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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The present study aims to asymmetrically examine the effects of 

global parallel market returns on cryptocurrency returns. 
 

Method: The significant volatility in Bitcoin prices and the increasing global 

demand for it have led to extensive research aimed at understanding Bitcoin's 

behavior and its sensitivity to financial variables. Accordingly, this study 

investigates the asymmetric effects of U.S. stock market returns, oil prices, gold 

returns, and nominal interest rates on Bitcoin returns using a quantile regression 

approach with monthly data from 2010 to 2024. 
 

Results: The estimated regression model reveals that global gold returns and the 

U.S. dollar returns have a significant negative impact on Bitcoin returns in higher 

quantiles. In contrast, the nominal interest rate has a positive effect on Bitcoin 

returns in lower quantiles but a significant negative impact in higher quantiles. The 

effect of U.S. stock market returns on Bitcoin returns is negative and significant 

in lower quantiles, and this effect strengthens in higher quantiles. Oil price returns 

have a significant positive effect on Bitcoin returns, which intensifies as we move 

toward higher quantiles. 
 

Conclusion: The findings suggest that Bitcoin can serve as a hedge against gold, 

the U.S. dollar, and some other investments, particularly during periods of higher 

returns. 
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Introduction 

The results of theoretical and empirical studies and research in the field of financial markets 

and the factors affecting them indicate that the behavior of variables in financial markets largely 

follows an asymmetric or nonlinear behavior. Therefore, linear approaches cannot fully explain 

their behavior and asymmetric approaches should be used.The present study attempts to 

examine the effects of global parallel market returns on the returns of digital currencies in an 

asymmetric manner. Given the existence of nonlinear and asymmetric behavior between 

financial variables, the aim of this study is to examine the asymmetric effects of gold rates of 

return, dollar returns, and other financial variables on Bitcoin returns over the period 2010-

2024 (monthly data) using a quantile regression approach. 

Method 

In this study, the quantile regression method was used to estimate the model. The 

coefficients in the quantile regression are estimated based on a symmetric and asymmetric loss 

function and are calculated similarly to the parameter estimation in the least squares regression. 

In the model under study, the Bitcoin return was used as the dependent variable. Also, the 

gold return; changes in the US nominal interest rate, the dollar return, the commodity index, 

the US stock market index, and the world oil price were used as independent variables in the 

model. 

Before estimating the quantile regression, appropriate statistical tests were performed on the 

data to examine the relationship between the independent and dependent variables. To prevent 

the phenomenon of spurious regression, we tested the stationarity of the variables. For this 

purpose, we used the Dikey Fuller test (ADF). 

After examining the stationarity of the variables, the quantile regression model was 

estimated for the research variables and the results of the effects of the independent variables 

on the dependent variable in the upper and lower quantiles were examined . 

Next, the Newey and Powell test was used to examine the symmetry of the quantiles under 

study. The Quaker and Bassett test was also used to examine the equality of the slope coefficients 

in the quantiles under study, as a strong test for examining the heterogeneity of the variance under 

study. 

Results 

The findings of this study showed that among the variables examined, the gold return variables 

(G), the Dow Jones index return (VIX), the nominal interest rate (R), and the dollar index return 

had a negative effect, and the commodity return variables (COM) and the oil price growth (OIL) 

had a positive effect on the Bitcoin return. Also, based on the nonlinearity and asymmetric 

coefficient tests, the null hypothesis of symmetry of the results for all variables except the 

nominal interest rate and the commodity index return was rejected, considering the probability 

value of the computational statistic; in other words, the effect of the gold return variables, US 

stock market return fluctuations, and the oil price return was asymmetric. Also, the results of the 

nonlinear model estimation show that the effect of the gold return variables, US stock market 

return fluctuations, and the oil price return is nonlinear. The results of the quantile approach 

indicate that the gold return and the dollar index have a negative and significant effect on the 

Bitcoin return. The quantile regression results also showed that as one moves from the lower to 

the upper quantiles of Bitcoin returns, the negative impact of gold and the dollar index returns on 

Bitcoin returns increases. These results mean that as Bitcoin returns increase over time, the 

effects of the dollar index returns and gold returns on Bitcoin returns should increase further. 

Based on the results of the Neve and Powell test in the quantile approach, these effects were also 

nonlinear and asymmetric. 
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Conclusions 

The findings related to these results have shown that Bitcoin can be largely protected against 

the US dollar or some other investments, especially in the final periods when it has had higher 

returns. On the other hand, the effect of the gold price return on the Bitcoin return in the 

estimated approach has been significant and negative, which further increases the importance 

of the correlation between the gold market and Bitcoin. Especially, based on the quantile 

approach and in high Bitcoin returns, this effect has also been asymmetrical. Therefore, the 

gold return can be a barrier and a reducing factor against the Bitcoin price return. What has 

been done in this paper was to consider Bitcoin more as an asset instead of a real currency. 

From the estimated findings in various linear, nonlinear and asymmetric approaches, it can be 

seen that the Bitcoin return can be affected by economic indicators and the price index of 

important assets that were entered into the model used; In other words, Bitcoin is not driven 

solely by its supply and demand (production). In a fiat currency, value can only be created by 

its supply and demand. From this perspective, Bitcoin has not yet become a real currency. 

These results have far-reaching policy implications for policymakers, investors in global 

financial markets, and traders in the forex and digital currency markets. 
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 چکیده 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 
صورت نا متقارن مورد  را به   تال ی ج ی د   ی بر بازده ارزها   ی مواز   ی بازارها   ی پژوهش حاضر درتلاش است اثرات بازده جهان   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

 قراردهد.   ی بررس 
 

  ی ها برا از پژوهش   ی ا گسترده   ف یآن، سبب ط   ی برا   ی جهان   ی تقاضا   ش ی و افزا   ن ی کو ت ی ب   مت ی نوسانات گسترده در ق   روش: 

ب   یی شناسا  از متغ  ی ر ی پذ ر یتاث   ی و چگونگ  ن ی کو ت یرفتار  ا   ی مال   ی رها ی آن  به  با توجه  است.  ا   ن ی شده  مطالعه    ن ی موضوع، در 
بازده بازار سهام آمر   ی بررس    کرد ی با رو   ن ی کو ت ی ب   ی بر بازده  ی طلا و نرخ بهره اسم   ی نفت، بازده  مت ی ق   کا، ی اثرات نامتقارن 
 قرار گرفته است.   ی ماهانه مورد بررس   ی ها با داده   2024تا   2010از سال    ل ی کوانتا   ون یرگرس 

 

  ن ی کو ت ی و معنادار بر بازده ب  یمنف   ری طلا و بازده دلار تأث  ی دهد که بازده جهان   ی نشان م  یون ی رگرس   ی الگو   نی تخم   ج ی نتا   : ها یافته 

دارد اما در   ن یی پا  ی ها در چندک  ن ی کو  ت یبر بازده ب  یمثبت  ر یتأث   ی که نرخ بهره اسم   ی بالا داشته است، در حال  ی ها در چندک 
  ن ی کو ت ی بر بازده ب   کا ی دهد. اثر بازده بازار سهام آمر   یاز خود نشان م   ن ی کو ت یبر بازده ب   ی ر و معنادا   یمنف   ر ی بالا تاث  ی ها چندک 

ا   ی منف   ن یی پا   ی در چندک ها  بوده که  ق   ت ی بالا تقو   ی ها اثر در چندک   ن ی و معنادار  بازده  است.  اثر مثبت و    مت ی شده  نفت 
 شود. ی م  ت ی بالا تقو   ی ها دک اثر با حرکت به سمت چن   ن ی داشته که ا   ن ی کو ت یب   ی بر بازده   ی معنادار 

 

  ی ان ی پا   ی ها در دوره   ژه ی به و   ی اد ی تا حد ز   ن ی کو ت یموضوع را نشان داده که که ب   ن ی ا   ج ی نتا   ن ی مرتبط با ا   ی ها افته ی   گیری: نتیجه 

 محافظت شود.  گر ی د   ی ها ی گذار ه ی سرما   ی برخ   ا ی   کا ی تواند در برابر طلا و دلار آمر  ی داشته است م   ی بالاتر   ی که بازده 

 
 ها: تاریخ 

 5/9/1403 تاریخ دریافت:

 12/1/1404 تاریخ بازنگری: 

 9/2/1404 تاریخ پذیرش: 

 12/6/1404 تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
 ،کوینبیتبازده 

 بازده طلا،
 نفت، متیق

 ل،یکوانتا  ونیرگرس
 . متحده  الاتیبازار سهام ا 
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 مقدمه   - 1

  ی بازده  ل ی توجه و پتانس نوسانات قابل  ل ی به دل  ر ی اخ  ی ها شده جهان، در سال  ی ارز رمزنگار  ن ی تر شده شناخته   ، کوین بیت  مت ی ق 

  ی برا همواره  ند  گذار می   ر ی تأث   کوین بیت   مت ی ق   نوسانات که بر    ی عوامل درک    . را به خود جلب کرده است   ی اد ی ز   ات بالا، توجه 

بر رابطه    ی چندک   ون ی رگرس   کرد ی مطالعه با استفاده از رو   ن ی ا   . از اهمیت بالایی برخوردار بوده است گذاران  است ی ان و س گذار سرمایه 

  . تمرکز دارد   کوین بیت   بازده   و نرخ بهره با   ها کامودیتی بازده سهام آمریکا، قیمت جهانی نفت، بازده    بازده دلار،   طلا،   بازده   ن ی ب 

ان  گذار سرمایه   ی از سو   ی اد ی توجه ز   ر ی اخ   ی ها در سال   کوین بیت   مت ی ق   با   شاخص دلار و سایر متغیرهای مالی طلا،    مت ی ق   ن ی رابطه ب 

ادامه    ی گذار سرمایه   یی اصلی برای دارا   ک ی خود به عنوان    ت ی به تثب   کوین بیت و محققان به خود جلب کرده است. همانطور که  

که در سال    ی جهان   ی . بحران مال د کن می افزون پیدا  اهمیت روز ند  گذار می   ر ی آن تأث   مت ی ق   نوسانات که بر    ی دهد، درک عوامل می 

  ن ی . در چن گردید   های مختلف اقتصاد در بخش   نان ی عدم اطم   د ی شد   ش ی و افزا   ی آغاز شد باعث رکود مداوم در اقتصاد جهان   2008

  ی ها ی ژگ ی و   ی دارا   کوین بیت کرد.    شنهاد ی را پ   برخط پرداخت    ستم ی و س   تال ی ج ی ارز د   ک ی   ، کوین بیت   ( 2008) 1ناکاموتو   ، ی ط ی شرا 

طور  ه روند قیمتی آن ب ، کوین بیت  از زمان عرضه  . است  ی نهاد  ا ی مقام  هرگونه است که انتشار و گردش آن مستقل از  رمتمرکز ی غ 

  ی از محققان آن را »طلا   ی به طلا است که برخ   ه ی شب   یی ها ی ژگ ی و   ی دارا   کوین بیت   بوده است.   ش ی در حال افزا   کلی صعودی و 

 . نامند ی م   تال« ی ج ی د 

  ل ی تبد   ی محققان قات ی به کانون تحق   ز ی ن   کوین بیت   تال، ی ج ی د   ی به ارزها   ی جهان   ان گذار سرمایه   شتر ی با توجه ب   ر، ی اخ   ی ها ر سال د 

و همکاران،    2آریز )   اند کرده   ی را بررس   ها در مقابل سایر دارائی   کوین بیت   ی ده پوشش   ی ها ت ی قابل   ی شده است. مطالعات متعدد 

بیشتر  در    (. طی چند دهه گذشته و 2019و همکاران،    5بنکی و    2019و همکاران،    4الیحیایی ؛  2019 و همکاران،   3آلبرگ ؛  2017

بندی  از نظر اطمینان و اعتبار طبقه   دارایی   بهترین و    ذخیره شده است های مرکزی  ذخیره اصلی در بانک   طلا به عنوان   ، فلز کشورها 

ظ  حف تا حد زیادی اقتصادی    ها بحران   های رکود و رونق و نوسانات و طی دوره ارزش طلا در   های اخیر . بنابراین در سال شود می 

بازدهی    ر ی تأث تحت    کوین بیت (. قیمت  1396هیبتی و همکاران،  )  دارای ارزشی دائمی است عقیده بر این بوده است طلا  و    شده است 

در چارچوب ارتباط بین بازارهای مالی تحلیل    توان می را    کوین بیت سایر بازارها نیز قرار دارد. ارتباط بین بازدهی طلا و قیمت  

ها  ها و یا یک کشور منجر به افزایش ریسک در سایر دارایی ای از دارایی کرد. در بازارهای مالی زیان در یک دارایی، یا مجموعه 

ند همبستگی بین بازدهی  کن می بیان    ( 2020)   7داس و همکاران همچنین    .( 2012و همکاران،    6برنگر )   شود و یا کشورهای دیگر می 

  کوین بیت های اخیر با افزایش تعداد  در بازه های زمانی مختلف، متفاوت بوده است و این ارتباط طی سال   کوین بیت طلا و قیمت  

و    کوین بیت اما این رابطه طی یک دهه اخیر پر نوسان بوده است. میزان همبستگی بین    ؛ و مقبولیت گسترده آن تقویت شده است 

گیری ویروس کرونا و افزایش گرایش به ارزهای دیجیتال  رسیده است که عمدتاً ناشی از همه   0/ 93به حدود    2019طلا طی سال  

 (. 2019،  8چیوپارتاکول و ماسکیا به عنوان پناهگاهی امن در کنار طلا بوده است ) 

روی    های بسیاری پیشِها و ایده نظام پولی مرسوم در جهان، فرصت کشیدن    و به چالش   با معرفی و ظهور ارزهای دیجیتال 

نفعان را تحت  تمامی ذی   ، کوین بیت دیجیتال مانند  قرار گرفت. توسعه ارزهای  گذارن مالی  سیاست گذاران، اقتصاددانان و  سیاست 

مورد بازبینی و    های یک ابزار مالی به منظور مورد استفاده قرار گرفتن به عنوان پول مربوط به توانایی   ن فشار قرارداد تا ایده بنیادی 
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د در هر زمان که تمایل  توان می به طوری که هر فردی    هستند؛ نسبتاً نقد    ، کوین بیت . ارزهای دیجیتال مانند  بررسی مجدد قرار گیرد 

