نتایج این مطالعه نشان داد که هم بیت کوین و هم  باشد یمنفت  

عنوان پناهگاه کنند، به این صورت که توانایی و عملکرد بیت کوین به را برای نوسانات قیمت نفت ایفا می

حرکت برابر  در  برجسته امن  حتی  نفت  قیمت  نزولی  می های  طلا  از   ;Selmi; Mensi)  باشد تر 

Hammoudeh, & Bouoiyour, 2018)  . دریافته  هاآن پژوهش  این  این در  به  بسته  نتایج  که  بیت  اند  که 

که قیمت نفت در یک شرایط نزولی باشد یا عادی یا  کوین و طلا در شرایط صعودی باشند یا نزولی و این 

سپس  باشد.  متفاوت  است  ممکن    مدیریت   برای  (CoVaR) ریسک  ارزش  به   مشروط   رویکرد  صعودی، 

بر  محکمی  شواهد   و  شد   انجام  ریسک به    نفتی  سبدهای   در  طلا  و  کوین  بیت  از   یک  هر  سودمندی   مبنی 

توانند مورداستفاده می  ریسک   کاهش  سازی و   متنوع   منظوربه   بیت کوین و طلا   که   دست آمد و نشان داد 

و    قرار گرفته  موردبررسیو بیت کوین    1نیز ارتباط بین ریسک ژئوپلیتیک دیگر    یامطالعهدر    قرار گیرند.

 & ,Aysan; Demir; Gozgor)  باشد عنوان یک ابزار هجینگ میبیت کوین به   که   شده است   نتیجه گرفته 

Lau, 2019) .  نیز ا  نتایج یک پژوهش  برای بعضی از  ست  نشان داده  نوسانات قیمت نفت خام  که پوشش 

اتریوم، کوتاه  بعضی از رمزارزها می؛  مدت استرمزارزها مثل  پتانسیل  باشد.  اما  بلندمدت بهتر  تواند برای 

تواند کار درستی برای متنوع سازی و  گذاری، می های نفت خام در سبد سرمایهرو، قرار گرفتن دارایی ازاین

ریسک سرمایه پوشش  سبد  باشد در  رمزارزها  سرمایه؛  (Okorie & Lin, 2020)  گذاری    گذاران یعنی 

دارایی  رمزارزها،  برخی  و  انرژی  کالاهای  از   سبدی   تشکیل   با   توانند می سبد  بر    . دهند  کاهش  را   ریسک 

مطالعه، این  نتایج  این   اساس  به  توجه  بارمزارز  بازار  کهبا  است،  انرژی  کالاهای  بازار  ها  ارتباط   در  در 

  حال ن یباا گرفته شود. نظر این دو بازار در بازخورد و سرریز اثرات ها، بایدسیاست  اجرای و یگذاراستیس

 ای دیگر، پناهگاه امن بودن و خواصمطالعه  در   دهند. های متناقضی را گزارش میبرخی مطالعات نیز یافته 

________________________________________________________________ 
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و   انرژی  بازار کالاهای  بیت کوین در  که   نتیجه گرفته شده استو    گردیده ارزیابی    یانرژ  ریغمحافظتی 

، دیگر در بیت  2013خواص هجینگ و پناهگاه امن بودن بیت کوین پس از سقوط قیمت آن در دسامبر  

به نمایش   یانرژ ریغهای کالای کوین وجود نداشته و بیت کوین، تنها مزایای متنوع سازی را برای شاخص

است دیگری(Bouri; Jalkh; Molnár, & Roubaud, 2017b)  گذاشته  تحقیق  طی  همچنین  پتانسیل   ،. 

گردیده های سهام جهانی، اوراق قرضه، کالاها و دلار آمریکا بررسی  هجینگ بیت کوین در برابر شاخص

های سهام ژاپن و آسیا و  که در طی نوسانات شدید، بیت کوین، تنها برای شاخص  شده است   نتیجه گرفته  و

فرصت موارد،  سایر  برای  و  بوده  امنی  پناهگاه  میاقیانوسیه  فراهم  را  هجینگ ضعیفی   ;Bouri)نمایدهای 

Molnár; Azzi; Roubaud, & Hagfors, 2017c)    . 

ثباتی قیمتی، ارزش بازاری کم بیت کوین را به چندین دلیل مانند بی، نتایج پژوهش دیگری،  علاوه بر این

می  پیشنهاد  و  داده  قرار  موردانتقاد  آن  معامله  هزینه  نرسیده و  بلوغ  مرحله  به  کوین  بیت  زمانی که  تا  کند 

درباره  محتاطانه  باید  نموداست،  آن عمل  در که    شده   ستدلال ادیگر    یامطالعهدر    .(Smales, 2018)  ی 

  یبازارها   بیت کوین در  رایز  ،ممکن است برخلاف طلا رفتار کند  نیکو  تیب خصوص پناهگاه امن بودن،  

 ;Klein)   ستین  د یجد  ی طلا  نیاست که ا  یمعن  ن یمثبت دارد و به ا  یهمبستگ دیگر    یهاشاخص با    ینزول

Thu, & Walther, 2018) ا بر  بازار نزول  ن، ی. علاوه   ن، یکو  ت یاندک ب  ص ی، تخص19  دی کوو  ی در طول 

  (Conlon & McGee, 2020).  داد   شی را افزا  نیکو  ت یو ب  S&P 500  ی حاو  ی پرتفو  ی نزول  سکیر  زانیم

طور ضعیفی دارای برخی از خواص امن بودن  که بیت کوین به علیرغم این  پژوهشی دیگر بیان نموده است

 ,.Shahzad et al) دهدباشد، اما ویژگی قوی پناهگاه امن بودن برای بازارهای سهام جهانی را نشان نمیمی

که بیت کوین همیشه دارای قابلیت هجینگ   نتیجه گرفته شده استنیز    دیگر  یامطالعه در  . همچنین  (2019

 . (Bouri; Lucey, & Roubaud, 2019)یست در سبد دارایی ن

آیا طلا یک پناهگاه امن برای بازارهای    قرار داده که   موردبررسیوهشی این موضوع را  در همین رابطه، پژ

میبین  محسوب  خام  نفت  هم  المللی  را  کوین  بیت  ویژگی  مقایسه،  برای  همچنین  و  خیر؟  یا  شود 

موردبررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که طلا یک دارایی امن برای بازارهای جهانی 

کند. همچنین  عنوان یک تنوع دهنده برای نفت خام عمل مینفت است. از طرف دیگر بیت کوین فقط به 

نفت و بیت کوین، در سبد سهام خود  گذاران به سرمایه  کههنگامیها نشان داد  یافته بازار  جای دارایی در 

 .  (Dutta et al., 2020) رسدیبه حداقل م  هاآن نفت و طلا را قرار دهند، خطر پرتفوی 
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 . مطالعات انجام شده 2.2

مهم از  منتخبی  به  قسمت  این  مطالعات در  تفکیک  به  موضوع،  این  با  رابطه  در  انجام شده  مطالعات  ترین 

 : گرددیمخارجی و داخلی اشاره 
 

 (: مطالعات انجام شده خارجی 1جدول )

 نام محقق 

 )سال( 
 های تحقیق یافته روش تحقیق ی زمانی موضوع تحقیق و دوره

(Okorie & 

Lin, 2020) 

بررسی ارتباطات بین نوسانات قیمت نفت  

 خام و قیمت چند رمزارز منتخب، 

9/2019/ 1۷تا  2013/ 29/4  

  GJR, VAR, 

MGARCH 

BEKK 

پوشش نوسانات قیمت نفت خام  

برای بعضی از رمزارزها مثل  

اما  ؛ مدت استاتریوم، کوتاه 

پتانسیل بعضی از رمزارزها مثل  

Elastos, Solve, Bit 

Capital Vendor تواند  می

 برای بلندمدت بهتر باشد. 

