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Abstract 

This study analyzed the potential nonlinear relationship between oil price shocks and the returns of leading cryptocurrencies. The present 
research used the price shocks of oil supply, demand, and risk. The Non-Linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) approach was 

utilized to examine the relationship between these price shocks and the returns of leading cryptocurrencies between December 8, 2019 and 

December 8, 2021. The results indicated that the supply shocks were most related to the returns of cryptocurrencies analyzed, especially in the 
pre-epidemic period of Covid-19. In addition, the short-term and long-term results of the price relationship between oil and cryptocurrencies 

in times of economic crisis was not stated contrary to previous forecasts. In other words, the returns of cryptocurrencies did not show the same 

behavior affected by the oil price pattern over time and might even work in the opposite direction. On the other hand, the dramatic growth of 
cryptocurrencies in many countries had led governments and policymakers to be aware of the potentially significant impact of oil prices on the 

stability of the cryptocurrency market. Therefore, the present study revealed a new path for policymakers to recognize the states of economy 

in the countries in the early stages of these cryptocurrencies and pay attention to the impact of oil price factors on the stability of this market. 
Keywords: Cryptocurrencies, Non-Linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL), Crude oil prices, COVID-19. 

 

Introduction 

In the international markets, financial variables can be volatile and may affect each other, especially in times of crisis. The outbreak of 

Covid-19 began in China in 2019 and spread to many countries of the world, creating a crisis not only in the global health system, but 

also in the international financial markets and economy. Hence, the cryptocurrency market saw the largest weekly drop in the price of 

Bitcoin (approximately 36%) in March 13, 2020. In addition, the price of a barrel of WTI crude oil turned negative for the first time in 

history; thus, changes in oil price may be a key factor in cryptocurrency uncertainty. Therefore, the study of oil price variations may 

be crucial for investors, companies, and resource policymakers. They can mainly focus their analyses on the impact of oil price 

fluctuations on other financial markets, such as the cryptocurrency market. Thus, the main objective of this research was to analyze the 

impact produced by the SARS-CoV-2 coronavirus pandemic on the interconnection between changes in the crude oil price and the 

cryptocurrency market. There were two notable findings from our study on this subject. First, we found that there was consistent 
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evidence of a significant relationship between supply-side oil shocks and cryptocurrency over the COVID-19 subperiod. Furthermore, 

our results confirmed that the cryptocurrency markets were strongly affected by supply shocks and oil price risk during the COVID-

19 subperiod, which was inconsistent with the results of the previous findings. Second, the results of the empirical analysis showed 

that the response of cryptocurrency to oil market shocks was quite homogeneous among cryptocurrencies. 

 
Method and Data 

The data used in this study included the daily returns of 8 driving cryptocurrencies on the market value: Bitcoin (BTC), Ethereum 

(ETH), Binance Coin (BNB), Tether (USDT), Cardano (ADA), XRP, Tether (USDT), and Dogecoin (DOGE). These assets were 

selected from the high market value cryptocurrencies until December 2021. The sample period of this work extended from December 

8, 2019 to December 8, 2021, which ultimately yielded 733 daily data observations. In this research, the integrated method proposed 

by Reddy (2018) was used to decompose the oil price shocks into Risk Shock (RS), Demand Shock (DS), and Supply Shock (SS). 

Finally, the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model was applied to analyze the relationship between the oil price 

shocks and the returns of leading cryptocurrencies. 

 

Findings 

The results showed that there was a higher degree of interconnection between oil price shocks and cryptocurrency returns in periods 

of crisis. The results were as follows: First, a positive and convergent long-run relationship was found between most cryptocurrency 

returns and oil price changes, especially in the components of supply and risk shocks, in the sub-period of crisis caused by the Covid-

19 pandemic. Second, the cointegration equations showed that the cryptocurrency returns tended to have the same responses to the 

positive and negative changes in crude oil price returns with very few exceptions. Third, there was evidence of the long-term 

asymmetric impact of different oil price shocks on the returns of the cryptocurrencies analyzed for the 3 considered periods. Fourth, 

we also found a statistically significant effect of the cumulative sum of oil price changes on cryptocurrency returns, which was 

especially relevant to the supply-side shocks in all the periods and especially in the COVID-19 sub-period. 