هایی همچون سایر  تعویض آن با ارزهای رایج نماید. اما به خاطر کمیاب بودن، دارای محدودیت نقد نمودن یا  داشت اقدام به  

را به خود  پول  رمز ت در بازار  است که بیشترین حجم مبادلا هایی  رمز پول ترین  یکی از مهم   کوین بیت هستند.    کالاهای کمیاب 

 (. 2018و همکاران،    1بوری )   اختصاص داده است 

های نظری و تجربی در زمینه بازارهای مالی و عوامل مؤثر بر آنها بیانگر این موضوع است که رفتار  نتایج مطالعات و پژوهش 

ند  توان می رو رویکردهای خطی ن . از همین ند کن می متغیرها در بازارهای مالی تا حد زیادی از یک رفتار نامتقارن و یا غیرخطی تبعیت  

به طور کامل رفتار آنها توضیح دهند و باید از رویکردهای نامتقارن کمک گرفت. بنابراین باید با رویکردها و فنون پیشرفته به  

دنبال استخراج روابط غیر خطی یا نامتقارن بین متغیرهای مالی مانند بازده بازار سهام آمریکا، قیمت جهانی نفت، بازده طلا و سایر  

خطی و نامتقارن بین متغیرهای مالی، هدف این تحقیق بررسی اثرات  ه به وجود رفتار غیر باشیم. با توج   کوین بیت با  متغیرهای مالی  

ی ماهانه(  ها داده )   2010- 2024طی دوره زمانی    کوین بیت نامتقارن نرخ بازدهی طلا ، بازدهی دلار و سایر متغیرهای مالی بر بازدهی  

مبانی نظری و پیشینه    ، بخش ساماندهی شده است. پس از بیان مقدمه   5این مقاله در   است.   2رویکرد رگرسیون کوانتایل با استفاده از  

عنوان شده است. بخش سوم به    کوین بیت گذار بر بازدهی  های اثرگذاری بازده قیمت طلا و سایر عوامل اثر تحقیق مرتبط با کانال 

شناسی و معرفی رگرسیون کوانتایل در بخش  مرور برخی مطالعات انجام شده و مرتبط با موضوع پژوهش پرداخته است. روش 

 گیری ارائه شده است. در بخش پنجم نیز برآورد مدل و نتایج آن و در نهایت نتیجه   چهارم آورده شده است. 
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ود و  می   من ی ا   ی، اسـت که با رمزنگار   ی مجاز   ا ی   تال ی ج ی د   ارز   رمز پول و با   ک ی   ی پتوکارنس ـی کر  را    یا کپی از آن   تقلب امکان  شـ

ا ی تقر   ــکن ـمی   رممکن ی غ   بـ ا   ی ار ی ـد. بسـ ال، ی ج ی د   ی از ارزهـ ه   تـ ــبکـ ا شـ اور   ی مبتن   رمتمرکز ی غ   ی هـ دفتر کـل    ک )ی ـ  4ن ی چ بلاک   ی بر فنـ

تند.  (  د شـو می   ا اجر   ها انه ی متفاوت از را  ی ا که توسـط شـبکه   شـده ع ی توز  اسـت    ن ی ا   تال ی ج ی د   ی مشـخص ارزها   ی ها ی ژگ ی از و   ی ک ی هسـ

به بیانی    . مانند ی دولت مصـون م   ی کار دسـت   ا ی از دخالت   ی و از نظر تئور   ند شـو صـادر نمی   ی مرجع مرکز   چ ی که معمولًا توسـط ه 

امکان پرداخت    آنها دارند.    ی را در خود رمزنگار  ی ها ســتم ی سـ ـ  ی ربنا ی هســتند که ز   ی مجاز   ا ی   تال ی ج ی د   ی ارزها   ها، پول دیگر، رمز 

ــطـه  ن ی آنلا  ــتفـاده از واسـ مختلف و    ی رمزگـذار   ی هـا تم ی بـه الگور «  Crypto»  نـد. کن می شـــخص ثـالـث فراهم   ی هـا امن را بـدون اسـ

ــاره دارد کـه از ا  ی رمزنگـار   ی هـا ک ی ـتکن  ــامـل . مثـال نـد کن می محـافظـت  هـا ی ورود   ن ی اشـ   ی منحن  ی رمزگـذار  هـای از این موارد شـ

  ی ها ی از صـراف   ا ی اسـتخراج کرد    توان می را    تال ی ج ی د   ی ارزها   6هسـتند.   5و توابع هش  ، ی خصـوص ـ  - ی عموم   د ی کل  ی ها جفت   ، ی ضـو ی ب 

ا   ی دار ی خر   تال ی ج ی ارز د  تفاده از ارزها   د ی اجازه خر   ک ی تجارت الکترون   ی ها ت ی کرد. همه سـ دهند. در واقع،  را نمی   تال ی ج ی د   ی با اسـ

حال،    ن ی شــوند. با ا می   ده اســتفا   ی معاملات خرده فروش ــ  ی برا   ی به ســخت   ، کوین بیت محبوب مانند    ی ارزها  ی حت   تال، ی ج ی د   ی ارزها 

  ی برا   آنها از    ی محدود   زان ی شـده اسـت. به م   ی به عنوان ابزار معاملات   آنها   ت ی شـده باعث محبوب   ی رمزنگار   ی آور ارزها ارزش سـرسـام 

 . ( 2019و همکاران،  الیحیایی )   شود استفاده می   ز ی ن   ی نقل و انتقالات برون مرز 
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از داده    ی اد ی اشاره دارد که حجم ز   ی اض ی تابع ر   ا ی   ف ی خوش تعر   ه ی تابع هش به هر رو   6

  س ی حاصل از تابع هش به عنوان اند   ی ع ی . عدد طب کند ی م   ل ی تبد   ی ع ی عدد طب   ک ی را به  

 . شود ی استفاده م   ه ی آرا   ک ی 
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و به    ی اب ی رد   رقابل ی طور غ به   ســت توان می بود که  ی ارز  ده ی ا   و   آغاز شــد   1980بار در اواخر دهه    نخســتین   ها ی پتوکارنس ــی کر   ده ی ا 

پول    ک ی   ، یی کا ی رمزنگار آمر  1چاوم  د ی و ی ، د 1995نداشـت. در سـال    از ی ها( ن بانک   ی عن ی متمرکز )   ی ارسـال شـود که به نهادها   ی روش ـ

ــنـاس بـه نـام   ی رمزنگـار   ی ک ی الکترون  ــاز اده ی ـرا پ 2کش دیجی نـاشـ   ی هـا از پرداخـت   ه ی ـشـــکـل اول  ک ی ـ  پول الکترونیکی   ن ی کرد. ا   ی سـ

قبل از ارسـال   ی شـده خاص ـ  ی رمزگذار   ی دها ی افزار کاربر از بانک و کل به نرم  از ی ن   برای برداشـت  بود که   ی شـده رمزنگار   ی ک ی الکترون 

  4ســابو  ک ی توســط ن   1998  ل شــود، در ســا ده می نامی   کوین بیت   م ی ســاز مســتق ش ی که اغلب به عنوان پ   3گلد  ت ی داشــت. ب  رنده ی به گ 

  ی را به حل معما اختصـاص دهد و کسـان   وتر ی قدرت کامپ   ، کننده شـرکت   ک ی بود که   از ی ن   ی رمزنگار   ی حل معماها  ی شـد. برا   ی طراح 

  ی ها داده یعنی  مشـکل دوگانه خرج کردن )   ی معما   سـت توان می ن  سـابو   ما ا .  نمودند می   افت ی در  زه ی جا   ، کردند می را حل   معما   ن ی که ا 

ــتفـاده از    ی گـذار ی و جـا   ی کپ   توان می را   تـال ی ج ی د  کـه دهـه بعـد از آن    ک ی ـتـا   ن ی بنـابرا   کنـد؛ حـل  ی مرجع مرکز   ک ی ـکرد( را بـدون اسـ

حل نشــده باقی ماند. در این زمان بود که  مســأله ظاهر شــدند، این   5ناکاموتو  ی  مرموز با نام مســتعار ســاتوشـ ـ  ی افراد   ا ی فرد    ک ی 

د.   کوین بیت  اتوش ـ2008اکتبر    31در   متولد شـ ر کرد که    کوین بیت به نام    6پیپر وایت   ، ناکاموتو   ی ، سـ تم ی س ـمنتشـ   ی ک ی الکترون  ی نقد   سـ

پروژه   ی کار رو  ی کرد. ناکاموتو به طور رســم ی م   ف ی را توص ــ  کوین بیت برای    ن ی چ که عملکرد شــبکه بلاک   بود به همتا  همتا  ر ی نظ 

  ی سـاتوش ـ  . سـتند ی ن   ر ی پذ امکان   ن ی چ بلاک   ی بدون فناور   ها، رمز پول و همه   کوین بیت ، آغاز کرد.  2008آگوسـت   18را در    کوین بیت 

بلاک قرار داد   ن ی را در اول   مز ی عنوان روزنامه تا   ی استخراج کرد. ساتوش   2009  ه ی ژانو   3را در    کوین بیت بلوک شبکه    ن ی ناکاموتو اول 

رط  ش ی تا به طور دائم به پ  اد   ی ها شـ ود می   کوین بیت   ی که منجر به فناور   ی اقتصـ اره کند.    ، شـ اکنون به    کوین بیت   وک بل   50اولین  اشـ

ناخته می   7س ی عنوان بلوک جنس ـ ود.  شـ تند. وعده    ی برا  ی د ی جد   ی الگو   تال ی ج ی د   ی ارزها شـ ت که معمار  ن ی ا  آنها پول هسـ  ی مال   ی اسـ

اده  ر   ، تر موجود را سـ تم ی س ـ آنها،   ی و معمار   ی تر کنند. فناور تر و ارزان ع ی سـ و امکان مبادله    د کن می   رمتمرکز ی موجود را غ   ی پول   ی ها سـ

 . ( 2019 آلبرگ و همکاران، )   د کن می معامله فراهم    ن ی ف طر   ی ها برا واسطه مانند بانک   ی ارزش و پول را مستقل از نهادها 
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  را به خود اختصـاص داده اسـت. رمز پول  ت در بازار  اسـت که بیشـترین حجم مبادلا هایی  رمز پول ترین  یکی از مهم   کوین بیت 

ذاتی هســتند و در ابتدا از آنها به  ، دارای ارزش ذاتی محدود یا فاقد ارزش  آنها هر دوی  و    دلار شــبیه به  تا حدی زیادی    کوین بیت 

از سـوی دولتی که مردم بدان اعتماد دارند،    دلار د. البته تفاوت اصـلی این اسـت که  ی گرد ای برای دادوسـتد اسـتفاده می عنوان وسـیله 

تیبانی می  ود، در پشـ ط بخش خصـوص   کوین بیت که    حالی   شـ ده اسـت.  یک پول غیردولتی اسـت که توسـ درنتیجه فرآیند  ارائه شـ

است و با مقایسه    حاوی نکاتی ارزشمند برای محققان با یکدیگر    آنها   عرضـه، نظارت و کنترل دو دارایی متفاوت است، اما مقایسه 

داشـته   دلار در برابر    طلا ای در مدیریت ریسـک همچون  های بالقوه قابلیت   کوین بیت برد.    های پولی آنها پی به توانایی   توان می   آنها 

از یک سـو بخشـی  رمز پول  این نوع    .بسـتگی دارد   دلار نیز و   کوین بیت ن توانایی به سـطو  نوسـانات پیشـین  اگرچه گسـتره ای .  باشـد 

نبودن پشتوانه دولتی و ... را دارا است و از سوی دیگر دارای خواصی    نظیر مبادله در سطح جهانی، دارا   طلا های کلیدی  از ویژگی 

طه  مت ویژگی   معاملات گری در  نظیر واسـ ت که آن را به سـ و  می اسـ بد دارایی   .دهد های یک ارز سـ ها تنها  تنوع بخشـیدن به سـ

رمایه زمانی ممکن اسـت که   د. بدین منظور در  از ارتباط بین دارایی   گذار سـ ته باشـ بد دارایی اطلاعات کافی داشـ های موجود در سـ

های مالی )طلا، دلار، شـاخص بازار سـهام آمریکا، شـاخص کامودیتی ها، قیمت جهانی نفت و نرخ  این مطالعه ارتباط بین دارایی 
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ــی می کوین بیت بهره با بازدهی   ــود تا ارتباط بین بازدهی این دارایی ( بررس ــری ش های مورد  زمانی بازدهی دارایی   ها و ویژگی س

ود.   خص شـ ت. ترین روندهای  ثبات بی از    ی ک ی   کوین بیت   ، ها یی دارا   کلاس   ن ی در ب مطالعه مشـ ته اسـ   ش ی افزا   ن ی اول   معاملاتی را داشـ

ده ارز    ن ی بزرگ ا   مت ی ق  ال    رمزنگاری شـ ید.    0/ 08به حدود    کوین بیت   ک ی ارزش    و طی آن رخ داد    2010در سـ ارز    ن ی ا دلار رسـ

 .  نوسانات گسترده شده است خوش که در دسترس قرار گرفت، دست   ی از زمان   رمزنگاری شده 
 و برخی متغیرهای اثرگذار بر آن   کوین بیت روند قیمتی    - 3-2

آن اســـت.    نگهداریان از گذارســـرمایه  یت یو نارضـــا  ا ی کننده اشـــت طور متناوب منعکس به  کوین بیت  متی ق  راتیی تغ

 یبرا  یروزانه و راه  یهاتراکنش   جهت ابزاریاستفاده به عنوان   یرا برا آن  ،کوین بیتمخترع ناشناس    1ناکاموتو  یسـاتوش

رمزنگاری ارز   ن یآن زمان به بعد، ا از کرد.  یطراح  2008سال  یمال  یپس از فروپاش  یسنت  یبانک  یهارساختیدور زدن ز