(Dutta et 

al., 2020) 

آیا طلا یک پناهگاه امن برای بازارهای  

  19-المللی نفت خام در دوره کوویدبین

شود یا خیر؟ محسوب می  

2020تا مارس   2014دسامبر   

DCC 

GARCH 

طلا یک دارایی امن برای  

بازارهای جهانی نفت بوده و بیت  

عنوان یک تنوع  کوین فقط به

دهنده برای نفت خام عمل  

 کند.می

، (Conlon 

& McGee, 

2020) 

تواند در برابر شاخص  آیا بیت کوین می

S&P 500  جایگاه امنی باشد یا خیر؟ 

 2020تا مارس   2010جولای 

VAR, 

CVAR 

های پرتلاطم  بیت کوین در دوره 

بازار، ریسک سبد دارایی را  

دهد و جایگزین خوبی  افزایش می

عنوان پناهگاه امن بودن برای  به

 . ستینهای بازار تلاطم

(Pal & 

Mitra, 

2019) 

های مالیهجینگ بیت کوین با سایر دارایی  

2018فوریه  19تا   2011ژانویه  13  

ADCC-

GARCH, 

GO-GARCH  
-DCCو 

GARCH 

توانتتد بتترای بیتتت کتتوین می

، طلا و گندم S&P 500شاخص

دهنده باشتتد، امتتا عنوان پوشتتشبتته

طتتتلا نستتتبت بتتته بیتتتت کتتتوین 

 باشد.دهنده بهتری میپوشش

 

(Shahzad 

et al., 

2019) 

تری نسبت  آیا بیت کوین یک پناهگاه امن

 به طلا و کالاها است؟ 
Cross-

quantilogram 

در بهترین حالت، هریک از بیت  

کوین، طلا و شاخص کالا  



 26سال سی ام، پیاپی   اقتصاد پولی مالی،  220  

عنوان  توانند در برخی موارد بهمی 2018فوریه   22تا   2010ژوئیه  19

یک دارایی ضعیف برای پناهگاه  

 امن بودن در نظر گرفته شوند.

(Selmi et 

al., 2018) 

دهنده، یک  آیا بیت کوین یک پوشش

پناهگاه امن یا یک تنوع دهنده برای  

 حرکات قیمت نفت است؟ مقایسه آن با طلا 

 201۷آگوست  29تا  2011سپتامبر  13

 کوانتیل  رگرسیون

 مبنتتی بتتر محکمتتی شتتواهد

 و  کوین  بیت  از  یک  هر  سودمندی

بتته دستتت  نفتتتی ستتبدهای در طتتلا

بیتتت کتتوین و  کتته آمد و نشان داد

 ستتتازی و متنتتتوع منظوربتتته طتتتلا

تواننتتتتتد می ریستتتتتک کتتتتتاهش

 مورداستفاده قرار گیرند.

 

(Bouri et 

al., 2018) 

 هایتواند در برابر شاخص آیا بیت کوین می

سهام عمده جهان، اوراق قرضه، نفت، طلا، 

ها و دلار امریکا شاخص عمومی قیمت

-پوششیک عنوان یک دارایی امن و یا به

یا خیر؟  دهنده باشد  

2015  تا دسامبر 2011جولای   

-مدل همبستگی

 های شرطی پویا 

ی  دهنده بیت کوین یک پوشش

باشد و تنها قادر است  ضعیف می

ساز عمل  یک متنوع صورتبه

 کند. 

(Dyhrberg, 

2015) 

آیا بیت کوین قابلیت هجینگ کردن برای 

های مالی را دارد یا خیر؟ سایر دارایی   

2015می  22تا   2010جولای  19  
GARCH 

عنوان  تواند بهبیت کوین می

دهنده ریسک برای  پوشش

مورداستفاده قرار   FTSE شاخص

نیز   مدتکوتاه  در گیرد و همچنین

  دهنده درپوشش عنوانبه تواند می

 شود.  استفاده  آمریکا دلار برابر

 

گارچ  گونه همان پویای  شرطی  همبستگی  مدل  از  استفاده  با  حاضر  مطالعه  در  گردید،  بیان   که 

 (DCC GARCH)  توسط  معرفی شده  Engle (2002)  ، بر دوره   تأکیدو با    2021تا    2014زمانی   طی دوره

کووید برآورد  19-شیوع  کوین   بیت  بازدهی  و  خام  نفت  بازدهی  بین  همبستگی  ساختار  تا    گرددیم، 

باشد  المللی نفت خام  بازارهای بین   امن برای  پناهگاه   یک دارایی و  تواند ی م  کوین  بیت  بررسی شود که آیا

است، بر اساس جستجوهایی که انجام گرفته، به نظر   مشاهده قابل( نیز  1که در جدول )   طورهمانیا خیر؟  

ویروس    رسدیم شیوع  دوره  طی  در  موضوع  این  بررسی  به  اندکی  خارجی  مطالعات  تعداد  تاکنون  که 
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با موضوع این پژوهش و یا با موضوعات مشابه در داخل کشور نیز انجام    یامطالعهو  اندپرداخته  19-کووید

قرار  موردبررسیدر پژوهش حاضر که تا کنون در مطالعات دیگر  توجهقابل نشده است. علاوه بر این، نکته 

با   کوین  بیت  و  نفت خام  بین  پویا  همبستگی شرطی  بررسی  از  پس  که  است  این  دوره   تأکیدنگرفته،  بر 

( و تأثیر بحران نفتی 2021دسامبر  تا    2020)از ژانویه    19، در ادامه تأثیر کووید  19  -شیوع ویروس کووید

قرار   موردبررسی( بر همبستگی شرطی پویای بین نفت خام و بیت کوین  2016تا مارس    2014)از دسامبر  

بحران نفتی بر همبستگی بین نفت خام و    ریتأث و نیز  شیوع این ویروس    ریتأثگیرد تا مشخص شود که  می

 بیت کوین چگونه بوده است.  