 

Conclusion and discussion  

These results showed evidence of the different effects of changes in the oil price on the returns of the virtual currencies included in the 

study depending on the market situation. The results of the present study can be of great importance for both investors and policymakers. 

On the one hand, as mentioned earlier, the high level of correlation between Ethereum and oil shocks compared to the other 

cryptocurrencies and the pandemic crisis is obvious to the investors and portfolio managers. On the other hand, with the growing 

popularity of cryptocurrencies in many countries, governments and policymakers should be aware of the possible significant impact of 

crude oil price returns, especially supply-side shocks and risk shocks, on the stability of the cryptocurrency market. In addition, it 

should be considered that the source of changes in crude oil prices may change in the long term; therefore, the recent forecasts from 

the world energy show that global oil demand will no longer be as low as before so that supply-side shocks may have a long-term 

nature and lose their nature temporarily in times of crisis. 

 

References 

Ali, M., Alam, N., & Rizvi, S. (2020). Coronavirus (COVID-19) - An epidemic or pandemic for financial markets. Journal of 

Behavioral and Experimental Finance, 27, 100341. https://doi.org/10.1016/j.jbef.2020.100341 

Al-Yahyaee, K., Mensi, W., Al-Jarrah, I. M. W., Hamdi, A., & Kang, S. H. (2019). Volatility forecasting, downside risk, and 

diversification benefits of Bitcoin and oil and international commodity markets: A comparative analysis with yellow metal. North 

American Journal of Economics and Finance, 49, 104-120. https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.04.001 

Amano, R. A. & Van N. S. (1998), Exchange rates and oil prices. Review of International Economics, 6: 683-694. 

https://doi.org/10.1111/1467-9396.00136 

Baek, C., & Elbeck, M. (2015). Bitcoins as an investment or speculative vehicle? A first look. Applied Economics Letters, 22(1), 30–
34. https://doi.org/10.1080/13504851.2014.916379 

Baur, D. G., Hong, K. H., & Lee, A. D. (2018). Bitcoin: Medium of exchange or speculative assets? Journal of International Financial 

Markets, Institutions and Money, 54, 177-189. https://doi.org/10.1016/j.intfin.2017.12.004 

Bouri, E., Azzi, G. & Dyhrberg, A. (2017a). On the return-volatility relationship in the Bitcoin market around the price crash of 2013. 

Economics, 11(1), 2. https://doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2017-2 

Bouri, E., Gupta, R., Tiwari, A. K., & Roubaud, D. (2017). Does Bitcoin hedge global uncertainty? Evidence from Wavelet-based 

quantile-in- quantile regressions. Finance Research Letters, 23(1), 87–95. https://doi.org/10.1016/j.frl.2017.02.009 

Bouri, E., Jalkh, N., Molnr, P., & Roubaud, D. (2017b). Bitcoin for energy commodities before and after the December 2013 crash: 

Diversifier, hedge or safe haven?, Applied Economics, 49(50), 5063–5073. https://doi.org/10.1080/00036846.2017.1299102 

Bouri, E., Mahamitra, D., Gupta, R., & Roubaud, D. (2018). Spillovers between bitcoin and other assets during bear and bull markets. 

Applied Economics, 50(55), 5935–5949. https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1488075 

Bouri, E., Molnár, P., Azzi, G., Roubaud, D., & Hagfors, L. I. (2017c). On the hedge and safe haven properties of  bitcoin: Is it really 

more than a diversifier?, Finance Research Letters, 20(1), 192–198. https://doi.org/10.1016/j.frl.2016.09.025 

Catania, L., Grassi, S., & Ravazzolo, F. (2018). Forecasting cryptocurrencies financial time series. In CAMP Working Paper Series. 

Norwegian Business School. http://hdl.handle.net/11250/2489408 

Cebula, R. J. (2000) A brief empirical note on impact of crude oil prices on domestic inflation: The case of the United States, 1965–
1999, Economia Internazionale, LIII, 449–54. 