ــده  ــ  شـ ــرط  مـتی ق  راتیی تغ  هی ـرا کـه عل  یگرانمبـادلـه مورد توجـه قرار گرفـت و معـاملـه یبرا  یالـهی بـه عنوان وسـ   ی بنـدآن شـ

ان قیم ــتـ ا داسـ د، جـذب کرد. امـ د وقـت اخ  کوین بیـت  مـتی کردنـ ا  ریی تغ  ری در چنـ ازارهـ ا بلوز بـ ا   یکرده اســـت. بـ   ی ارزهـ

  جاد یا آنها یرا به طور خاص برا  ین ی قوان  ینظارت  یهادر حال نفوذ هسـتند و آژانس   یان نهادگذارسـرمایه ،رمزنگاری شـده

ــت، اما اکنون به ابزاریب  کوین بیت  متی ند. اگرچه قکن می ــفته یبرا یثبات اسـ ــتبازانسـ ــده اسـ که به دنبال   ی تبدیل شـ

 .(2019و همکاران،    2بنکی)  اقتصاد است  یاصل انیاز جر  یبخش و  هستند عیسر  یسودها

نگاه نشـــان  کی در  2024ســـال   لیو پنجم آور  ســـتبی   تا  2010  یهاســـال  طی  را  کوین بیت  متی ق  راتیی تغ  1  نمودار

ال    کوین بیت د.دهمی گذار  2010در سـ نت دارا 5  هی اول  یبا ارزشـ   2024مارس  14  خیو در تار  یخیمقدار تار  ن یکمتر یسـ

 4کپ مارکت    .خود را ثبت نموده اســت  یخیتار  رقم ن یبالاتر  3دســککوین  یفادلار در صــر  73.544 زانی به م  یبا ارزش ــ
ــال   یدر ابتـدا  کوین بیـت   1.44از    ش ی رمز ارز بـه ب  ن یا  یمت ی دلار و در هنگـام ثبـت اوج ق  اردی ـلی م  828از    ش ی ب  یکم  2024سـ

 سابقه بوده است.یب  تالی جیسکه د  ن یا  خیکه در تار  دی دلار رس  ونی لیتر
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 کوین بیت . روند تغییرات قیمت  1  نمودار 

از منظر   رهـا ی متغ   ن ی ا   ن ی ارتبـاط ب   ل ی ـقرار دارنـد و تحل   ی عوامـل فراوان   ر ی طلا و دلار تحـت تـأث   ، کوین بیـت مـاننـد    یی هـا یی دارا 

اقتصاد    ی کنون   ی ها بحران . است  ی مال   ی بازارها   ان گذار سرمایه مهم    ی ها سؤال از   رها ی متغ   ن ی ا  ن ی و نوع ارتباط ب   ی همبستگ  زان ی م 

طلا، ارز، ســـهام و رمز ارزها جهت حفظ ارزش پول و    ی ران به ســـمت بازارها ا گذ ه ی حرکت ســـرما  د ی موجب تشـــد   ی جهان 

 بازده شده است.   ش ی افزا 

  ر ی قدرت دلار که تأث  ش یکم بوده اســـت، افزا  2022از ســـال  یبا طلا در بخش بزرگ  کوین بیت  یکه همبســـتگ  ن یبا ا

  ی ط  2  نمودارمطابق  شـده اسـت. آنها  ن ی ب  یهمبسـتگ  ش یحال منجر به افزا  ن ی گذاشـته، در ع  هاییدارا ن یا یبر هر دو  یمنف 
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نوسان داشته است، اما قدرت   یمنف   2/0مثبت و    2/0 یهابازه  ن ی صفر بوده و ب  باًیبا طلا تقر  کوین بیت  یهمبستگ  2022سال 

 داده است.  ش یرا افزا  یهمبستگ  ن یسطح ا کا،یگرفتن دلار آمر

 
 زمان   ی ط   در   طلا   و   کوین بیت   ن ی ب   ی همبستگ   روند   . 2  نمودار 

  ی دو نمودار همبسـتگ   ن ی ب  2020سـال  لیروتا آ  دیآیبرم (3 نمودار)  و طلا   کوین بیتدو نمودار   سـهیطور که از مقا آن

از آن زمان به بعد به نظر با گذر   ولی دو( بودن هر کایبه علت در مقابل دلار آمر دشــای) وجود داشــته اســت  یقابل توجه

 رنگ باخته است.  یهمبستگ  ن یا  ش ی از پ  ش ی زمان ب

توسـط    تالی جید  یارزها ریو سـا  کوین بیتبه بعد را بتوان در قبول    خیتار  ن یاز ا کردیرو  ریی تغ  ن یعلت ا  ن یمهم تر  دیشـا

 به بعد جست و جو کرد.  خیتار ن یاز ا یگذارسرمایهبزرگ    یهاو شرکت یمرکز یها، بانکهادولت
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 کوین بیت   مقابل   در   طلا   حرکت   روند   . 3  نمودار 

 است.  کوینبیت( روند تغییرات قیمت طلا و نمودار پایین روند تغییرات قیمت  3  نمودار*نمودار بالا )

  همبسـتگی   هرگونه گرانپژوهش ـ یبوده اسـت. برخ  کوین بیت  متی کننده در نوسـانات ق  ن یی تع یعامل زی شـاخص دلار ن

ا  ن ی ب ا    یشـــاخص دلار و ارزهـ د و فرانـک بـ د پونـ اننـ ــتگ  داننـدیم  یرا منتف   کوین بیـتمطر  مـ  یدر برخ  یو وجود همبسـ

 .(2013 ،1رماکیند )کن میقلمداد   یشگی و نه هم  یمطالعات را مقطع
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رمایه اسـت،   ی دلار قو   ی وقت    ن ی متحده مانند سـهام و اورا  قرضـه و همچن   الات ی ا   ی ها یی دارند به سـمت دارا  ل ی تما   ان گذار سـ

  شــود   تال ی ج ی د   ی از جمله ارزها   ن، ی گز ی جا   ی ها یی دارا   ی منجر به کاهش تقاضــا برا   د توان می موضــوع  ن ی خود دلار هجوم ببرند. ا 

  ی ها یی دارا   ی به جســـتجو   ی شـــتر ی ب  ل ی ممکن اســـت تما   ان گذار ســـرمایه اســـت،  ف ی که دلار ضـــع   ی زمان   برعکس   . ( 4  نمودار ) 

 را ی ز   د، شـو می   تال ی ج ی د   ی ارزها   ی تقاضـا برا   ش ی روند منجر به افزا  ن ی . ا ند ده ارائه می   ی بالاتر   ی داشـته باشـند که بازده   ی ن ی گز ی جا 

 خود هستند.   ی به پرتفو   دن ی تنوع بخش   ی برا   یی ها به دنبال فرصت   ان گذار سرمایه 
 کوین بیت عوامل مؤثر بر قیمت    - 4-2

در رابطه با ادبیات مربوط به همبسـتگی بازارهای مالی باید اذعان داشـت این ادبیات تا حدود بسـیار زیادی ماهیت تجربی دارد،  

بد    1960نظری این بخش، از دهه    اصـلی پیشـینه در واقع ماهیت   رمایه و پرداختن به تنوع سـ ی و یکپارچگی بازارهای مالی  گذار سـ

ــت. برخی مطالعات تمایل به تمرکز بر روی دوره بین  ــته المللی، در انزوا بوده اس گیری با  اند. این جهت های خاص و پرتلاطم داش

های  های بین بازارهای مالی در دوره اند تعامل شــکل گرفته که نشــان داده   ( 1995)   1لانگین و ســولنیک   مطالعاتی از قبیل مطالعه 

تری دارند. اکثر این  های بزرگ در یک بازار تمایل به ســرریز ســریع تر، شــوک طور ســاده پرتلاطم تمایل به افزایش دارند و یا به 

ــتند که برای اندازه ادبیات تجربی مبتنی بر روش  ــنجی و آماری هس کار  های چندمتغیره به ها و تلاطم گیری بازدهی های اقتصــادس

ا اند. ه رفته  ا   کوین بیت   مت ی اقتصـاد، ق   ا ی کشـور    ک ی خدمات در    ا ی ارزها، محصـولات    ر ی مانند سـ به ارزش    تال ی ج ی د   ی ارزها   ر ی و سـ

تگ  ده و عرضـه و تقاضـا بسـ ند که    ی درک شـ ته باشـ مقدار مشـخص    ک ی   ی معادل ارزش ـدارای   کوین بیت دارد. اگر مردم باور داشـ

شده که    ل ی تبد   ی به ابزار   ن ی همچن   کوین بیت .  ابد ی ی م   ش ی ا ند، به خصوص اگر فکر کنند ارزش آن افز کن می ، آن را پرداخت  است 

  ، . مشــتقات ( 2019بنکی و همکاران،  )   ند کن می بازده اســتفاده    جاد ی ارزش و ا   ره ی ذخ   ی از آن برا   ی ســســات مال ؤ ان و م گذار ســرمایه 

  ن ی ند. همچن گذار می   ی شتر ی ب   ر ی تأث  کوین بیت   مت ی شـوند که بر ق و معامله می   جاد ی گران ا ان و معامله گذار سـرمایه توسـط کارگزاران،  

  کوین بیت   مت ی ان بر ق گذار سـرمایه وحشـت و ترس    ا ی   ، ی رمنطق ی و شـو  غ   ر شـو  ، رفتار هیجانی  ، ی باز انتظار داشـت سـفته   توان می 

ممکن    ز ی ن   تال ی ج ی د   ی ارزها   ر ی سـا   . ابد ی ی و کاهش م   ش ی ان افزا گذار سـرمایه با احسـاسـات    برای یک دارائی   تقاضـا   را ی ز   ؛ بگذارد   ر ی تأث 

ــرمایه ی برای  متعدد   تال ی ج ی د   ی بگذارند. ارزها   ر ی تأث  کوین بیت   مت ی اســت بر ق  بازار این  پدید آمده و    ی در بازار رمز ارزها گذار س

، تعداد  ابزارهای نوین پرداخت به عنوان    گسـترش و اسـتفاده روز افزون از این رمز ارزها با توجه به    ها را رقابتی نموده اسـت. دارایی 

کنندگان  اگر مصرف   ت، ی است. در نها   ش ی همچنان در حال افزا   ان گذار سرمایه صورت یک دارایی جذاب برای  و مقبولیت آنها به 

رمایه و   ند    ن ی بر ا   ان گذار سـ ایر ارزهای دیجیتال باور باشـ تر ی ارزش ب   سـ بت به    ی شـ ا ند کن می پیدا    کوین بیت نسـ   کوین بیت برای    ، تقاضـ

 (. 2015  ، 2چیاه و فری )   ابد ی ی م   ش ی افزا   ها مت ی احساسات در جهت مخالف، تقاضا همراه با ق   ر یی در صورت تغ   ا ی کاهش 

. با  شــود می شــناخته   ی تحت کنترل بانک مرکز   ات ی پول ف   ی برا   ی ن ی گز ی و به عنوان جا   تال ی ج ی اغلب به عنوان ارز د  کوین بیت 

مند اسـت ز   ی حال، دوم  ن ی ا  تفاده    شـود می صـادر    ی مقام پول   ک ی توسـط   را ی ارزشـ ترده در اقتصـاد اسـ بکه  شـود می و به طور گسـ . شـ

تفاده ن   ی در معاملات خرده فروش ـ  تال ی ج ی ارز د  ن ی اسـت و از ا   رمتمرکز ی غ   کوین بیت  توان اسـتدلال کرد که ارزش  ی م   . شـود می اسـ

ابه فلزات گرانبها اسـت. فلزات گرانبها مانند طلا در کاربردها   کوین بیت  نعت   ی مشـ تفاده قرار م   ی صـ که   ی در حال   ؛ رند ی گ ی مورد اسـ

ــنا در   یی کاربردها   ن، ی چ بلاک   ، کوین بیت   یی ربنا ی ز   ی فناور    ی تال ی ج ی د  أ منشـ ـ  (. 2018بوری و همکاران،  )  دارد  ی خدمات مال  ع ی ص

  شــش  عمل کند.   ی فروش ـخرده   ی ها تراکنش  ی برا   ای شـبکه به عنوان    ی ممکن اسـت روز   ی اسـت که حت   ی معن  ن ی به ا   کوین بیت 

 

1 Longin and Solnik 2 Cheah and Fry 
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 وجود دارد:   و به عنوان ابزار پرداخت مورد توجه قرار گیرد،  بود  د ی ارز مف   ک ی   ی اینکه برا   ی د ی کل  ی ژگ ی و 

 ی ابی کم −

 یریپذمیتقس −

 قابل قبول بودن  −

 قابل حمل بودن  −

 دوام −

 (یکنواختیمقاومت در برابر جعل ) −

ــترده کی ـدهـد تـا در  ارز اجـازه می  کی ـهـا بـه  یژگیو  ن یا ــاد کـاربرد گسـ را    یتورم پول  ن ی همچن   آنهـاکنـد.   دای ـپ  یااقتصـ

 .(2019و همکاران،    1کوربت)  که ارزها امن و مطمئن هستند  ندکن می  ن ی مو تض  ندکن میمحدود 

 پیشینه تجربی پژوهش   - 3

تکه  از زمانی یون کوانتایل»ای با عنوان  در مطالعه (1978) 2کوئنکر و بسـ یون کوانتایل  ، پایه« رگرسـ های نظری رگرسـ

ــان دادنـد    را معرفی کردنـد ( برآورد  هـاکوانتـایـلد رابطـه بین متغیرهـا را در نقـاط مختلف توزیع )توان ـمیکـه این روش  و نشـ

تفاده از  کند ت.، مطالعات متعددی با اسـ اکثر مطالعات صـورت گرفته  نتایج   این روش در بازارهای مالی صـورت گرفته اسـ

ی با توزیع  هادادهسـازی رگرسـیون کوانتایل در مقایسـه با رگرسـیون خطی معمولی، توانایی بهتری در مدل  ددهمینشـان 

ا هـادادهیـک ابزار قـدرتمنـد برای تحلیـل    و این رویکرد  ی پرت داردهـادادهغیرنرمـال یـا وجود   ــت کـه اغلـب بـ ی مـالی اسـ

ــتنـدتوزیع ــده مرتبط بـا تحقیق در دو بخش مطـالعـات داخلی و   .هـای غیرنرمـال مواجـه هسـ در ادامـه مرور مطـالعـات انجـام شـ

)رگرســـیون کوانتایل( و متغیرهای    پردازیم که از دو بعد تکنیک انجام تحقیقمطالعات خارجی، به بررســـی مطالعاتی می

 .هستندو سایر متغیرهای مالی( به موضوع این مقاله مرتبط    ن کویبیتمورد مطالعه )
 مطالعات تجربی داخلی   - 1-3

  کوینبیتدر قیمت ارزهای مجازی )مطالعه موردی    در مطالعه ای به تحلیل عوامل مؤثر  ( 1399ابوالحسنی و صمدی )

نتایج این تحقیق نشانگر این موضوع بود که    پرداختند.  VECMو    OLSبا رویکرد    2014-2020و اتریوم( طی دوره زمانی  

دارد. از طرفی در کوتاه مدت نرخ مبادله دلار و یورو و قیمت    کوین بیتقیمت جهانی طلا بیشترین اثرگذاری بر قیمت  

 جهانی طلا با ارزش رمز ارزها ارتباط منفی دارد. 