 

 پژوهش   متغیرهای و  مدل معرفی .3

 ,Engle) توستتط معرفتتی شتتده  (DCC GARCH) با توجه به این که مدل همبستگی شتترطی پویتتای گتتارچ

در ایتتن مطالعتته نیتتز ، شوداستفاده می مالی بازارهای در میان متغیر همبستگی  ساختار  منظور بررسیبه  (2002

تتتا   گتترددیمبتتا استتتفاده از ایتتن متتدل ارزیتتابی    و نفت  بیت کوینهای متغیر با زمان بین بازارهای  همبستگی

طتتی دوره زمتتانی المللتتی نفتتت ختتام  یک دارایی امتتن بتترای بازارهتتای بین  بیت کوینکه آیا  مشخص شود  

 ؟یا خیر( ( است 19بر دوره شیوع کووید  تأکیدبا )  2021-2014

 
   GARCH) (DCC گارچ  پویای شرطی همبستگی مدل .1.3

روی جهت و استحکام همبستگی بین متغیرهتتا داشتتته  ینانیاطمقابلبرای پژوهشگران مهم است تا اطلاعات  

باشند. از طرف دیگر، فتترض ایتتن کتته ارتبتتاط بتتین متغیرهتتا در بلندمتتدت پایتتدار بتتاقی بمانتتد، یتتک فتترض 

هستند که ارتباط متغیتتر  ییهامدلاز قبیل رگرسیون رولینگ و فیلتر کالمن،   ییهاروشمحدودکننده است.  

. هرچند، ارتباط بتتین گشتتتاور دوم متغیرهتتا ممکتتن استتت رندیگیمزمانی متغیرها را در گشتاور اول در نظر 

 . (Lebo & Steffensmeier, 2008) گاهی اوقات قدرت توضیحی بیشتری داشته باشد

 یهامتتدلمشتتکل کتتاربردی   نیتتترمهم.  دهنتتدیمگارچ چندمتغیره، این هدف را انجام    یهامدلتعدادی از  

 یهاتیمحدودبنابراین، ؛ گارچ چندمتغیره این است که تعداد پارامترهای تخمین زده شده خیلی زیاد است

و تعتتداد  اندشتتده ایجتتاد شتتود کتته دوبتتاره پتتارامتری  ییهامتتدلزیادی در عمل ممکن است تحمیل شتتود و 

اولیتته در ایتتن گتتروه، بتتر استتاس متتدل   یهامتتدلپارامترهای تخمتتین زده شتتده در آن کتتاهش یافتتته باشتتد.  

(Bollorslev, 1990)  یهامدل. بالرسلوف یک دسته از اندبوده GARCH  چند متغیره را ارائه نمتتود کتته در

انحتتراف  ضتتربحاصلشتترطی بتتا  یهتتاانسیوارشتترطی ثابتتت هستتتند و در نتیجتته  یهایهمبستتتگ هتتاآن
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شرطی، یک فرض غیرواقعی   یهایهمبستگاستانداردهای شرطی متناظر، متناسب هستند. فرض ثابت بودن  

 در طول زمان ثابت نیستند هایهمبستگنشان دادند که  ، لذا محققانی نظیردیرسیمبه نظر 
  (Engle & Sheppard, 2001) ،(Longin & Solnik, 1995) ،(Tse, 2000)  و(Tse & Tsui, 2002)؛ 

مدل همبستگی شرطی ثابت بولرسلف را گسترش داده و  (Tse & Tsui, 2002)و   (Engle,  2002)بنابراین  

مدلی ارائه کردند که در آن، متتاتریس همبستتتگی شتترطی، وابستتته بتته زمتتان استتت. ایتتن متتدل بتتا نتتام متتدل 

 ,Naseri; Jabal Ameli, & Barkhordary Dorbash) شتتودیمشتتناخته  (DCC)همبستتتگی شتترطی پویتتا 

2020). 
)همبستتتگی   1CCCارائتته شتتد، بتتا تعمیمتتی از متتدل  Engleتوستتط    2002که در سال    GARCH-DCCمدل  

بین متغیرها با  یرابطهشد که در آن،  ارائه زمان به وابسته شرطی همبستگی ماتریس ایجاد شرطی ثابت( و

. در ایتتن صتتورت همبستتتگی بتتین دو شتتودیم  وتحلیلتجزیه،  موردبررسیدر نظر گرفتن حوادث طی دوره  

 متغیر ممکن است مستقیم، معکوس و یا صفر شود.

وقتی دو سری در مسیر یکسان حرکت کنند، همبستگی افزایش یافته و رابطه مستقیم خواهتتد بتتود. چنانچتته 

 مسیر حرکت مخالف باشد، همبستگی کاهش یافته و رابطه معکوس خواهد بود. 

ختتاص ماننتتد  یهتتازمانانحراف وجود دارد، مفید است و رابطه متغیتتر در   هاداده در    کههنگامی  DCC  مدل

رابطتته را تشتتخیص داد. همچنتتین  تتتوانیمو ... تغییتتر کتترده و از ایتتن طریتتق   هاجنگاقتصادی،    یهابحران

 ستتازیمدلیکی از معتبرترین کارهای انجتتام شتتده در ارتبتتاط بتتا  (Engel, 2002)انگل  DCCبرآورد مدل 

ستتهولت   DCC-GARCHمتغیر با زمان برای پورتفولیتتو چنتتد متغیتتره استتت. متتدل    یهایهمبستگپارامتری  

را در طتتول زمتتان،  هایهمبستتتگو همچنتتین  کندیمتخمین مدل همبستگی شرطی ثابت بالرسلوف را حفظ 

است؛ بتته ایتتن جهتتت کتته تعتتداد   DCCمحاسباتی مدل    یهاتیمز. این نکته، یکی از  ردیگیممتغیر در نظر  

استتت کتته بتترآورد  ییهایستتر، مستتتقل از تعتتداد شوندیمپارامترهایی که در فرآیند همبستگی تخمین زده  

بتته هنگتتام بتترآورد  خصتتوصبه. ایتتن موضتتوع یتتک مزیتتت بتتزرگ محاستتباتی بتترای ایتتن متتدل گردنتتدیم

 (Naseri et.al., 2020) .دینمایمبزرگ کوواریانس فراهم  یهاسیماتر

کتته  دهدیمچند متغیره ساده و سایر برآوردگرها نشان  GARCHبا  DCC-GARCHهمچنین مقایسه مدل   

DCC   است ترقیدقاغلب (Amiri; Homayounifar; Karimzadeh, & Falahi, 2015). 

________________________________________________________________ 

1 Canstant Conditional Correlation 
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تتتک متغیتتره  GARCH. در مرحله اول، یک متتدل شودیمدر دو مرحله تخمین زده    DCC-GARCHمدل  

متغیتتر و پستتماندهای   -بتته دستتت آوردن متتاتریس انحتتراف استتتاندارد زمتتان  منظوربتتهبرای هر سری بتتازده  

تغییر شتتکل یافتتته توستتط انحرافتتات  یهاییداراو در مرحله دوم، بازده   شودیماستاندارد شده، تخمین زده  

استاندارد تخمین زده شده از مرحله اول، برای ایجتتاد متتاتریس کوواریتتانس شتترطی و تخمتتین پارامترهتتای 

 .شودیمهمبستگی شرطی پویا استفاده 

 & Engle)و  (Engle, 2002)، (Bollerslev, 1990)با توجه به مطالعتتات تجربتتی صتتورت گرفتتته توستتط 

Sheppard, 2001) مدل ،DCC-GARCH باشد:مورداستفاده در پژوهش حاضر به شرح ذیل می 

 

    (1                                                )            

(2    )                                                                                

 

  

                                           (3) 

 واریانس شرطی است.  که در آن 

 
               (4 )  