Chan, S., Chu, J., Nadarajah, S., & Osterrieder, J. (2017). A statistical analysis of cryptocurrencies. Journal of Risk and Financial 

Management, 10(2), 12. https://doi.org/10.3390/jrfm10020012 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214635020301350?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.jbef.2020.100341
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940818304431?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.04.001
https://onlinelibrary.wiley.com/action/showCitFormats?doi=10.1111%2F1467-9396.00136
https://doi.org/10.1111/1467-9396.00136
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/13504851.2014.916379
https://doi.org/10.1080/13504851.2014.916379
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443117300720?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2017.12.004
https://www.degruyter.com/document/doi/10.5018/economics-ejournal.ja.2017-2/html
https://doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2017-2
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612317300363?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.frl.2017.02.009
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00036846.2017.1299102
https://doi.org/10.1080/00036846.2017.1299102
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00036846.2018.1488075
https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1488075
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612316301817?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.frl.2016.09.025
https://biopen.bi.no/bi-xmlui/handle/11250/2489408
http://hdl.handle.net/11250/2489408
https://ideas.repec.org/a/ris/ecoint/0230.html
https://www.mdpi.com/1911-8074/10/2/12
https://doi.org/10.3390/jrfm10020012


Investigating the Impact of Covid-19 on the Relationship between Cryptocurrencies and Oil Price Shocks Using the …      Ali Rezazadeh et al.  
 

123 

Ciaian, P., Rajcaniova, M., & Kancs, D. A. (2016). The economics of bitcoin price formation. Applied Economics, 48(19), 1799–1815. 

https://doi.org/10.1080/00036846.2015.1109038 

Conlon, T., & McGee, R. (2020). Safe haven or risky hazard? Bitcoin during the Covid-19 bear market. Finance Research Letters, 35, 

101607. https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101607 

Corbet, S., Hou, Y. G., Hu, Y., & Oxley, L. (2021). Volatility spillovers during market supply shocks: The case of negative oil 

prices. Resources Policy, 74, 102357. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102357 

Corbet, S., & Larkin, C., & Lucey, B. (2020). The contagion effects of the COVID-19 pandemic: Evidence from gold and 

cryptocurrencies. Finance Research Letters. 35, 101554. https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101554 

Corbet, S., Meegan, A., Larkin, C., Lucey, B., & Yarayova, L. (2018). Exploring the dynamic relationships between cryptocurrencies 

and other financial assets. Economics Letters, 165, 28–34. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2018.01.004 

Coudert, V., Mignon, V., & Penot, A. (2008). Oil price and the dollar. Energy Studies Review, 15(2). 

https://doi.org/10.15173/esr.v15i2.508 

Das, D., & Kannadhasan, M. (2018). Do global factors impact bitcoin prices? Evidence from wavelet approach. Journal of Economic 

Research, 23, 227–264. http://doi.org/10.17256/jer.2018.23.3.003 

Fantazzini, D., Nigmatullin, E., Sukhanovskaya, V., & Ivliev, S. (2016). Everything you always wanted to know about bitcoin 

modelling but were afraid to ask. Applied Econometrics, Forthcoming. https://ssrn.com/abstract=2794622 

Gkillas, K., & Katsiampa, P. (2018). An application of extreme value theory to cryptocurrencies. Economics Letters, 164, 109–111. 

https://doi.org/10.1016/j.econlet.2018.01.020 

Hamilton, J. (1996) This is what happened to the oil price–macroeconomy relationship, Journal of Monetary Economics, 38, 20–215. 

https://doi.org/10.1016/S0304-3932(96)01282-2 

Hamilton, J. D. (2009). Causes and consequences of the oil shock of 2007-08. Brookings Papers on Economic Activity, 1, 215-261. 