، طلا و نرخ دلار با رویکرد همدوستی و  کوین بیت ای به تحلیل هم حرکتی  در مطالعه   ( 1399حیدری اشترینانی و همکاران ) 

و نرخ ارز    کوین بیت د ارتباط بین نرخ بازدهی  ده می پرداختند. نتایج این تحقیق نشان    1390- 1399تحلیل موجک طی دوره زمانی  

نرخ    1392- 1396ی  ها سال مدت طی های میان و افق   1390- 1393ی  ها سال در جهت عکس هم و در افق زمانی کوتاه مدت طی 

ن همدوستی بین نرخ بازدهی طلا و قیمت  همچنی   . شود می حرکت و یک متغیر پس رونده محسوب    کوین بیت بازده طلا بعد از  

اما ارتباط  ؛  ها و در طول دوره زمانی تحقیق چندان زیاد نبوده د شدت ارتباط میان این دو متغیر در تمامی افق ده می نشان    کوین بیت 

 هفته شدت زیادی داشته که البته جهت این ارتباط معکوس بوده است.   64الی    6در افق    1396- 1398ی  ها سال این دو متغیر طی  

با    کلان   ی ها یی دارا   ی خطر در پرتفو   و ارزش درمعرض   ی ز ی گر سک ی ر   ی بررس ای به  در مطالعه   ( 1399زارع و همکاران ) 

 

1 Corbet  2 Koenker and Bassett 
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سهام، ارز   ی ماهانه بازارها  ی ها داده  ل ی به تحل  ا ی پو  ی اقتصاد سنج  ی و استفاده از روش ها  ی اض ی ر  ی تعادل  ی الگو  ک ی از  ی ر ی گ بهره 

  ی حجم نمونه مورد بررس   ی برا   ی ز ی گر سک ی ر   زان ی پژوهش، م   ی ها یافته براساس    ند. پرداخت   1397تا    1374  ی بازه زمان   ی و طلا ط 

شاخص در بازار طلا    ن ی و ا   شتر ی ب   گر ی در بازار سهام از دو بازار د   ان گذار سرمایه   ی ز ی گر سک ی شاخص ر  ن ی انگ ی که م   د ده نشان می 

با    ی دار و معنا   طرفه ک ی   ت ی عل   ابطه ر   ی شاخص ارزش در معرض خطر بازده   ن ی . همچن د ده مقدار را به خود اختصاص می   ن ی کمتر 

 دارد.   یی در هر سه بازار دارا   گذار سرمایه   ی ز ی گر   سک ی ر   زان ی م 

:  ران ی با شاخص سهام، طلا و دلار در ا   کوین بیت   ن ی ب   ا ی رابطه پو   ی بررس ای به  در مطالعه   ( 1401حیدری اشترینانی و همکاران ) 

  ان ی حرکت مشترک م   ج ی بر اساس نتا   پرداختند.   1390- 1400طی دوره زمانی    موجک   ل ی و تحل   ی همدوس   کرد ی از رو   ی کاربرد 

نرخ ارز    - کوین بیت بازار    ن ی ب   ی حرکت بوده است. هم   ی متفاوت   ی ها مختلف در جهت   ی ها در دوره   ران ی و سهام در ا   کوین بیت بازار  

طلا و    ن ی ب   ی همدوس   ن ی تر ی از دوره بلندمدت بوده است. قو   ش ی ب   مدت ان ی مدت و م کوتاه   ی ها طلا مشابه و در دوره   - کوین بیت و  

 . ارز بوده است 

در    سهام؛  ریسک  پوشش   یا  امن   پناهگاه  عنوان  به  کوین بیت  و  ارز  درمطالعه ای با عنوان طلا،  (1403)  همکارانامیری و  

  پناهگاه   و  ریسک  پوشش  ویژگی  بررسی  به  مطالعه  بورس تهارن با استفاده از روش رگرسیونی انتقال ملایم پرداختند. این 

  غیرخطی  الگوی  اساس  بر  کوینبیت  و  طلا  سکه   ارز،  شامل  تهران  بهادار  اورا   بورس  در  سهام  جایگزین   دارایی  سه   برای  امن 

 1394 زمانی دوره  طی مشترک کاری  روزهای  برای روزانه تواتر  با زمانی  سری یهاداده  از  استفاده با  و STR ملایم انتقال

  کوین بیت  و  طلا  ارز،  سهام،  از   متشکل   یگذارسرمایه  سبد  ترکیب   مطالعه،  این   نتایج  اساس  پرداخته است. بر  1399  الی

 .نماید شایانی کمک هادارایی قیمت نوسانات از ناشی ریسک کاهش  و یگذارسرمایه ریسک مدیریت به دتوانمی
 شده   انجام   ی داخل   مطالعات   ن ی مهمتر   خلاصه . 1  جدول 

 محققان سال موضوع تحقیق  تحقیق روش  ی کلیدیهایافته

مدت با رمز ارزها  کوین. نرخ دلار و یورو و طلا در کوتاه ثیر بر بیت أقیمت طلا بیشترین ت

 .رابطه منفی دارند 
OLS  و VECM 

در قیمت ارزهای    مؤثرتحلیل عوامل 

 مجازی

  ابوالحسنی و صمدی

(1399 ) 

کند. ارتباط  کوین حرکت میکوین و نرخ ارز. طلا پس از بیت رابطه معکوس بین بیت

 .هفته شدید بوده است 64- 6در افق  1396- 1398های کوین در سال طلا و بیت

همدوستی و تحلیل  

 موجک

کوین، طلا و  حرکتی بیت تحلیل هم 

 دلار

حیدری اشترینانی و  

 (1399) همکاران

کوین با طلا و دلار در  کوین و سهام در ایران متفاوت است. ارتباط بیت حرکتی بیت هم

 .ترین همدوسی بین طلا و دلارتر است. قوی مدت قویمدت و میان کوتاه

همدوسی و تحلیل  

 موجک

کوین، بررسی رابطه پویا بین بیت 

 سهام، طلا و دلار 

حیدری اشترینانی و  

 (1401) همکاران

کوین به مدیریت ریسک و  گذاری شامل سهام، ارز، طلا و بیتترکیب سبد سرمایه

 .کند کاهش نوسانات کمک می

رگرسیونی انتقال  

 (STR) ملایم

کوین به عنوان پناهگاه  طلا، ارز و بیت 

 امن یا پوشش ریسک سهام 

  امیری و همکاران 

(1403 ) 

 شوند:نتایج عمده مطالعات داخلی انجام شده در چهار محور زیر خلاصه می

شناسایی شده است.    کوین بیتدر بیشتر مطالعات، طلا به عنوان یک عامل کلیدی در تعیین قیمت  : کوین بیت طلا بر  ری تأث 

 .ممکن است تا حدی به عنوان یک دارایی مشابه طلا عمل کند کوین بیتدهد که این نشان می

و نرخ ارز مشاهده شده است، که    کوین بیتدر برخی مطالعات، رابطه معکوس بین  :  و نرخ ارز   کوین بیت رابطه معکوس  

 .ممکن است در شرایط نوسانات ارزی به عنوان یک گزینه جایگزین مورد توجه قرار گیرد کوینبیتدهد نشان می

تر است، که نشان مدت قویمدت و میان، طلا و دلار در کوتاهکوین بیتارتباط بین  :  مدت مدت و میان حرکتی در کوتاه هم 

 .تر استفاده کنندهای زمانی کوتاهها برای پوشش ریسک در بازهند از این داراییتوانمیان گذارسرمایهدهد می
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د به کاهش ریسک و مدیریت بهتر نوسانات قیمت  توانمی کوین بیتترکیب سهام، ارز، طلا و :  ی گذار سرمایه ترکیب سبد  

 .ی استگذارسرمایهبخشی در سبد دهنده اهمیت تنوعکمک کند، که نشان

 مطالعات تجربی خارجی   - 2-3

با روش   کوین بیت ای به بررسی ارتباط بین بازدهی طلا، پلاتینویم و بازدهی انتظاری  در مطالعه   ( 2020و همکاران )   1هوین 

بازدهی طلا و ها داده با    2018تا    2013رگرسیون کوانتایل طی دوره زمانی   نتایج این مطالعه نشان داد  ی روزانه پرداختند. 

از دو   کوین بیت هستند. نتایج بیانگر آن است که نوسانات بازدهی    کوین بیت دهنده تغییرات بازدهی  متغیر توضیح پلاتینیوم دو  

 است.   کوین بیت پذیرد. این نتایج بیانگر سرایت نوسانات از بازار طلا به  می   ری تأث متغیر بازدهی طلا و پلاتینیوم 

-2019طی دوره زمانی  و طلا   کوین بیتای به بررسی و مقایسه رفتار بازدهی و نوسانات  در مطالعه   (2020)  2تلی و چن

  کوینبیت  بازده   یکه سرپرداختند. نتایج نشان داد    3ی روزانه با رویکرد رگرسیون رولینگ ویندوهادادهبا استفاده از    0152

و نوسانات    ی بازده  یکه تمام سر  دادنشان    همچنینچند منظوره کاملًا متفاوت از طلا است. شواهد    اتی خصوص   یدارا

همبسته    ری رفتار غ   یطلا دارا  بازده  یاز طلا هستند. سر  بالاتردرجه چند منظوره    یدارند و دارا  پیوسته  یرفتار  کوین بیت

حال در  سر  یاست  دارا  یکه  ا  پیوستهرفتار    ینوسانات طلا  بر  است ن یاست. علاوه  با  ساختار  فاده،  آزمون شکست    یاز 

 مختلف چند منظوره هستند. یها یژگیمختلف با و یهامیرژ یطلا دارا ی زمان  یهایسرمشخص شد که 

با استفاده از رگرسیون    5ق ی عم  یری ادگ یبا استفاده از    کوینبیت  متی ق  ینی ب ش یپای به  در مطالعه  (2020و همکاران )  4لیو 

  نیتربا محبوب  سهیدر مقا  دادنشان    جینتای روزانه پرداختند.  هاداده با    2014-2019( طی دوره زمانی  SVRبرداری پشتیبان )

جهت و سطح    ی ن یبش یدر پ  SDAEمدل    ،بان ی پشت  یبردار  ونی و روش رگرس  ی، مانند شبکه عصبینی ماش   ی ری ادگی  ی هاروش

 . شودمعمول استفاده می یهاد که با استفاده از شاخصکن میبهتر عمل 

پرداختند. در این پژوهش    7، طلا و شاخص بورس آمریکا کوین بیت ای به بررسی همبستگی بین  در مقاله   ( 2020و همکاران )   6کیم 

، گارچ نا متقارن  9گارچ پویای شرطی   8شرطی   های مختلف گارچ، شامل گارچ ای بین استفاده از مدل نویسندگان در ابتدا مقایسه 

اند و بیان  انجام داده   12و گارچ نامتقارن غیر خطی مبتنی بر گاپولاگاوسی   11گارچ شرطی مبتنی بر گاپولاگاوسی ،  10غیر خطی 

همه کن می  وقوع  مانند  بالا  نوسانات  با  مالی  شرایط  تحت  روش ند  از  استفاده  کرونا  دیجیتال  گیری  ارزهای  برای  گارچ  های 

های گارچ شرطی مبتنی بر گاپولاگاوسی و گارچ نامتقارن  مشکلات محاسباتی دارد و برای حل این محدودیت باید از روش 

نشان    ها یافته   ، طلا و شاخص بورس استفاده شود. کوین بیت غیر خطی مبتنی بر گاپولاگاوسی برای بررسی رابطه متغیر زمانی بین  

 وجود دارد.    کوین بیت د همبستگی معناداری بین شاخص بورس و قیمت طلا از نظر بازده و نوسانات با قیمت  ده می 

به شناسایی رابطه متقابل بین    (2021و همکاران )  13بوئیان طلا، ارز،  ،  کوینبیتبا استفاده از رویکرد تحلیل موجک 

پرداختند. اورا  قرضه  از    شاخص سهام و  مطاله  این  نوامبر    2014ی روزانه طی دوره زمانی جولای  ها دادهدر    2019تا 

ها وجود دارد و برای دلار و نفت خام و سایر شاخص کوین بیتد وابستگی کمی بین دهمیاستفاده شده است. نتایج نشان 

 

1 Huynha  
2 Telli and Chen 
3 Rolling Window Estimation 
4 Liu  
5 Deep Learning 
6 kim 
7 S&p500 

8 Garch Dcc 
9 Garch-Dynamic(Dcc) 
10 Na-Dcc 
11 Gc-Dcc 
12 Gcna-Dcc 
13 Bhuiyan 
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 دارد.   کوینبیتها، طلا رابطه علیت دوسویه قوی با  . در بین شاخصشودمیآمریکا نیز یک رابطه علی یک طرفه شناسایی  

از رگرسیون کوانتایل    «وابستگی کوانتایلی بین بازارهای مالی جهانی »  ای با عنواندر مطالعه (2021)  و همکاران   1بوری 

های سهام، اورا  قرضه و  ی مربوط به شاخصهاداده  آنها  برای بررسی ارتباطات بین بازارهای مالی جهانی استفاده کردند.