متتاتریس قطتتری بتتا  متتاتریس همبستتتگی شتترطی و   ، 2متتاتریس کوواریتتانس شتترطی    

 زمان است. -انحراف معیار متغیر

 

      )5(           

                                              )6(  

 

 زیر است: صورتبه  است و  2ماتریس تعریف شده مثبت متقارن  که در آن 
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 )۷(  

 

پارامترهتتای   و  استتتاندارد شتتده استتت.  یهامانتتده یباقهمبستتتگی غیرشتترطی  2متتاتریس    

بیان شده بتترای پارامترهتتای   یهاتیمحدود.  کندیم  نیتأمرا       غیرمنفی هستند که شرط  

 معین مثبت باشد و این، شرط لازم و کافی برای معین بودن ماتریس  که  کندیمتضمین   و    

 : باشدیمزیر  صورتبهتخمین ضریب همبستگی  .(Engle & Sheppard, 2001)است 

 

           i, j = 1, 2, …, n   and i ≠ j                       )8(  

 

 ایگونتتهبهصفر است،    هاییداراهمبستگی پویا میان بازدهی    کندیمدو متغیره قطری فرض    GARCHمدل  

برقرار است. از طرف دیگر، همچنین همبستگی شتترطی ثابتتت   jو    iبرای تمامی مقادیر      که   

 .(Rajwani & Kumar, 2016) ردیگیمدر نظر  R t R =و       صورتبهرا 

پیشنهاد شتتده استتت کتته  (Engle & Sheppard, 2001)برای فرضیه ثبات همبستگی شرطی آزمونی توسط 

 ثبات همبستگی و فرضیه مقابل آن، پویا بودن همبستگی شرطی است.  کننده انیبفرضیه صفر آن 

 

                                                    )9( 

 
 

متغیتتره و پستتماندهای  تتتک GARCHابتتتدا متتدل فرآینتتد انجتتام ایتتن آزمتتون بتته ایتتن صتتورت استتت کتته 

س، همبستگی میان پسماندها برآورد شتتده و بتتا استتتفاده از پ. سشودیم  استانداردشده برای هر سری برآورد

 .شودیممتغیره استانداردسازی   پسماندهای تکبردار    ،(R)  ماتریس همبستگی  1متقارن  تجزیه مجذور ریشه

________________________________________________________________ 

1 Symmetric Square Root Decomposition
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 & Engle)باشند  تحت فرضیه صفر ثابت بودن همبستگی، پسماندها باید دارای توزیع یکنواخت و یکسان

Sheppard, 2001) بردار خودرگرسیون تصنعی زیر را در نظر گرفت: توانیم. برای توضیح بیشتر 

 

                       )10(              

 

شبیه عملگر بردار است، با این تفتتاوت کتته   بوده و    که در آن  

پستتماندهای   بتتردار  . همچنتتین کندیمبالای قطر اصلی را انتخاب  یهامؤلفهاین عملگر تنها 

 یهاضرب( شامل رگرسیون  10بنابراین بردار خودرگرسیون )؛  باشدیماستاندارد شده )تحت فرضیه صفر(  

بیرونی است. تحت فرضیه صفر این آزمون، باید   یهاضرب  یهاوقفهثابت و    مؤلفهپسماندها روی    1بیرونی

مجتتانبی آمتتاره آزمتتون مربتتوط دارای توزیتتع   طوربتته( برابتتر بتتا صتتفر باشتتد.  10تمام بردار خودرگرستتیون )

  .) Sheppard &Engle ,(2001 است  

بیتتت کتتوین و بررستتی تتتأثیر -های شرطی برای  نفتمنظور بررسی پویایی همبستگی( به11در ادامه، مدل )

بر همبستگی بتتین ایتتن دو متغیتتر، بتترآورد  19-یک سری متغیرهای دیگر نظیر متغیر مجازی ویروس کووید

منظور بررسی هم حرکتی میان بازارهای نیز به (Mellado & Escobari, 2015)گردد. لازم به ذکر است  می

 اند.سهام آمریکای لاتین از مدلی مشابه، استفاده نموده 

 

(11                    )           

 که در آن:

OIL:  بازدهی قیمت روزانه نفت خام برنت 

BTC  :بازدهی قیمت روزانه بیت کوین 

در زمان  (BTC) و بازده بیت کوین (OIL): همبستگی شرطی بین بازده نفت خام  

t که از فرآیند دومتغیره  باشدیمDCC-GARCH دیآیمدست به. 

________________________________________________________________ 

1 Outer Products
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تتتا   2020  هیتت )ژانو19است کتته در دوره شتتیوع ویتتروس کوویتتد    1یک متغیر مجازی:  

 گیرد.( مقدار یک می2021دسامبر  

CRISIS  :بر تخمین    3برای کنترل تأثیر دوره آشفتگی  2ای )باینری(یک متغیر دوجملهDCC   است که در

 گیرد. به پیروی از دوره رکود بازار نفت برابر با یک بوده و در غیر این صورت مقدار صفر را به خود می

(Dutta, 2018)   شودیمدر نظر گرفته    2016تا مارس    2014، این دوره بحران از دسامبر  .(Dutta, 2018)  

  ، (OVX)  4یدر شاخص نوسانات نفت  رون یازادر دوره فوق، صنعت نفت در رکود بوده و  که    داردی مبیان  

است.  یروند صعود از عرضه    به وجود آمده  ناشی  نفت خام  نفت خام،   ازحدش یباین بحران در صنعت 

تقاضا می و کاهش  )تقویت دلار آمریکا  نمودار   زا استرسدوره    کی  عنوانبه مرحله    نی ا  زین  (1باشد. در 

 است:  مشاهده قابل

 

 
                    

 ( 2014-2020دوره زمانی ) طی خام برنت  نفت قیمت (: روند1)نمودار  

 .است بشکه هر در آمریکا دلار به هاقیمت

 US Energy Information Administration منبع:                    

 

و اداره اطلاعات انرژی آمریکا  5رزرو فدرال اقتصادی هایداده  پایگاه  از موردنیازروزانه و اطلاعات  آمار
6

(EIA) شده است. گردآوری  

________________________________________________________________ 

1 Dummy Variable 
2 Binary Variable 
3 Turmoil 
4 Oil Volatility Index (OVX) 
5 https://fred.stlouisfed.org 
6 US Energy Information Administration
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 مدل  برآورد نتایج .4
 ایستایی  آزمون .1.4

و آزمتتون ریشتته (  DF-GLS)  های حداقل مربعات تعمیم یافتتته دیکتتی فتتولربر اساس نتایج حاصل از آزمون

در ایتتن تحقیتتق در ستتطح   موردبررستتی( آورده شده است، متغیرهتتای  2که در جدول )،  Ng-Perron  واحد

 گردد.ید نمیأیدرصد مانا بوده  و فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد ت 95 اطمینان

 
 

 (: نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق 2جدول )

 Ng-Perronآزمون  DF-GLSآزمون 

درجه 

هم 

 انباشتگی

DF-GLS 

statistic 

درجه 

هم 

 انباشتگی
MPT MSB MZt Mza متغیر 

I(0) 452085 /3- I(0) 34298/6 08236/1 23۷60/3- 5468/14- 
OIL 

)بازده قیمت  

 نفت خام(

I(0) 4150۷3 /2- I(0) 10364/5 23069/0 08124/3- 2351/12- 
BTC 

)بازده قیمت  

 بیت کوین( 

 تحقیق  محاسبات : مأخذ
 

 

 متغیرها  توصیفی یهاآماره  .2.4

هتتا دهد. لازم به ذکر است که این آماره متغیرهای تحقیق را نشان می توصیفی یهاآماره  مقادیر (3) جدول

بتتار نیتتز طتتی دوره ( و یک2021تتتا دستتامبر    2014بتتار طتتی کتتل دوره زمتتانی )دستتامبر  طور جداگانه یکبه

 ( ارائه گردیده است.2021تا دسامبر  2020)از ژانویه  19گیری کووید همه

 
 

 (: آماره توصیفی متغیرهای پژوهش 3جدول )

 
 کل دوره زمانی 

 ( 2021دسامبر  -2014سامبر )د

 19-دوره شیوع کووید

 ( 2021دسامبر -  2020 هیژانو)

 
OIL 

)بازده روزانه قیمت  

 نفت خام( 

BTC 
 )بازده روزانه قیمت  

 بیت کوین(

OIL 

)بازده روزانه قیمت  

 نفت خام( 

BTC 
)بازده روزانه قیمت  

 بیت کوین(

                    -0/ 154 -1/ 856                       0/ 243 -0/ 080 میانگین 
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                         6/ 342 6/ 462                            4/ 650 2/ 843 انحراف معیار 

                      -2/ 428 -96/1                 -1/ 940 -1/ ۷58 چولگی 

                       23/ 605 8/ 261                      4۷/ 342 20/ 013 کشیدگی

 آماره 

Jarque-Bera 

149126 

(0000 /0) 

85/1594۷     

(0000 /0           ) 

۷6/2461۷ 

(0000 /0) 

86/32634    

(0000 /0          ) 

 های پژوهش منبع: یافته

 

شتتیوع  دوره  طتتول ( بیانگر این است کتته نوستتانات بتتازار نفتتت ختتام برنتتت در3ارائه شده در جدول )  نتایج

کتته انحتتراف استتتاندارد  ایگونتتهبهاستتت،  موردبررسیبیشتر از نوسانات این بازار در کل دوره   19-کووید

 ( افزایش یافته است.19-)در طول دوره شیوع کووید 462/6)در کل دوره( به  843/2نفت خام برنت، از 

 
 متغیرها  بین همبستگی .3.4

  شده است. ارائه خامکوین و بازده نفتبیت بین بازده  1پیرسون ضرایب همبستگی (،4جدول )در 

 
 متغیرهای پژوهش  همبستگی (: ماتریس4)جدول 

 
 کل دوره زمانی 

 ( 2021دسامبر  -2014سامبر )د

 19-دوره شیوع کووید

 ( 2021دسامبر -  2020 هیژانو)

 
OIL 

)بازده روزانه قیمت  

 نفت خام( 

BTC 
 )بازده روزانه قیمت  

 بیت کوین(

OIL 

)بازده روزانه قیمت  

 نفت خام( 

BTC 
)بازده روزانه قیمت  

 بیت کوین(

OIL 00/1  
 

00/1 

 

 

BTC 
049 /0*** 

(00/0 ) 
 00/1 

 

225 /0*** 

(00/0 ) 

 

  

00/1 

 منبع: محاسبات تحقیق     

 . دهندیمرا نشان  %10و  %5،  %1سطوح در  یداریمعنبه ترتیب،  *و   **، ***. در پرانتز ارائه شده است value-p ریقادم    
 

________________________________________________________________ 

1 Pearson Correlation
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، بیت کوین همواره ارتباط مثبتتتی موردبررسیدهد که در طی دوره می ( نشان4نتایج ارائه شده در جدول )

ایتتن استتت کتته میتتزان ایتتن همبستتتگی در طتتول دوره شتتیوع  توجهقابلداشته است. نکته  نفت برنت بازار با

همبستتتگی در گتتذر  همبستتتگی پیرستتون، تغییتترات دربا توجه به این که  اما؛ افزایش یافته است  19-کووید

؟ کننتتدیمطتتول زمتتان تغییتتر  در هایهمبستتتگ. پرسش اصلی این استتت کتته آیتتا ایتتن دهدینمزمان را نشان  

ایتتن بیشتتتر در خصتتوص  جزییتتاتهستتتند؟  متقابل بین بازارها در طول زمان متغیتتر آیا رابطه  ،گریدعبارتبه

 ( بررسی خواهد گردید.4.4در بخش بعدی ) DCC_GARCHاز مدل  با استفاده  ،همبستگی

 
 مدل  برآورد .4.4

همبستتتگی شتترطی  یهامدلاشاره شد، تخمین    DCC-GARCHمدل    یشناسروشبخش  در  که    گونههمان

بتترای واریتتانس شتترطی  GARCHنخستتت یتتک متتدل از نتتوع  کتتهینحوبه، ردیگیمصورت  در دو مرحله

. شتتودیمبر واریانس شرطی مرحلتته اول، متتاتریس همبستتتگی شتترطی بتترآورد   و سپس، مبتنیشده    انتخاب

 & Engle) پیشنهادی یهااز آزمون DCC و  CCCبرای انتخاب از بین دو مدل همبستگی شرطی   همچنین

Sheppard, 2001)  و (Tse, 2000)  شودیماستفاده. 

معیتتار ،  2یجزئتت و توابتتع خودهمبستتتگی    1برای تصریح و برآورد مدل بتتا استتتفاده از توابتتع خودهمبستتتگی

انتخاب شد و  AR(1)برای معادله میانگین فرآیند   (SBC) 4بیزین  -شوارتزو    (AIC) 3اطلاعات آکائیک

 انتخاب و برآورد گردید.  GARCH (1,1)برای معادله واریانس نیز فرآیند 

 .شده است ارائه( 5)در جدول شماره  DCCهمبستگی و نتایج برآورد مدل  نتایج آزمون ثبات
 

 

________________________________________________________________ 

1 Autocorrelation Functions (ACF)
2 Partial Autocorrelation Functions (PACF)
3 Akaike Information Criterion
4 Schwarz Bayesian Criterion
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 و آزمون ثبات همبستگی DCC(: نتایج برآورد مدل 5جدول )
DCC-GARCH BTC OIL  

= 0.01   

(0000 /0) 

16/0 

(0000 /0) 

0۷/0 

(0020 /0) 
ARCH ( 

= 0.68   

(0000 /0) 

80/0 

(0016 /0) 

91/0 

(0000 /0) 
GARCH ( 

LM Test for Constant Correlation of Tse (2000) = 35.86        P-value: (0.0000) 

Engle and Sheppard (2001)Test for Dynamic Correlation = 35.86        P-value: 

(0.0000)  

 تحقیق  یهاافتهیمنبع:     

 پارامترهای  دهد که( ارائه شده، نشان می5که در جدول ) GARCH (1,1)نتایج حاصل از برآورد مدل 

 است. این بدان معنی است که شرط یک از ترکوچک هاآن بوده و مجموع غیرمنفی و مخالف صفر و  