آوری نمودند و در سطو  مختلف کوانتایل تحلیل کردند. نتایج این پژوهش نشان را جمع  2020تا    2010کالاها از سال  

در سطو  پایین کوانتایل )دم    بویژهداد که ارتباطات بین بازارهای مالی در سطو  مختلف توزیع بازدهی متفاوت است و  

 .های مالی استدهنده افزایش همبستگی در دوران بحرانتر بود، که نشانچپ توزیع(، ارتباطات بین بازارها قوی

تجزیه و   19-، طلا و بازارهای سهام آمریکا را در طول کوویدکوین بیترابطه بین نوسانات  (2024) و همکاران 2ترازا 

 19-یدوگیری کو، را قبل و در طول همه3های سهام آمریکا، بازار طلا و شاخصکوینبیتاین مطالعه بازار  .  تحلیل کرد

، طلا و بازارهای سهام نشان  کوین بیتی تجربی آنها یک همبستگی مشروط پویا قابل توجهی را بین  هایافته.  دکن میمقایسه  

آنها مشاهده کردند   داد. بازارهای سهام    کوین بیتبه طور خاص،  برای کاهش ریسک در  بهتری را  تنوع  فرصت های 

 .ددهمیارائه  194-یدوکو کلیدی در طول دوره
 شده   انجام   ی خارج   مطالعات   ن ی مهمتر   خلاصه . 2  جدول 

 محققان سال موضوع تحقیق  روش تحقیق  ی کلیدیهایافته

کوین دارای خصوصیات چندمنظوره متفاوت از طلا است. سری بازده بیت 

سری بازده طلا غیر همبسته و سری نوسانات طلا پیوسته است. طلا دارای  

 .های چندمنظوره استویژگی های مختلف با رژیم 

رگرسیون رولینگ  

 ویندو

بررسی و مقایسه رفتار بازدهی و نوسانات  

 کوین و طلا بیت
 (2020) تلی و چن

های دیگر  کوین بهتر از روش بینی قیمت بیت در پیش  SDAE مدل

 .کند یادگیری ماشینی عمل می

 یادگیری عمیق و 

SVR 

کوین با استفاده از  بینی قیمت بیت پیش

 یادگیری عمیق 
 ( 2020) لیو و همکاران

کوین وجود دارد.  همبستگی معناداری بین شاخص بورس، طلا و بیت

های گارچ شرطی مبتنی بر گاپولاگاوسی برای بررسی رابطه متغیر  روش

 .تر هستند کوین، طلا و شاخص بورس مناسبزمانی بین بیت 

های گارچ و مدل

 گاپولاگاوسی

کوین، طلا و بررسی همبستگی بین بیت 

 شاخص بورس آمریکا 
 ( 2020) کیم و همکاران

کوین و نفت خام وجود دارد. طلا رابطه علیت وابستگی کمی بین بیت 

 .کوین دارددوسویه قوی با بیت 
 تحلیل موجک 

کوین، طلا، شناسایی رابطه متقابل بین بیت 

 قرضهارز، شاخص سهام و اورا  
 (2021) بوئیان و همکاران 

تر  ارتباطات بین بازارهای مالی در سطو  پایین کوانتایل )دم چپ توزیع( قوی 

 .های مالی است دهنده افزایش همبستگی در دوران بحران است، که نشان 
 رگرسیون کوانتایل 

کوانتایلی بین بازارهای مالی  وابستگی 

 جهانی 
 (2021) بوری و همکاران 

- کوین، طلا و بازارهای سهام در طول کووید همبستگی مشروط پویا بین بیت 

بخشی بهتری برای کاهش  های تنوع کوین فرصتمشاهده شد. بیت 19

 .دهد ریسک در بازارهای سهام ارائه می 

 تحلیل همبستگی پویا 
کوین، طلا و  رابطه بین نوسانات بیت 

 19- بازارهای سهام آمریکا در طول کووید 
 ( 2024) ترازا و همکاران

به سه   توانمیو سایر رمز ارزها با سایر بازارهای مالی را  کوین بیتپیشینه مطالعات انجام شده در خصوص ارتباط بین 

و سایر رمز ارزها با دلار و طلا   کوین بیتبخش تقسیم بندی نمود. بخش اول مطالعاتی است که تمرکز آنها بر ارتباط بین 

وجود داشته است. بخش دوم    کوین بیتهماهنگی بین طلا و    ( که تقریباً هم حرکتی تقریبا2020ًای بوده )قبل  طی دوره

و بعد   19-یدوگذاری آنها بر همدیگر به دو دوره ماقبل کوری تأثبازارهای مالی را از نظر روند و    که عمدتاً  هستندمطالعاتی 

بخش سوم مطالعات نیز تا حدودی    اند.ات این ویروس همه گیر را بر ارتباط بین آنها بررسی نمودهری تأثاز آن مقایسه کرد و  

 اند.( پرداخته2020)بعد از سال  و طلا  کوین بیتو سایر رمز ارزها بعد از تغییر جهت آشکار روند  کوینبیتبه ارتباط بین 

 

1 Bouri  
2 Terraza 

3 S&p500, Nazdaq, Dow Jones 
4 Covid-19 
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اند.  کرده   ی بررس   ن ی انگ ی و در سطح م   ی خط   ی ها ل ی طلا و دلار را بر اساس تحل   ، کوین بیت  ان ی مطالعات موجود روابط م   شتر ی ب 

در سطو  مختلف نوسانات بازار    ی رخط ی روابط غ   ی ساز مدل   ی برا   ل ی کوانتا  ون ی در استفاده از رگرس   این مقاله   ی اصل   ی اما نوآور 

عنوان  . به م ی کن   ل ی و نوسانات تحل   سک ی مختلف ر   ط ی را در شرا   ها یی دارا   ن ی مختلف ا   رات ی دهد تا تأث اجازه می   کرد ی رو   ن ی است. ا 

نسبت به طلا و دلار از خود    ی ممکن است واکنش متفاوت   کوین بیت نوسانات قرار دارد،    د ی که بازار تحت فشار شد ی مثال، در زمان 

امن،    یی عنوان دارا نوظهور و پرخطر، و طلا به   یی دارا   ک ی عنوان  به   کوین بیت بحران، رفتار    ا ی رکود    ی ها در دوره   ، بویژه نشان دهد.  

  ل ی تحل   ن ی . ا د شو می   ان ی وضو  نما ها و نوسانات بازار به در سطو  مختلف بازده   رات یی تغ   ن ی و ا   د کن می   ر یی تغ   ی ا رمنتظره ی طور غ به 

  ی ها واکنش  ی ساز ه ی در شب  بویژه است و  ز ی متما  ی سنت  ی ها ل ی شدت از تحل انجام شده، به  ل ی که با استفاده از روش کوانتا  ی رخط ی غ 

متمرکز    ز ی ن   ی جهان   ی در بازارها   سک ی و انتقال ر   ک ی ستم ی س   ی ها سک ی ر   ل ی بر تحل   این مطالعه   کاربرد دارد.   ی بحران   ط ی بازار در شرا 

  ی توجه طور قابل به   ند توان می مختلف    ی از بازارها   ها یی که دارا یی دارد، جا   ت ی اهم   ی جهان   ی ها در مواقع بحران   بویژه   ل ی تحل   ن ی است. ا 

  ا ی نفت    مت ی ق   شوک بازار )مانند    ک ی عمده در    ی ها چگونه شوک در این مقاله نشان داده شده  .  رند ی قرار گ   گر ی کد ی   ر ی تحت تأث 

انتقال ر   د توان می (  ی ارز   ی ها بحران  م   رات یی بازارها و تغ   گر ی به د   ها سک ی باعث  ا   ، کوین بیت   ان ی در روابط    ن ی طلا و دلار شود. 

نوآورانه است که در    ار ی جنبه بس   ک ی   ل، ی کوانتا   ون ی و با استفاده از رگرس   ی بحران   ط ی در شرا   بویژه   سک، ی از انتقال ر   ی ساز مدل 

 .کمتر به آن پرداخته شده است   ن ی ش ی پ   قات ی تحق 

 روش و مدل پژوهش   - 4

براساس    ر این مطالعه برای برآورد مدل از روش رگرسیون کوانتایل استفاده شده است. برآورد ضرایب در رگرسیون کوانتایل د 

رگرسیون    محاسبه است.   گرسیون حداقل مربعات ر گیرد و مشابه برآورد پارامترها در  یک تابع زیان متقارن و نامتقارن صورت می 

های توزیع    متغیرهای توضیحی در تمام قسمت   های فرضیات رگرسیون کلاسیک، امکان دخالت کوانتایل بدون داشتن محدودیت 

های  رگرسیون زمانی که توزیع جملات خطا نرمال نیست و در توزیع  آورد. این انتهایی و ابتدایی را فراهم می های  بویژه در دنباله 

  ( 1978)   کوینکر و باست این رویکرد توسط    د. کن می وجود ناهمگنی رگرسیون، پارامترها را برآورد    ز بلند و نامتقارن، و نی   با دنباله 

و بویژه اقتصاد  ف  خطی و غیرخطی متغیر پاسخ، در زمینه مختل   های برای تحلیل آماری در مدل   تدریج به رویکردی جامع به  ارائه و  

، مدلی ارائه    ارزیابی متغیر پاسخ   کارگیری رگرسیون چندک این است که با نگاهی دقیق و جامع در   هدف اصلی در به .  تبدیل شد 

های انتهایی  به ویژه در دنباله های توزیع    ، بلکه در تمام قسمت ها داده کند تا امکان دخالت متغیرهای توضیحی، نه تنها در مرکز ثقل  

های موزون  برخلاف رگرسیون معمولی از حداقل نمودن مجموع قدر مطلق باقیمانده   کوانتایل رگرسیون  در    . و ابتدایی فراهم شود 

 .( 1978  ، کوینکر و باست )   معروف است   1د که به روش حداقل قدر مطلق انحرافات کن می برای برآورد ضرائب مدل الگو استفاده  

 ( Quantile Loss Function)   تابع زیان کوانتایل شرطی   - 1-4

به جای   کردن مجموع مربعات خطا )مانند رگرسیون خطی معمولی(، یک تابع زیان    کمینهدر رگرسیون کوانتایل، 

 : شودشود. این تابع به صورت زیر تعریف میکمینه می تابع زیان کوانتایل شرطی نامخاص به 

(1) Lτ(y, ŷ) = {
τ. (y − ŷ)                                                     if y ≥ ŷ

(1 − τ). (ŷ − y)                                         if y < ŷ   
 

 معنی پارامترها  •

o y: مقدار واقعی متغیر وابسته. 

 

1 Least Absolute Deviations 
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o 𝑦̂:  بینی شده توسط مدلمقدار پیش . 

o τ:  کوانتایل مورد نظر 

 تفسیر تابع زیان  •

o اگر مقدار واقعی) y( بینی شدهتر از مقدار پیش بزرگ )𝑦̂( باشد، خطا با وزن τ شودمحاسبه می. 

o 1 بینی شده باشد، خطا با وزنتر از مقدار پیش اگر مقدار واقعی کوچک−τ شودمحاسبه می. 

 ل ی کوانتا   ون ی برآورد پارامترها در رگرس   - 2-4

پارامترها  یبرا با    ن ی. امیکن  نهی را کم   ی شرط  لیکوانتا  انیتابع ز  دیبا  ل،یکوانتا  ونی مدل رگرس  یبرآورد  کار معمولاً 

 . دشوانجام می یعدد  ی سازنهی به  یها استفاده از روش
 ل ی کوانتا   ون ی مدل رگرس  ی فرمول کل   -1-2-4

به آنکه ممکن اسـت واکـنش متغیرها   بازدهی طلا  در نرخبا توجه  پائین  بالا و  یا های  باشد و  نامتقارن  دارای توزیع 

  .از نظر آماری ممکن است مناسب نباشندهایی کـه تنهـا بـر میـانگین شرطی تمرکـز دارنـد  واکنش تغییر کند روشسرعت  

  .خواهد گرفتمختلف صـورت    یهاکوانتایلبه ازای    هادادهاین کار با برازش الگـوی رگرسیونی متعدد بر یک مجموعه  

 :دیری در نظر بگ ی زیر را، مدل خط  کوانتایل  ونی اصول رگرس حی توض یبرا
(2) 𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑥1 + 𝛼2𝑥2 + ⋯ 𝛼𝑘𝑥𝑘 + 𝑢𝑡 

،  OLSبا استفاده از روش   1مارکف  -جزء اخلال، تحت فروض گوس 𝑢ضرایب متغیرهای توضیحی؛  ، αدر این مدل 

 خواهیم داشت:
(3) 𝐸(𝑦|𝑥) = 𝛼0 + 𝛼1𝑥1 + 𝛼2𝑥2 + ⋯ 𝛼𝑘𝑥𝑘 

یر  غمتغیرهای مستقل را بر میانگین مت   ری تأثشکل خاصی از از روش کوانتایل در نظر گرفت که    توانمیاین روش را  

 نشان داد:   ریمطالعه به صورت ز  ن یاهداف ا  یبرا  یدر حالت کل  توانمیرا    لیکوانتا  ونی رگرسوابسته، محاسبه کرده است.  