شده است. همچنین نتایج آزمون ثبات همبستگی با استتتفاده  نیتأم  و   و   

بیان کننده رد فرضیه صفر مبنی بر  (Tse, 2000) و  (Engle & Sheppard, 2001)پیشنهادی  یهاآزموناز 

کتته همبستتتگی   شتتودیم. در نتیجه، استفاده از مدلی توصتتیه  باشدیمثابت بودن همبستگی شرطی طی زمان  

 بتتا متغیتتر شتترطی همبستتتگی متتدل دیگرعبارتبه، ردیگیممتغیر در نظر  صورتبهشرطی را در طی زمان، 

است. بتتر  ترمناسب (CCC)کنندمی فرض ثابت زمان طول در را که همبستگی هاییمدل از  (DCC)زمان 

گزارش شده است. ایتتن نتتتایج نشتتان   DCC( نتایج برآورد پارامترهای مدل  5این اساس، در جدول شماره )

بیانگر این استتت کتته بتته دنبتتال بتتروز شتتوک در ستتری   . مثبت بودن  باشدیممثبت    که پارامتر    دهدیم

نیز بیان کننده اثر  انتظار داشت. پارامتر  توانیممتغیرها، افزایش در همبستگی شرطی برای دوره بعدی را 

 ترکیتت نزدبوده و به عدد یک  تربزرگهمبستگی شرطی دوره قبل بر دوره جاری است. هر چه این پارامتر 

محاسبه شده، همبستگی شرطی دوره جاری نزدیک بتته همبستتتگی  یهایهمبستگبرای  رودیمباشد، انتظار 

پیش  هایدوره  در هاشوک به شرطی همبستگی حساسیت دهنده نشان  عبارتی  شرطی دوره قبل باشد. به

 بودن اند. بالارفته بین از شوک عوامل که است زمانی در هاشوک این اثر پایداری دهنده نشان بوده و  

 در میتتزان چتته تتتا قبتتل، هتتایدوره  متغیرهتتا در متقابل نوسانات دهدمی نشان پارامترها این مجموع مقدار

  .باشدمی تأثیرگذار هاآن آتی هایدوره  متقابل نوسانات
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جهتتت آزمتتون  )Li & Mcload ,(1981و  )Hosking ,(1980چندمتغیره  1باکس -آزمون لیون در ادامه از

زمتتانی متغیرهتتا  یهایستتراستانداردشده و مربعات  وجود و یا عدم وجود همبستگی پیاپی روی پسماندهای

  ( ارائه شده است.6در جدول ) هاآزموننتایج این  .شودیماستفاده 

 
 

 خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی  یهاآزمون(: نتایج 6جدول )
 Q P-values 2Q P-values آماره 

Hosking  5498/34 (6538/0) 094۷/43 (5409/0) 

Li-Mcleod 8625/52 (5491/0) 5129/61 (4038/0) 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 
 

برای آزمون خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی بیانگر آن است که خودهمبستتتگی و واریتتانس   H0فرض  

( ارائتته 6کتته در جتتدول ) هاآزمونبا توجه به نتایج این  .(Tsay, 2010)در پسماندها وجود ندارد  ناهمسانی

هاستتکینگ و لتتی و مکلوئتتد روی   یهتتاآزمونمقتتدار احتمتتال مربتتوط بتته  کتته    شودیمشده است، مشاهده  

 شودیمنتیجه گرفته  نیبنابرا؛ شودینمرد  𝐻0فرض لذا است و   05/0از    تربزرگپسماندهای استانداردشده  

مقتتدار احتمتتال مربتتوط بتته بتتا توجتته بتته ایتتن کتته وجتتود نتتدارد. همچنتتین،    خودهمبستگی در پستتماندهاکه  

 رد 𝐻0فتترض  نیتتز استتت، 05/0از    تتتربزرگپستتماندهای استانداردشتتده،    ذکر شتتده روی مربتتع  یهاآزمون

 .و مدل واریانس مناسب است شتهناهمسانی در پسماندها نیز وجود ندا واریانس لذاو  شودینم

در ارتباط با نتایج همبستگی شرطی پویا، معمولاً از نمودار همبستگی شرطی برآورد شده بین متغیرها، برای 

( که بیانگر روند همبستتتگی 2. بدین منظور، نمودار شماره )شودیماستفاده    DCCتفسیر نتایج برآورد مدل  

 .گرددیمشرطی پویا بین بازده بیت کوین و بازده نفت خام است، در ادامه ارائه 

________________________________________________________________ 

1 Ljung-Box



 26سال سی ام، پیاپی   اقتصاد پولی مالی،  232  

 
 بیت کوین و بازده نفت خام  شرطی پویا بین بازده همبستگی (: 2نمودار )

 
 

دهتتد، ( که همبستگی شرطی پویتتا میتتان بتتازدهی نفتتت ختتام و بیتتت کتتوین را نشتتان می2با بررسی نمودار )

همتتواره دارای همبستتتگی  باًیتقرهای موردبررسی، بیت کوین و نفت خام که در طی سال شودمشخص می

، اندکی 19ها  با شیوع ویروس کووید باشند و این همبستگی در برخی از زمانمثبت ضعیفی با یکدیگر می

 ونقتتلحمل نظیر صنایعی در نفت تقاضای در جهان 19کووید با شیوع گسترده ویروس یابد.  نیز افزایش می

قرنطینتته و کتتاهش  سوی دیگر،از  پیدا کرد. کاهش زیادی بسیار میزان به  وسازساخت  و  رانیکشتی  هوایی،

د )کتتوین تلگتتراف، انجامیتت   آن  عرضتتهو بتته متتازاد    شتتد  در جهتتان  خام  تقاضای نفت  منجر به کاهش  هاسفر

( و درنهایت، این مازاد عرضه و کمبود تقاضا منجر به کاهش شتتدید قیمتتت نفتتت ختتام در ایتتن دوره 2020

طور که بیان گردید هدف این پژوهش این است تا به این سؤال پاسخ دهد که کاهش قیمتتت گردید. همان

نوعی شوکی از طرف تقاضا بوده( چه ارتباطی با قیمت بیت کتتوین داشتتته و نفت خام در این دوران )که به

 آیا بیت کوین توانسته در مقابل این کاهش قیمت نقش یک پناهگاه امن را ایفا کند یا خیر؟ 

 2020است، همبستگی بین قیمت نفت و بیت کوین در ماه متتارس  مشاهده قابلگونه که در نمودار نیز همان

درصتتد کتتاهش یافتتت. قیمتتت  52مارس، قیمت نفت خام حتتدود  18مارس تا   6بیشتر شده است. در تاریخ  

درصد کاهش پیدا کرد. در این فاصله زمانی، همبستتتگی بتتین ایتتن دو   38بیت کوین نیز در  طی این دوره   

درصتتد  5۷قیمت نفتتت ختتام   2020ماهه مارس  که در بازه زمانی یکطوریدارایی نیز افزایش یافته است به

ایتتن استتت کتته در  توجتتهقابلامتتا نکتتته ؛  درصدی شده است  30کاهش یافته و بیت کوین نیز دچار کاهش  

یمتتت آن در یتتک روز حتتدود که قیمت نفت خام دچار سقوط بزرگی شده بود و ق 2020آوریل   21تاریخ  