(4) 𝑞 (
𝑌𝑖𝑡

Ω𝑡

) = 𝜃0𝑡 + 𝜃1𝑡𝑋1𝑖𝑡 + 𝜃2𝑡𝑋2𝑖𝑡 + 𝜃3𝑡𝑋3𝑖𝑡 + 𝜃4𝑡𝑋4𝑖𝑡 + 𝜃5𝑡𝑋5𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡  

𝑞(،  4در رابطه ) (
𝑌𝑖𝑡

Ω𝑡
رگرسیون کوانتایل    است.   tشامل اطلاعات مورد نظر در زمان    Ω𝑡  و  Yمتغیر    2کوانتایل شرطی   (

ی  هاکوانتایلنه تنها اثر متغیرهای مستقل را بر میانگین متغیر وابسته، بلکه در    توانمیدهد،  ( نشان می4طور که معادله )همان

ها استوار است، در  که بر مینیمم کردن مجموع مجذور باقیمانده  OLSبرخلاف روش    نیز محاسبه کند.   Yمختلف نرخ  

از کوانتایل  باقیمانده  قدر  مجموع  کردن   مینیمم  روش  شود  می  استفاده  مدل  پارامترهای  برآورد  برای  موزون  هایمطلق 

 . شودمی ( نیز گفتهLAD) 3انحرافات مطلق قدر حداقل  روش آن به  که (1999)کوینکر و ماچادو، 

 سازی تابع زیان کمینه   -2-2-4

 :یم کنمی، تابع زیان کوانتایل شرطی را کمینه βτ برای برآورد پارامترهای

(5) β̂τ = argminβ ∑ Lτ(yi, Xiβ)

n

i=1

 

• n:  تعداد مشاهدات 

• 𝐿𝜏  تابع زیان کوانتایل شرطی 
 

1 Gauss - Markov assumptions 
2 Conditional Quantile 

3 Least Absolute Deviations 
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با رویکردی نامتقارن با استفاده از    کوین بیتشاخص دلار و نرخ بازدهی طلا بر قیمت    ری تأث در این پژوهش به بررسی  

بر اساس مدل معرفی   شکل کلی مدل مورد استفاده در این پژوهش   شود.کوانتایل، پرداخته میروش رگرسیون چندکی یا  

 به صورت زیر است:  (2020) و همکاران 1جارنو شده توسط 
(6) Bt = f(G, R, VIX, Oil, COM, DOL) 

با رویکرد   استفاده  قرار خواهد گرفت. مدل مورد  برآورد  از رویکرد رگرسیون کوانتایل مورد  استفاده  با  مدل فو  

 کوانتایل به صورت زیر تصریح شده است: 

(7) 𝑞 (
𝐵𝑡

Ω𝑡

) =  𝜃0𝑡 +  𝜃1𝑡𝐺𝑖𝑡 +  𝜃2𝑡𝑅𝑡 +  𝜃3𝑡𝑉𝐼𝑋𝑡 + 𝜃4𝑡𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝜃5𝑡𝐶𝑂𝑀𝑡  + 𝜃6𝑡𝐷𝑂𝐿𝑡+ 𝜇𝑡 

𝑞(،  7در رابطه )  (
𝐵𝑡

Ω𝑡
  Gاست.    tشامل اطلاعات مورد نظر در زمان    Ω𝑡است و    کوین بیت کوانتایل شرطی متغیر بازده قیمت    (

نیز به ترتیب بازده شاخص بازار سهام آمریکا    OILو    VIX  ،COM  ،DOLتغییرات نرخ بهره اسمی آمریکا است و    Rنیز بازده طلا؛  

 ، شاخص دلار و بازده قیمت نفت هستند.  ها کامودیتی )داوجونز( )با عنوان شاخص نوسان در بازار آمریکا(، شاخص قیمت  
 آنها   منبع   و   پژوهش   ی رها ی متغ . 3  جدول 

 منبع )آدرس( تعریف  علامت اختصاری متغیر 

 tradingview.com نرخ بازدهی شاخص قیمت طلا  G بازدهی طلا 

 tradingview.com رشد قیمت نفت سبد نفتی اوپک  OIL رشد قیمت نفت

 https://fred.stlouisfed.org نرخ رشد شاخص داوجونز  VIX بازده شاخص داوجونز 
 tradingview.com آمریکا  مؤثر نرخ بهره  R نرخ بهره اسمی 

 tradingview.com کوینبیت بازدهی قیمت  BIT کوینبیت

 https://fred.stlouisfed.org هانرخ رشد شاخص قیمت کامودیتی  COM هابازده کامودیتی 

 tradingview.com نرخ رشد شاخص دلار در بازارهای جهانی DOL بازده شاخض دلار 

 ها یافته برآورد مدل و تجزیه و تحلیل    - 3-4
 بررسی ایستایی   -1-3-4

های زمانی مورد استفاده  رگرسیون کاذب در تجزیه و تحلیل رگرسیون، نسبت به ایستایی سری  مسألهبرای اجتناب از  

فولر تعمیم یافته    - متغیرهای مورد بررسی در این مقاله با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکیاطمینان حاصل کرد. بنابراین،  

(ADF  .مورد آزمون قرار گرفته است و درجه جمعی آنها مشخص شده است )ی  هایافتهبه ترتیب    5  جدولو    4  جدول

 دهد.را به ترتیب برای سطح و تفاضل مرتبه اول آنها را نشان می ADFمرتبط با آزمون ریشه واحد 
 ( سطح   در )   ADF روش   با   رها ی متغ   واحد   شه ی ر   آزمون   ج ی نتا .  4  جدول 

 نتیجه  p-value آماره آزمون متغیر

BIT 574 /0 - 87/0 ناایستا 

G 77/1 - 39/0 ناایستا 

R 29/1 - 63/0 ناایستا 

VIX 52/5 - 00/0 ایستا 

OIL 59/1 - 48/0 ناایستا 

COM 61/4 - 000 /0 ایستا 

DOL 26/0 - 92/0 ناایستا 

 منبع: نتایج تحقیق

 

1 Jareno 

https://l.vrgl.ir/r?l=https%3A%2F%2Fwww.tradingview.com%2F&si=vuvtps5ndwco&st=post&k=xalj1kfw4tnYvf%2FcImssyvU%2BlfYrlvaWRxPD2PzHCQc%3D
https://l.vrgl.ir/r?l=https%3A%2F%2Fwww.tradingview.com%2F&si=vuvtps5ndwco&st=post&k=xalj1kfw4tnYvf%2FcImssyvU%2BlfYrlvaWRxPD2PzHCQc%3D
https://fred.stlouisfed.org/
file:///C:/Users/Admin/AppData/Roaming/Microsoft/Word/tradingview.com
https://l.vrgl.ir/r?l=https%3A%2F%2Fwww.tradingview.com%2F&si=vuvtps5ndwco&st=post&k=xalj1kfw4tnYvf%2FcImssyvU%2BlfYrlvaWRxPD2PzHCQc%3D
https://fred.stlouisfed.org/
https://l.vrgl.ir/r?l=https%3A%2F%2Fwww.tradingview.com%2F&si=vuvtps5ndwco&st=post&k=xalj1kfw4tnYvf%2FcImssyvU%2BlfYrlvaWRxPD2PzHCQc%3D
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های ایستایی، وجود ریشه واحد است. به عبارتی فرض صفر بیانگر ناایستایی سری زمانی مورد آزمون  فرض صفر در آزمون 

فرض صفر آزمون ایستایی برای کلیه متغیرهای    4  جدول شود. در  است. در صورت رد فرضیه صفر، فرض مانایی پذیرفته می 

( رد شده است و این متغیرها ناایستا هستند. در  COMها ) ( و شاخص قیمت کامودیتی VIXتحقیق به جز شاخص داوجونز ) 

، فرض صفر   5 جدول نتایج آزمون ریشه واحد در تفاضل اول برای متغیرهای ناایستا ارائه شده است. با توجه به نتایج   5 جدول 

هستند، زیرا این    I( 1) برای آزمون ریشه واحد برای تفاضل مرتبه اول متغیرهای ناایستا رد شده است. به عبارتی متغیرهای فو   

 اند. گیری ایستا شده بار تفاضل متغیرها با یک 

 ( اول   تفاضل   در )   ADF روش   با   رها ی متغ   واحد   شه ی ر   آزمون   ج ی تا .ن 5  جدول 

 نتیجه  p-value آماره آزمون متغیر

BIT 574 /0 - 00/0 ایستا 

G 26/4 - 00/0 ایستا 

R 01/6 - 00/0 ایستا 

OIL 16/5 - 00/0 ایستا 

DOL 34/6 - 00/0 ایستا 

 منبع: نتایج تحقیق

 تخمین رگرسیون کوانتایل نتایج    -2-3-4

گیرد. ی مختلف انجام میهاکوانتایلبرآورد مدل در روش کوانتایل شامل چند مرحله است. در ابتدا برآورد مدل در  

 6 جدولگیرد. در ادامه و در انجام می هاشیبشود و در پایان آزمون برابری در ادامه آزمون تقارن یا عدم تقارن انجام می

 نتایج رگرسیون کوانتایل ارائه شده است.
 ل ی کوانتا   ون ی رگرس   در   ضرائب   برآورد   ج ی نتا   . 6  جدول 

 متغیر
 برآوردی  ضرایب یها کوانتایل

Q20 Q40 Q50 Q60 Q80 

 ( Gبازدهی طلا ) 
0196/0 

(2098 /0) 

0310/0 -  

(3298 /0) 

-0/0587** 

(0298 /0) 

-0/1756* 

(0045 /0) 

 -0 /2038* 

(0003 /0) 

 (OILرشد قیمت نفت )
0 /0395* 

(0003 /0) 

0 /0754** 

(0411 /0) 

0 /0972* 

(0000 /0) 

0 /1107* 

(0001 /0) 

0 /1514* 

(0001 /0) 

 ( VIX) بازده شاخص داوجونز
-0/0245** 

(0329 /0) 

-0/022*** 

(0898 /0) 

-0/0224** 

(0306 /0) 

0263/0  

(2100 /0) 

0192/0  

(2017 /0) 

 ( Rنرخ بهره اسمی )
0 /0445* 

(0000 /0) 

0 /0404** 

(0428 /0) 

0 /0307* 

(0021 /0) 

-0/0449* 

(0034 /0) 

-0/0269* 

(0019 /0) 

 (COM) ها کامودیتیبازده 
0046/0  

(3231 /0) 

0 /0095* 

(0000 /0) 

0/0207*** 

(0798 /0) 

0603/0  

(2123 /0) 

0869/0  

(3012 /0) 

 ( DOLدلار ) بازده شاخض 
-0/0328* 

(0012 /0) 

-0/0493** 

(0459 /0) 

-0/0563* 

(0004 /0) 

-0/0598* 

(0041 /0) 

-0/0630** 

(0290 /0) 

 خطا(. درصد  10درصد خطا؛ ***: معناداری در سطح  5درصد خطا؛ ** معناداری در سطح  1منبع: نتایج تحقیق )*: معناداری در سطح 
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  در  د ده نشان می  ج ی داده شده است. نتا  نشان  6 جدول مختلف در   ی چندک ها   ی برا  کوانتایل   ونیرگرسمدل  ن ی تخم   ج ی نتا 

با  وجود،    ن ی . با ا نیست   معنادار   ی از نظر آمار   کوین بیت نرخ بازده طلا بر بازده    ر ی تأث   ، کوین بیت نرخ بازده    تر ن یی پا   های   چندک 

 . ابد ی ی م   ش ی افزا   کوین بیت نرخ بازده طلا بر بازده    منفی   ر ی تأث   ، کوین بیت بالاتر نرخ بازده    ی ها   ک به سمت چند   حرکت 

که رابطه  ،  مطابقت دارد  (2020)جارنو و همکارانو    (2020)ی  نانیاشترحیدری  ،  (1399)ی  صمد  یها یافتهبا    ج ینتا  ن یا

در مطالعه صمدی به صورت کلی ارتباط بین رمز ارزها با قیمت جهانی طلا و    را نشان داد. کوینبیتطلا و بازده    ن یب  ی منف 

و بررسی شده    تأییدسایر متغیرها اثبات شده و در نهایت ارتباط منفی قیمت جهانی طلا با رمز ارزا در دوره زمانی تحقیق  

را یک متغیر پسرونده نسبت به   کوین بیتروند معکوس، نرخ بازدهی    تأییداست.همچنین در مطالعه اشترینانی علاوه بر  

و همچنین نفس وجود    کوینبیتنتایج این مطالعه از نظر ارتباط معکوس بین بازده طلا و    د.کن میبازده جهانی طلا عنوان  

و    کوین بیتبازده    ن ی ب  یرتباط منفا  دارد.رابطه بین حرکت این دو متغیر با نتایج مطالعات صورت گرفته قبلی همپوشانی  

 ت. اس انگذارسرمایه یدر پورتفو یی دو دارا ن یمتفاوت ا یهادهنده نقش طلا نشان

  ان گذار سرمایه   ، ی اقتصاد   د ی نوسانات شد   ا ی بحران    ط ی که در شرا   د شو امن شناخته می   یی دارا   ک ی عنوان  به   ی طور سنت طلا به 

نوظهور و پرنوسان است که    یی دارا   ک ی   کوین بیت در مقابل،  .  آورند ی م   ی خود به آن رو   ی ها یی محافظت از ارزش دارا   ی برا 

 قرار دارد.   ی شناخت و عوامل روان   محور ی جوان و تکنولوژ   ان گذار سرمایه   ی تقاضا   ، ی باز سفته   ر ی تحت تأث   شتر ی رفتار آن ب 

کاهش    ی مال  ستمی اعتماد به س  ا ی  دشومی  ادیکه نوسانات بازار ز  یطیدر شرا  ان،گذارسرمایهکه    ددهنشان می  یارتباط منف 

  کوین بیتاست:    ییدو دارا  ن ی ا  تی دهنده تفاوت ماه رفتار نشان  ن ی. اندکن میبه سمت طلا حرکت    کوین بیتاز    ابد،ییم

  ، مشخص شد که هاداده  ل ی و تحل  هیاز تجز  پس   امن.عنوان پناهگاه  و طلا به  سکیپرر  ینوآورانه ول  ییدارا  کیعنوان  به

در    اثر آن  معنادار است و  یاثر از نظر آمار  ن ی دارد. ا  کوین بیتبر بازده    یقابل توجه   یمنف  ری ( تأث DOLدلار )   شاخص

 مشهود است.  شتری ب  کوین بیت ی بالاتر بازده یچندک ها

ارزش دلار و بازده    نیب   وجود همبستگی منفی  مبنی بر  (2020)  ی نانیاشتر  حیدری  و  (1399)  یصمداکتشافات    با   ج ی نتا 

مثبت و   ری تأث  ی نرخ بهره اسم ،کوینبیتتر از نرخ بازده  نییپا چندک های ی برا ددهمینتایج نشان .تطابق دارد  کوین بیت

  ی نرخ بهره اسم  ری تأث   ،کوین بیتبالاتر نرخ بازده    چندک های   ی حال، برا  ن ی داشته است. با ا  کوین بیتبر بازده    یقابل توجه 

 . هستمعنادار   یو از نظر آمار ی منف  کوین بیتبر بازده 

نوسانات    ،کوین بیتتر نرخ بازده    ن یی، مشخص شد که در سطو  پاهمچنین بر اساس سایر نتایج تخمین الگوی کوانتایل

 نیست.  معناداراثر  ن یدارد. اما در سطو  بالاتر ا کوین بیتبر بازده  منفی و معناداری ری تأث بازده بازار سهام

در سطو     ری تأث   ن یا  که  همثبت بود  کوین بیته  تر نرخ بازد   ن یی در سطو  پا   کوین بیت نفت بر بازده    مت ی ق   ر ی تأث   ن، ی علاوه بر ا 

نفت بر بازده    متی مثبت ق  ری باشد، تأث  بالایی  در سطو   کوینبیتبازده    یبدان معناست که وقت  ن ی . اشودمی  تی بالاتر تقو

 . شودمیتر یقو یحت  کوین بیت

  ی هاداشت و در چندک  معناداری  و  مثبت  اثر  کوین بیتنرخ بازدهی    متوسط  یها( تنها در چندکCOM)  هاکالا  بازده

(،  Gطلا )  یبازده  یرهای متغبه طور کلی و بر اساس نتایج مدل    .ندارند  کوین بیتاثر معناداری بر بازدهی  و بالاتر    ترن یی پا
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  ی ها ت یو بازده کامود  یرهای و متغ   یاثر منف ی( و بازده شاخص دلار داراR)  ی(، نرخ بهره اسمVIXبازده شاخص داوجونز )

(COMو رشد ق ) متی ( نفتOILدارا )دانبوده کوین بیت ی اثرات مثبت بر بازده  ی . 