درصد کاهش پیداکرده بود، قیمت بیت کوین از این سقوط قیمت نفت تأثیری نپذیرفت و قیمت ختتود   30

روز معاملاتی قبل خود ثبت کرد. در روز بعتتد،  درصد تغییر مثبت در بازدهی را نسبت به 2را حفظ نمود و 
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درصد شده، اما بیتتت کتتوین قیمتتت ختتود را   40  اندازه بهآوریل نفت خام دچار یک نوسان منفی قیمتی    22

( نیتتز مشتتاهده 2گونتته کتته در نمتتودار )درصدی را برای خود ثبت کرد. همان 5حفظ نمود و بازدهی مثبت 

شود، در این تاریخ همبستگی شرطی پویا بین نفتتت ختتام و بیتتت کتتوین کتتاهش پیتتداکرده و حتتتی ایتتن می

همبستگی شرطی، طی دوره زمانی کوتاهی، منفی نیز شده است. در سپتامبر نیز همبستتتگی ایتتن دو دارایتتی 

درصتتد کتتاهش یافتتته و   14سپتامبر حدود    8سپتامبر تا    2که قیمت نفت خام از  طوریباهم افزایش یافت، به

اکتبر،  30اکتبر تا  15از تاریخ  درصدی را ثبت نمود.  15بیت کوین نیز در همین تاریخ یک کاهش حدود  

درصد کاهش یافت و در مقابل، قیمت بیت کوین طتتی ایتتن دوره دارای بتتازدهی  15قیمت نفت خام برنت 

دیگر، این دو متغیتتر در طتتی دوره متتذکور، همبستتتگی منفتتی بتتا یکتتدیگر عبارتدرصدی بوده است. به  18

 کاهش یافته است. هاآناند و همبستگی بین داشته

موردبررسی، بیت کتتوین و نفتتت ختتام دارای همبستتتگی   یهازمانتوان گفت تقریباً در اکثر  طورکلی میبه

این استتت کتته علیتترغم وجتتود و تتتداوم  توجهقابلاند. البته نکته شرطی پویای مثبت ضعیفی با یکدیگر بوده 

هتتا کتته قیمتتت نفتتت ختتام دچتتار همبستگی شرطی پویا مثبت بین بیت کوین و نفت خام، در بعضی از زمان

کاهش شدیدی شده، بیت کوین نقش پناهگاه امن ضعیفی را در مقابتتل نوستتانات قیمتتت نفتتت ختتام بتتازی 

های موردمطالعه، همبستگی شرطی پویای مثبت بین توان گفت در اکثر دوره طورکلی میاما به؛  کرده است

ناهگاه امن مطمئنی برای نوسانات قیمتتت عنوان پتوان بیت کوین را بهاین دو دارایی وجود داشته و لذا نمی

عنوان یتتک تنتتوع دهنتتده در ستتبد توانتتد بتتهتوان گفت که بیتتت کتتوین مینفت خام پذیرفت، بلکه فقط می

 مطالعه یهاافتهیدارایی در نظر گرفته شود. این نتیجه مطابق با 

 (Bouri et al., 2017a) که پناهگاه امن بودن و خواص محافظتی بیت کوین را در بازار کالاهتتای  باشدیم

اند که خواص هجینگ و پناهگاه امن بودن بیتتت کتتوین پتتس از انرژی و غیرانرژی ارزیابی نموده و دریافته

، دیگر در بیت کوین وجتتود نداشتتته و بیتتت کتتوین، تنهتتا مزایتتای متنتتوع 2013سقوط قیمت آن در دسامبر  

 یبازارهتتا بیتتت کتتوین درکتته  اندافتهیدر  (Klein et al., 2018)سازی را به نمایش گذاشته است. همچنین 

نقتتش پناهگتتاه امتتن را   توانتتدینماست کتته    یمعن  نیمثبت دارد و به ا  یهمبستگدیگر    یهاشاخصبا    ینزول

تنهتتا  نیکتتو تیتت ب کتته در ایتتن خصتتوص، دارنتتدیمبیان  (Das & Dutta, 2019)، نی. علاوه بر ابازی نماید

در طتتول بتتازار که  اندگرفتهنیز نتیجه  (Dutta et al., 2020) . همچنینکندیمعمل  بخشتنوع کی عنوانبه

عنوان یک دارایی امن برای بازارهای جهتتانی نفتتت نبتتوده و فقتتط بتته  عنوانبهبیت کوین  ،  19  دیکوو  ینزول

که  اندگرفتهنتیجه  (Wen; Tong, & Ren, 2022)  کند. همچنینیک تنوع دهنده برای نفت خام عمل می
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پناهگاه امنی برای بازارهتتای نفتتتی نبتتوده استتت. در مقابتتل،   عنوانبه، بیت کوین  19-در دوره شیوع کووید

(Selmi et al., 2018) نفتتتی دستتت یافتتته و بیتتان  ستتبدهای در کتتوین بیتتت ستتودمندی به شواهدی مبنی بر

در ستتبد نفتتتی، مورداستتتفاده قتترار     ریسک  کاهش  سازی و  متنوع  منظوربه  تواندیم  که بیت کوین  کنندیم

 گیرد. 

 
 

   کوین  بیت بازده  و خام  نفت بازده  بین پویای شرطی همبستگی بر  19 کووید  شیوع ری تأث  برآورد .5.4

)از ژانویتته  19گردد که در آن تأثیر شتتیوع ویتتروس کوویتتد ( ارائه می11در این بخش نتایج برآورد مدل )

( بر همبستگی شرطی پویای 2016تا مارس    2014( و نیز تأثیر بحران نفتی )از دسامبر  2021دسامبر  تا    2020

( نتایج برآورد ایتتن متتدل را نشتتان ۷گیرد. جدول )بین بازدهی نفت خام و بیت کوین، موردبررسی قرار می

 دهد.می

 
 بر همبستگی شرطی پویای بین بازده نفت خام و بازده بیت کوین   19 -کووید  ریتأث(: برآورد 7جدول )

 .Std. Error t-Statistic Prob ضریب متغیر

COVID 005924 /0 000883 /0 ۷06339 /6 (0000 /0) 

CRISIS 000183 /0 000۷82 /0 234065 /0 (8150 /0) 

C 03330۷ /0 000388 /0 8059۷/85 (0000 /0) 

F-statistic 2۷885/23 

Prob(F-statistic) (0000 /0) 

 تحقیق  منبع: محاسبات

 

مثبت بوده و از   19دهد، ضریب متغیر مجازی کووید  ( نشان می۷گونه که نتایج ارائه شده در جدول )همان

معنی نیز  آماری  میلحاظ  ویروس دار  شیوع  زمانی  دوره  طی  در  که  است  این  بیانگر  موضوع  این  باشد. 