 رگرسیون کوانتایل   ج ی و نتا  ی اقتصاد   ر ی تفس   - 4-4

 کوین بیت آن بر    ی منف   ری طلا و تأث  ی بازده  -1-4-4

عنوان یک به  جهانی طلا  امن  می دارایی  نااطمینانیشناخته  یا  اقتصادی  بحران  شرایط  در  و  ژئوپلیتیکی،  شود  های 

 هنوز به عنوان یک  کوین بیتدهد که  نشان می  کوین بیتآورند. تأثیر منفی طلا بر  ان به سمت آن هجوم میگذارسرمایه

 .است نشدهپذیرفته  دارایی امن 

دهند به سمت طلا  ان ترجیح میگذارسرمایهها، یا رکود اقتصادی(،  گیریها، همهدر شرایط بحرانی جهانی )مانند جنگ •

 .فاصله بگیرند کوین بیتحرکت کنند و از 

ان در شرایط رونق، ترجیح گذار سرمایه شود، زیرا ی بالا )شرایط رونق اقتصادی(، این تأثیر منفی تقویت می ها کوانتایل در  •

 .تر مانند طلا حرکت کنندهای امن فاصله بگیرند و به سمت دارایی   کوین بیت های ریسکی مانند  دهند از دارایی می 
 کوین بیت آن بر    ی منف   ر ی شاخص دلار و تأث   -2-4-4

  کوینبیتشود. تأثیر منفی دلار بر شناخته و در شرایط بحران، تقویت می جهانی ذخیرهارز  آمریکا به عنوان یکدلار 

 .شوددر نظر گرفته می دارایی ریسکی به عنوان یک کوینبیتدهد که نشان می

فاصله بگیرند   کوین بیت های ریسکی مانند  ان از دارایی گذار سرمایه شود  در شرایط بحرانی جهانی، تقویت دلار باعث می  •

 .و به سمت دلار حرکت کنند 

می  ی هاکوانتایل در   • تقویت  منفی  تأثیر  این  اقتصادی(،  رونق  )شرایط  دلیل  بالا  )به  دلار  بهره  نرخ  افزایش  زیرا  شود، 

 .را کاهش دهد کوین بیتهای انقباضی فدرال رزرو( ممکن است جذابیت سیاست

 ی پایین هاکوانتایل شاخص داوجونز و تأثیر منفی آن در    -3-4-4

شود. تأثیر منفی آن  به عنوان یک شاخص کلیدی برای بازار سهام آمریکا و اقتصاد جهانی شناخته می  داوجونزشاخص  

  کوین بیتدهند از  ان ترجیح میگذارسرمایهدهد که در شرایط بحرانی جهانی،  ی پایین نشان میهاکوانتایلدر    کوین بیتبر  

 .فاصله بگیرند و به سمت بازار سهام حرکت کنند 

باشد که در شرایط بحرانی،  این موضوع ممکن است نشان  • به عنوان یک گزینه گذار سرمایه دهنده این  بازار سهام  به  ان 

 .ندکن می پایدارتر نگاه  

و سهام ممکن است   کوین بیت ی بالا )شرایط رونق اقتصادی(، این اثر معنادار نیست، زیرا در شرایط رونق،  ها کوانتایل در   •

 .به طور همزمان جذابیت داشته باشند 

 کوین بیت مثبت آن بر    ری نفت و تأث   مت ی ق     -4-4-4

بر  قیمت نفت به عنوان یک شاخص کلیدی برای رشد اقتصادی جهانی شناخته می  نشان    کوین بیت شود. تأثیر مثبت آن 

های ریسکی مانند  دهد که افزایش قیمت نفت ممکن است به بهبود شرایط اقتصادی جهانی و افزایش تقاضا برای دارایی می 

 .منجر شود   کوین بیت 
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می  شرایطی در   • افزایش  نفت  قیمت  تنش که  یا  جهانی  اقتصادی  رشد  )مانند  خاورمیانه(،  یابد  در  ژئوپلیتیکی  های 

 .ی جذاب حرکت کنندگذارسرمایهبه عنوان یک گزینه  کوین بیتان ممکن است به سمت گذارسرمایه

 کوین بیت مثبت آن بر   ری و تأث  ی ت ی بازده کامود   -5-4-4

بازده کامودیتی )مانند فلزات اساسی، محصولات کشاورزی و غیره( به عنوان یک شاخص برای تقاضای جهانی و رشد  

دهد که بهبود شرایط اقتصادی جهانی ممکن است به افزایش  نشان می  کوین بیتشود. تأثیر مثبت آن بر  اقتصادی شناخته می

 .منجر شود کوین بیت تقاضا برای 

ان ممکن است  گذارسرمایهی بالا )شرایط رونق اقتصادی(، این اثر معنادار نیست، زیرا در شرایط رونق،  هاکوانتایلدر   •

 .تر حرکت کنندهای سنتیترجیح دهند به سمت دارایی
 ی مختلف هاکوانتایل نرخ بهره اسمی و تأثیر متفاوت آن در    -6-4-4

در    کوین بیتمثبت آن بر    ری . تأثدشوشناخته می  یجهان  ی پول  یهااستیس  یشاخص برا  کیبه عنوان    یبهره اسم  نرخ

را    کوین بیت  ، یبحران  طی در شرا  ان گذارسرمایهباشد که    ن ی دهنده ا( ممکن است نشانیبحران  طی)شرا  ن ییپا  یهاکوانتایل

 .رندی گیکاهش ارزش پول در نظر م  ایفرار از تورم  یبرا  ن یگزی جا نه یگز کیبه عنوان 

  ل ی نرخ بهره )به دل  ش ی که افزا  ددهنشان می  ینرخ بهره اسم  یمنف  ری (، تأثیرونق اقتصاد  ط یبالا )شرا  یهاکوانتایل  در

 .را کاهش دهد کوینبیت ت ی ( ممکن است جذابیمرکز یهابانک یانقباض  یهااستی س

 نتایج آزمون تقارن یا عدم تقارن   - 5-4

بررسی   برای  ادامه  بررسی  هاکوانتایل  تقارندر  پاول  یووینآزمون    از ی مورد  نتایج   (1987)  1و  استفاده شده است. 

 ارائه شده است.  7 جدولآزمون تقارن در  
 ی بررس   مورد   های   ل ی کوانتا   ی برا   تقارن   ج ی نتا   . 7  جدول 

 متغیر/ کوانتایل 
80/0  -20 /0 60/0  -40 /0 

 احتمال احتمال

 00/0 00/0 ( Gبازدهی طلا ) 

 00/0 017 /0 (OILرشد قیمت نفت )

 00/0 00/0 ( VIXبازده شاخص داوجونز )

 254 /0 308 /0 ( Rنرخ بهره اسمی )

 785 /0 594 /0 (COM) ها کامودیتیبازده 

 000 /0 000 /0 ( DOLبازده شاخض دلار )

 منبع: نتایج تحقیق

یج برای کلیه  بر تقارن نتا  ی صفر مبن   یهفرضی مورد بررسی،  هاکوانتایلدر  با توجه به مقدار احتمال آماره محاسباتی،  

 نرخ، طلا   یبازدهمتغیرهای  ری تأث شده است؛ به عبارتی دیگر،   رد ها کامودیتیمتغیرها بجز نرخ بهره اسمی و بازده شاخص  

 نامتقارن بوده است. نفت   متی ق  بازدهو  کایبازده بازار سهام آمر نوساناتی، بهره اسم

 

1 Newey and Powel 
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 ها شیب نتایج آزمون برابری    - 6-4

، به عنوان آزمونی  ی مورد بررسیهاکوانتایلدر  بودن ضرایب شیب    یآزمونی را برای برابر  (2001)1هالوکو    کوینکر

 در ادامه ارائه شده است.  (2001کوینکر و هالوک )کردند. نتایج آزمون برابری شیب قوی برای ناهمسانی واریانس ارائه 

دهد که فرضیه صفر مبنی بر برابری ها در رگرسیون کوانتایل نشان مینتایج آزمون برابری ضرایب شیب  8  جدولمطابق  

 .ستندی برابر ن دیگرها با هم  لیکوانتا ن یب  رهای متغ  بیضرا گریبه عبارت دها رد شده است. ضرایب شیب
 ل ی کوانتا   ون ی رگرس   در   ها   ب ی ش   ب ی ضرا   ی برابر   آزمون   ج ی نتا . 8  جدول 

 متغیر/ کوانتایل 
80/0  -20 /0 60/0  -40 /0 

 احتمال احتمال

 00/0 00/0 ( Gبازدهی طلا ) 

 00/0 00/0 (OILرشد قیمت نفت )

 00/0 00/0 ( VIXبازده شاخص داوجونز )

 00/0 00/0 ( Rنرخ بهره اسمی )

 00/0 00/0 (COM) ها کامودیتیبازده 

 00/0 00/0 ( DOLبازده شاخض دلار )

 منبع: نتایج تحقیق

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

،  ( VIXشاخص داوجونز )   بازده ،  ( Gطلا )   ی بازده ی این مطالعه نشان داد در بین متغیرهای مورد بررسی، متغیرهای  ها یافته 

  ( OILنفت )   مت ی ق   رشد و    ( COM)   ها کامودیتی   بازده و بازده شاخص دلار دارای اثر منفی و متغیرهای و    ( R)   ی بهره اسم   نرخ 

ی غیرخطی بودن و نامتقارن بودن ضرایب نیز با توجه  ها آزمون اند. همچنین براساس  بوده   کوین بیت دارای اثرات مثبت بر بازدهی  

مبن   یه فرض به مقدار احتمال آماره محاسباتی،   نتا   ی صفر  ب بر تقارن  بازده شاخص  ه یج برای کلیه متغیرها  جز نرخ بهره اسمی و 

نفت    مت ی ق   بازده و    کا ی بازده بازار سهام آمر   نوسانات ،  طلا   ی بازده متغیرهای    ر ی تأث شده است؛ به عبارتی دیگر،    رد   ها کامودیتی 

بازده بازار سهام   نوسانات ،  طلا  ی بازده متغیرهای   ر ی تأث د ده می نامتقارن بوده است. همچنین نتایج برآورد الگوی غیر خطی نشان  

 غیر خطی است.   نفت   مت ی ق   بازده و    کا ی آمر 

منفی و معناداری بر    ر ی تأث دهنده این موضوع است که بازدهی طلا و شاخص دلار  نتایج رویکرد کوانتایل یا چندکی نشان 

های  های پائین به سمت چندک داشته اند. نتایج رگرسیون کوانتایل نیز نشان داده است که با حرکت از چندک   کوین بیت بازدهی  

یابد. این نتایج به این معنی  نیز افزایش می   کوین بیت منفی بازدهی طلا و شاخص دلار بر بازدهی    ر ی تأث ، کوین بیت بالای بازدهی  

هم بیشتر   کوین بیت در طول زمان، اثرات بازدهی شاخص دلار و بازدهی طلا بر بازدهی   کوین بیت است که با افزایش بازدهی 

 باید. براساس نتایج آزمون نیوی و پاول در رویکرد کوانتایل نیز این اثرات غیرخطی و نامتقارن بوده است.  افزایش می 

خود    یهاییدارند دارا  لیتما  انگذارسرمایه  د،شومی  یمنف   کوین بیتکه بازار در حال کاهش است و بازده    یطیدر شرا

رفتار موجب کاهش بازده    ن یپناهگاه امن حرکت کنند. ا  کیعنوان  خارج کرده و به سمت طلا به  سکیپرر  یرا از بازارها

 . دکن می دیرا تشد آنها ن یب یکه رابطه منف  دشوطلا می  یتقاضا برا ش ی و افزا کوین بیت

 

2 Koenker and Hallock 
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و طلا را در سبد خود   کوین بیتاز  یبی ممکن است ترک  انگذارسرمایهکه نوسانات بازار کمتر است،   یعاد طیدر شرا

 . شود ترفی ضع ییدو دارا ن یا  ن ی نگه دارند و رابطه ب 

دوره بالا  کوین بیتکه    ییهادر  مثبت  بگ  انگذارسرمایهدارد،    ییبازده  فاصله  طلا  از  است  سمت   رندی ممکن  به  و 

بازده    ش یطلا و افزا  یباعث کاهش تقاضا  هیانتقال مجدد سرما  ن ی حرکت کنند. ا  کوین بیتمانند    ترسکیپرر  یبازارها