، همبستگی شرطی مثبت موجود بین دو متغیر افزایش یافته است. این بدان معنی است که بیت  19کووید  

کوین نتوانسته است در این شرایط بحرانی نقش یک پناهگاه امن را برای نوسانات قیمت نفت ایفا کند که  

 Dutta)    با نتایج مطالعه  راستاهم ( منطبق بوده و همچنین  2های ارائه شده در نمودار شماره )این نتیجه با یافته 

et al., 2020)   و  (Wen et al., 2022)  به باشدیم ضریب  دیگر،  طرف  از  بحران  دست.  متغیر  برای  آمده 

 . ستیندار نفتی، مثبت بوده اما از لحاظ آماری معنی
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 تحقیق  نتایج .6

واردات   یتقاضتتاو  نفتتت ختتام    یمنجر بتته رکتتود در بازارهتتاکه    19  -کووید  یجهان  گیرهمه  یماریظهور ب

 جتته،یدر نت  کرد.  جادینفت ا  یرا در بازارها  الوقوعبیقر  ینزول  خطراتگردید،    المللیبیندر سطح    فیضع

قتترار گرفتتته و بتته نفتتت  متتتینامطلوب ق راتییمشتق از نفت در معرض تغ یهاییدارای دارا  گذارانسرمایه

تغییتترات قیمتتت رفتنتتد. بتتا از قرار گرفتن در معتترض    یمحافظت از خطرات ناش  یبرا  ینیگزیجا  ابزاردنبال  

، طتتی هتتاییداراهتتا، قابلیتتت هجینتتگ و پناهگتتاه امتتن بتتودن ها و عتتدم اطمینانتوجه به جریان متنوع شوک

 کتتار  روی  با  اخیر  هایسال  است. طی  شده های اخیر به یک موضوع موردعلاقه در میان محققان تبدیلسال

 ختتود بتته دنیتتا سراستتر در را زیتتادی افراد توجه  گذاریسرمایه  نوع  این  که  شودمی  مشاهده   رمزارزها،  آمدن

 نکتتته ایتتن بتته گذارانستترمایه و محققان ،هاآن  روزافزون  گسترش  و  رمزارزها  پیدایش  با.  است  نموده   جلب

 نمودن متنوع سویبه رمزارزها،  در  گذاریسرمایه  هایفرصت  بررسی  با  بتوان  است  ممکن  که  نمودند  توجه

 . برداشت گام گذاریسرمایه سبد

حاضر،  ،رونیازا پژوهش  گارچ  کارگیریبه با    در  پویای  شرطی  همبستگی   مدل 

(DCC GARCH)    توسط  معرفی شده  (Engle, 2002) ،   بر دوره   تأکیدو با    2021تا    2014زمانی   طی دوره

کووید نرم 19-شیوع  از  استفاده  با  کوین  بیت  بازدهی  و  خام  نفت  بازدهی  بین  همبستگی  ساختار   افزار، 

Ox-Metrics  تا    موردبررسی گرفت  امن    تیخاصقرار  )پناهگاه  کوین  بیت  از   عنوانبه رمزارز  یکی 

مقابل  یهاییدارا بررسی همبستگی شرطی نفت خام    جایگزین( در  از  این، پس  بر  ارزیابی گردد. علاوه 

یر بحران  ( و تأث2021دسامبر  تا    2020)از ژانویه    19پویا بین نفت خام و بیت کوین، در ادامه تأثیر کووید  

 موردبررسی( بر همبستگی شرطی پویای بین نفت خام و بیت کوین  2016تا مارس    2014نفتی )از دسامبر  

بحران نفتی بر همبستگی بین نفت خام و    ر یتأثشیوع این ویروس و نیز    ری تأثقرار گرفت تا مشخص شود که  

 بیت کوین چگونه بوده است.  

بیان  دست به  نتایج   برآورد مدل  از  همواره همبستگی  باًیتقرموردبررسی   کل دوره  طول  در   داردیمآمده 

شرطی پویا  همبستگی شرطی پویای مثبت بین بیت کوین با نفت خام وجود داشته است. همچنین بررسی

دهد بیت کوین و  نشان می  19گیری ویروس کووید  طور خاص در دوره همه بین بیت کوین با نفت خام به 

نفت خام در اکثر روزهای دوره زمانی شیوع این ویروس، دارای همبستگی شرطی پویای مثبت با یکدیگر 

بیانگر این است که نمی بوده  عنوان پناهگاه امن مطمئنی برای نوسانات توان بیت کوین را به اند. این نتیجه 

عنوان یک تنوع دهنده در سبد  تواند به ین میتوان گفت که بیت کوقیمت نفت خام پذیرفت، بلکه فقط می
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با   مطابق  نتیجه  این  شود.  گرفته  نظر  در   ,.Klein et al)،(Bouri et al., 2017a)  مطالعه  یهاافته یدارایی 

2018)   ،(Das & Dutta, 2019)،  (Dutta et al., 2020)     و(Wen et al., 2022)  همچنین نتایج باشدیم .

بر همبستگی شرطی پویای بین نفت خام و بیت کوین،    19برآورد مدل بررسی تأثیر شیوع ویروس کووید  

دهد در طی دوره زمانی شیوع این ویروس، همبستگی شرطی مثبت موجود بین دو متغیر افزایش  نشان می

 یافته است. 

  یهاییدارایکی از    عنوانبه رمزارز بیت کوین ) پناهگاه امن    تیخاص  با توجه به این که در پژوهش حاضر،

به    تواندی م  مطالعه  نیا  یهاافته یگفت که    توانیمقرار گرفت،    موردبررسینفت خام    جایگزین( در مقابل

ا  گذارانسرمایه برا   ن یدر  کند.  مؤثر  ی پرتفو  تشکیل   یبازارها  با    کمک  مشابه  موارد  که  این  به  توجه  با 

کووید ویروس  شیوع  و  رکود  مانند   ،19  -بحران  پاندمی  ،اقتصادی  مالی  بروز  یا    ی ها یماریبو    جنگ 

در   مهمی  نقش  همواره  مشابه،  موارد  و  ایفا   وتحلیل تجزیه واگیردار  دارایی(  )سبد  پورتفولیو  ریسک 

حاضر  ندینمایم پژوهش  نتایج  در    تواندیم،  که  کسانی  و  کنندیم  گذاریسرمایه  هاییدارابرای  مفید   ،

یافته   توجه جالب براساس  این باشد.  بر  این پژوهش مبنی  بازده نفت خام دارای  های  بیت کوین و  بازده  که 

بوده  یکدیگر  با  مثبت  پویای  دارایی اند، سرمایههمبستگی شرطی  انتخاب  در  سبد  گذاران  در  موجود  های 

نتواند در شرایط بحرانی،  به این موضوع توجه داشته باشند که ممکن است بیت کوین   باید  دارایی خود 

باشد خام  نفت  قیمت  نوسانات  برای  امنی  پویای  ؛  پناهگاه  همبستگی شرطی  به  توجه  با  دیگر  از سوی  اما 

با   نیز  و  دارایی  دو  این  بین  نظرمثبت  این    در  ویژگیگرفتن  برخی  خاطر  به  کوین  بیت  که  های  نکته 

افزایش روزافزون تقاضای آن و جذب منحصربه بودنش،  نوظهور  تعداد آن،  فرد خود مانند محدود بودن 

عنوان یک تنوع  به   از آنتوان  نقدینگی بالایی که دارد، در مقایسه با نفت خام رشد قیمتی خوبی داشته، می 

 گذاری استفاده نمود. دهنده  مناسب در سبد سرمایه
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