 . دکن می تیرا تقو یکه همچنان ارتباط منف  د،شومی کوین بیت

های پایانی حد زیادی به ویژه در دورهتا   کوین بیتکه    ی مرتبط با این نتایج این موضـوع را نشـان داده اسـت کههایافته

ت ته اسـ رمایه یبرخ  ای  کاید در برابر دلار آمرتوانمی  که بازدهی بالاتری داشـ ودمحافظت   گرید  یهایگذارسـ وی .  شـ از سـ

أث  دیگر، ازدهی    ری تـ ازدهی قیمـت طلا بر بـ تبـ ت    کوین بیـ ه اهمیـ ادار و منفی بوده اســــت کـ در رویکرد مورد برآورد معنـ

های بالای  د. به ویژه اینکه براساس رویکرد چندکی و در بازدهکن میرا بیشـتر و بیشـتر    کوین بیتهمبسـتگی بین بازار طلا و 

ــت.کوین بیـت ــورت نـامتقـارن نیز بوده اسـ د یـک مـانع و عـامـل کـاهنـده در برابر  توان ـمیبنـابراین بـازدهی طلا    ، این اثر بـه صـ

  یی دارا  کیبه عنوان   شتری را ب  کوین بیتبود که   ن یا  شده استانجام  مقاله  ن یکه در ا یکارباشد.   کوین بیتبازدهی قیمت 

ا ه جـ ه بوددر نظر    یارز واقع  کی ـ  یبـ هاز  .  گرفتـ افتـ ایـ ارن  هـ امتقـ ای مختلف خطی، غیرخطی و نـ ی برآوردی در رویکردهـ

ــاخص  ری تحت تأث  دتوانمی  کوین بیت  بازدهی  دید که  توانمی ــاد  هایش ــاخص قی  اقتص که در   مهم  یهاییدارا  متی و ش

دند؛   تفاده وارد شـ ط    کوین بیت  بیان کرد که  توانمی  کهیطوربه رد،ی گبقرار  مدل مورد اسـ همقادیر  تنها توسـ ا و عرضـ  تقاضـ

ونمی  تیخود هدا  )تولید( ط عرضـه و تقاضـاتوانمیارزش فقط    ،یارز اعتبار کی. در دشـ ود، از ا  جادیآن ا  ید توسـ   نیشـ

ای گذاری بسـیار گسـتردههای سـیاسـتاین نتایج حاوی دلالت نشـده اسـت.  لیتبد  یارز واقع کیاکنون به   کوین بیتمنظر، 

ــیاســـت گذران در بازارهای مالی جهانی و هم برای تریدرهای بازارهای فارکس و ســـرمایهگذاران، هم برای هم برای سـ

 ارزهای دیجیتال باشد.

 پیشنهادهای مربوط به تحقیقات آتی   - 1-5

ــی پیش  ــتفـاده از مدل ها و الگوهای مبتنی بر یادگیری   کوین بیـترو بودن رو یا پس بررسـ ــبـت به طلا و دلار با اسـ نسـ

متغیر دنباله رو )پس رو( طلا اســت و یا این متغیر نقش    کوین بیتمهم پاســخ دهد که آیا   ســؤالد به این  توانمی،  1ماشــین 

ته و طلا به دنبال آن حرکت  پیش  یر روند ها حرکت  کن میانجام این مطالعه مشـخص    د.کن میرو داشـ د برای بررسـی و تفسـ

 ان بازارهای مالی باید قرار بگیرد.گذارسرمایهکدام متغیر باید سریعتر و دقیق تر مد نظر محققان و 

نرخ   راتیی )مانند تغ یو مال یپول  یهااسـتی از س ـ شـرفتهی پ  یچندوجه  لی تحل کی  ندتوانمیمحققان در تحقیقات آینده 

 اینفت    متی در ق  راتیی )مثل تغ  یبا تحولات جهان  بی ( در ترکیمرکز یهابانک  یو انقباض ــ  یانبســاط  یهااســتی بهره، س ــ

امکـان را   ن یا  محققـانبه   دتوان ـمیمدل   ن ی. ادی ـده  ئهطلا و دلار ارا  ،کوین بیـتبر    بی ـترک  ن ی( و اثرات ایالمللن ی ب  یهابحران

  ط یو شـــرا  یداخل  یهااســـتی زمان و چندگانه در سـ ــهم  راتیی چگونه در واکنش به تغ  هاییدارا  ن یا  کنند  لی دهد که تحل

 وســاناتن ای ســکیدر ســطو  مختلف ر  هایینحوه واکنش دارا دادنشــان   توانمی  ن،ی. علاوه بر اندکن میرفتار    یالمللن ی ب

 حساس است.  یمختلف و تحولات جهان  یهااستی چطور به س
 

1 Machine Learning 
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ــاخص دلار بـا بـازدهی   در کوانتـایـل هـای مختلف، یکی از مواردی کـه در   کوین بیـت بـا توجـه بـه ارتبـاط منفی بـازدهی طلا و شـ

تفاده از مدل    های پویا باید مد نظر قرار گیرد، این موضـوع اسـت آیا با توجه به تغییرات قیمت جهانی اونس و تحقیقات آینده با اسـ

ــاخص دلار   ــدیـد بین    توان می تغییرات در شـ هـای بـالای  و بـازدهی طلا )در چنـدک   کوین بیـت کمـاکـان تغییرات معکوس و شـ

های زمانی پیش رو وارد کردن متغیر  با تکرار مدل این مطالعه در دوره   شـود می نمود؟پیشـنهاد    تأیید بازدهی( در شـرایط کنونی را  

 . شود پذیری نتایج را جهت استفاده در تصمیمات سیاستی با اتکا و اطمینان بیتشری فراهم  بحران در این مدل، امکان تعمیم 

 های تحقیق محدودیت   - 2-5

به عنوان یک دارایی نوظهور، هنوز به طور کامل در   کوین بیت های اســاســی تحقیق شــما این اســت که یکی از محدودیت 

ــده و رفتار آن   ــتم مالی جهانی ادغام نش ــیس ــانه توان می س ای، تبلیغات، یا حتی  د تحت تأثیر عوامل غیراقتصــادی )مانند اخبار رس

را   کوین بیت های اقتصـادی سـنتی نتوانند به طور کامل رفتار  شـود مدل های افراد مشـهور( قرار گیرد. این موضـوع باعث می توییت 

ــوی دیگر، پیش  ــت   کوین بیت بینی کنند. از س ــیاس های پولی یا مالی دولتی قرار  به عنوان یک دارایی غیرمتمرکز، تحت تأثیر س

ــد کـه  توان ـمی گیرد، امـا در عین حـال،  نمی  ــدت تحـت تـأثیر مقررات و قوانین جـدیـدی بـاشـ برای کنترل ارزهـای    هـا دولـت د بـه شـ

دهی  ها، یا الزامات گزارش ، افزایش مالیات کوین بیت د شـامل ممنوعیت اسـتفاده از توان می ند. این مقررات  ن ک می دیجیتال وضـع  

سـازی لحا  نشـده باشـند، ممکن اسـت نتایج نتواند به طور کامل تأثیر این تغییرات را بر قیمت و  باشـد. اگر این عوامل در مدل 

د تحت تأثیر رویدادهای ژئوپلیتیکی  توان می به عنوان یک دارایی جهانی،    کوین بیت نشان دهد. علاوه بر این،   کوین بیت تقاضای  

 اند. پوشش داده نشده   ها داده در  مسأله این  المللی( قرار گیرد که های بین ها، یا بحران ها، تحریم )مانند جنگ 

ــلی از دیدگاه مالی، یکی از محـدودیت  ــانات بالا،   کوین بیـت تحقیق این اســـت که   این   های اصـ به عنوان یک دارایی با نوسـ

به طور موقت از ارزش    کوین بیت د باعث شــود که قیمت  توان می بازانه قرار گیرد. این رفتارها  د تحت تأثیر رفتارهای ســفته توان می 

ــله بگیرد و مدل  ــانات را پیش ذاتی خود فاص ــادی نتوانند به طور دقیق این نوس   کوین بیت بینی کنند. علاوه بر این، بازار  های اقتص

ت. این موضـوع   هام یا طلا( نسـبتاً پایین اسـ نتی )مانند سـ یده و حجم معاملات آن در مقایسـه با بازارهای سـ هنوز به بلوز کامل نرسـ

ــود قیمـت  توان ـمی  ــدت تحـت تـأثیر معـاملات بزرگ   کوین بیـت د بـاعـث شـ ــانـات  (  Whale Transactions)   بـه شـ قرار گیرد و نوسـ

کلات فنی، یا  توان می به عنوان یک دارایی دیجیتال،   کوین بیت غیرواقعی ایجاد کند. همچنین،  ایبری، مشـ د تحت تأثیر حملات سـ

به عنوان یک دارایی با کاربردهای محدود )در مقایسه با    کوین بیت حتی تغییرات در پروتکل بلاکچین قرار گیرد. از سوی دیگر،  

ــای واقعی )مانند پذیرش   ــت تحت تأثیر تغییرات در تقاض .  به عنوان روش پرداخت( قرار گیرد   کوین بیت طلا یا دلار(، ممکن اس

 . ها را منعکس کند نتواند به طور کامل این ریسک   به دست آمده ، ممکن است نتایج  نشوند سازی لحا   اگر این عوامل در مدل 

 ملاحظات اخلاقی 

 پژوهش پیروی از اصول اخلا   

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 
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 مشارکت نویسندگان 

الدین  دکتر سید شمس   ؛ محمدرضا فرزین ؛ دکتر مسعود محمدی   تهیه گزارش پژوهش: ؛ مسعود محمدی  ها: آوری داده جمع 

الدین حسینی و  دکتر سید شمس   ؛ محمدرضا فرزین ؛ دکتر  مسعود محمدی   ها: تحلیل داده ؛  دکتر تیمور محمدی حسینی و  

 . دکتر تیمور محمدی 

آزاد اسلامی  دانشگاه  در    محمدرضا فرزیندکتر    ییبه راهنما  اقتصاددر رشته    مسعود محمدیمقاله برگرفته از رساله    ن یا

 است.  واحد علوم و تحقیقات

ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری  ها، انجام آزمایش و گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  نویسنده اول: 

 ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقاله. داده

کنترل نتایج، اصلا ،  ، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و  رسالهاستاد راهنمای    نویسنده دوم: 

 سازی مقاله. بازبینی و نهایی

 ، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقاله.رساله استاد مشاور نویسنده سوم: 

 ، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقاله. رسالهاستاد مشاور م: چهار نویسنده  

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 تشکر   و   تقدیر 

واحددانشگاه  پژوهشی  محترم  معاونت  از  بدینوسیله اسلامی  آزاد  و  های  تحقیقات  و  به  علوم  طباطبائی    خاطر   علامه 

 .آیدتقدیر به عمل می  این پژوهش  اجرای در معنوی  حمایت

 منابع 
ق   موثرعوامل    لی (. تحل1399)   سعید  ،صمدی  و  محمدجواد   ،لحسنیاابو  پژوهش های    فصلنامه (.  ومیو اتر  کوینبیت:  موردی)مطالعه    ی مجاز  یارزها  متیدر 

 . http://noo.rs/hW3uF . 629- 591(، 2)46، بانکی -پولی

ــری  ــین   ، امیـ ــوان   ؛ حسـ ــه   ، پورجـ ــدی   و   عبدالـ ــثم   ، زاهـ ــلا، (.  1403)   میـ ــت   و   ارز   طـ ــه   کوین بیـ ــوان   بـ ــاه   عنـ ــن   پناهگـ ــا   امـ ــش   یـ ــک   پوشـ ــهام؛   ریسـ ــواهدی   سـ   شـ

 . https://doi.org/10.22055  . 272-220(،  4) 21 مقداری   اقتصاد . ملایم   انتقال   رگرسیون   الگوی  پایه   بر   تهران   بورس   از 

 کـــردیطـــلا و نـــرخ دلار بـــا رو ،کوینبیـــت یهـــم حرکتـ ــ لیـ ــ(. تحل1399)محمـــد خرســـند زاک،  و نیرامـ ــ ،یانیـ ــخوچ ؛ســـروش ،ینانیاشـــتر یدریـ ــح

 .https://www.magiran.com/paper/2342574.  132-103(،  32)8  ،یو اقتصاد یمال  یهااستیس .موجک  لیو تحل  یهمدوست

  ی: کاربردرانیبا شاخص سهام، طلا و دلار در ا کوینبیت نی ب ایرابطه پو  ی بررس(. 1401) محمد  ،خرسند زاک رامین و ،خوچیانی ؛سروش ،حیدری اشترینانی

 . https://jdc.uk.ac.ir/article_3329.html. 91-109، (2)7 ،مجله توسعه و سرمایه ،موجک ل یو تحل یهمدوس کردیاز رو

مجله  .  های کلان: رهیافتی از فیزیک اقتصادخطر در پرتفوی دارایی  گریزی و ارزش درمعرض(. ریسک1399محمد )  ،زینب و زارع  ،رضایی سخا  ؛هاشم  ،زارع

 . https://jdc.uk.ac.ir/article_2698.html . 17-30، (2)5، توسعه و سرمایه

http://noo.rs/hW3uF
https://doi.org/10.22055/jqe.2023.39758.2458
https://www.magiran.com/paper/2342574
https://jdc.uk.ac.ir/article_3329.html
https://jdc.uk.ac.ir/article_2698.html
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ــازل ،یبتـ ـیه ــد دیسـ ـ ،ینیحسـ ـ ؛ین ــمس ال ــفو  ؛نیش ــد ژنیـ ـب ،یص ــه ) ،یو زن ــه م1396فاطم ــتیس انیـ ـ(. رابط ــول یهااس ــا ارزش دلار،  یپ ــدرال رزرو ب ف

ــامتیق  ــلا، درس یه ــت و ط ــانف ــرا ییه ــتیس یب ــول گذاراناس ــال یپ  ــدر ا یو م  ــ. رانی ــلنامه علم  ــ یفص ــاد یپژوهش ــرد اقتص  .58-35 ،(23)6 ،یراهب

https://econrahbord.csr.ir/article_110865.html. 
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