Huynh, T., & Luu, D. (2019). Spillover risks on cryptocurrency markets: A Look from VAR-Svar granger causality and student’s-t 

copulas. Journal of Risk and Financial Management, 12(2), 52. https://doi.org/10.3390/jrfm12020052 

Issa, R., Lafrance, R. and Murray, J. (2008) The turning black tide: Energy prices and the Canadian dollar, Canadian Journal of 

Economics, 41, 59–737. https://doi.org/10.1111/j.1540-5982.2008.00483.x 

Jareño, F., González, M. D. L. O., López, R., & Ramos, A. R. (2021). Cryptocurrencies and oil price shocks: A NARDL analysis in 

the COVID-19 pandemic. Resources Policy, 74, 102281. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102281 

Ji, Q., Bouri, E., Gupta, R., & Roubaud, D. (2018). Network causality structures among bitcoin and other financial assets: A directed 

acyclic graph approach. The Quarterly Review of Economics and Finance, 70, 203–213. https://doi.org/10.1016/j.qref.2018.05.016 

Ji, Q., Bouri, E., Roubaud, D., & Kristoufek, L. (2019). Information interdependence among energy, cryptocurrency and major 

commodity markets. Energy Economics, 81, 1042–1055. https://doi.org/10.1016/j. eneco.2019.06.005 

Krugman, P. R. (2008). International Economics: Theory and policy, 8/E. Pearson Education India. 

Mohsin, A., Hongzhen, L., & Hossain, S. F. (2021). Impact of COVID-19 pandemic on consumer economy: Countermeasures analysis. 

SAGE Open, 11(2), 1-10. http://doi.org/10.1177/21582440211008875 

Okorie, D. I., & Lin, B. (2020). Crude oil price and cryptocurrencies: Evidence of volatility connectedness and hedging strategy. Energy 

Economics, 87, 104703. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2020.104703 

Ozturk, M., & CAVDAR, S. C. (2021). The contagion of Covid-19 pandemic on the volatilities of international crude oil prices, Gold, 

exchange rates and Bitcoin. The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 8(3), 171-179. 

https://doi.org/10.13106/jafeb.2021.vol8.no3.0171 

Palombizio, E., & Morris, I. (2012). Forecasting exchange rates using leading economic indicators. Open Access Scientific Reports. 

1(8), 1–6. https://doi.org/10.4172/scientificreports 

Pashpa, N. (2015) Impact of oil price on economic growth: A study of Bric nations. Indian Journal of Accounting, 47, 144-155.  

Pesaran, M., & Shin, Y. (1999). An autoregressive distributed-lag modelling approach to cointegration analysis. In S. Strøm (Ed.), 

Econometrics and Economic Theory in the 20th Century: The Ragnar Frisch Centennial Symposium (Econometric Society 

Monographs, pp. 371-413). Cambridge: Cambridge University Press. https://doi.org/10.1017/CCOL521633230.011 

Pesaran, M., Shin, Y., & Smith, R., (2001). Bound testing approaches to the analysis of level relationships. Journal of Applied 

Econometrics. 16 (3), 326–289. https://doi.org/10.1002/jae.616 

Popper, N. (2015). Digital gold: The untold story of bitcoin. Penguin UK. 

White, R. Y. Marinakis, N. Islam, S. Walsh,  (2020). Is Bitcoin a currency, a technology-based product, or something else? 

Technological Forecasting and Social Change, 151, 119877. http://dx.doi.org/10.1016/j.techfore.2019.119877 

Ramey, V.A. & Vine, D. J. (2011). Oil, automobiles and the U.S. economy: How much have things really changed? NBER 

Macroeconomics Annual, 25: 333-367. 

Ready, R. C. (2018). Oil prices and the stock market. Review of Finance 22 (1), 155–176. https://doi.org/10.2139/SSRN.2140034  

Rogojanu, A., & Badea, L. (2014). The issue of competing currencies. Theoretical and Applied Economics, XXI (590), 103–114. 

Lo. S., Wang, J. C. (2014). Bitcoin as money? Current policy perspectives, Federal Reserve Bank of Boston, 2014. 

Nakamoto, S.  (2019). Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system, Tech. Rep., Manubot, 2019. 

Salisu, A. A., Ebuh, G. U., & Usman, N. (2020). Revisiting oil-stock nexus during COVID-19 pandemic: Some preliminary results., 

International Review of Economics & Finance, 69, 280-294. https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.06.023 

Selmi, R., Mensi, W., Hammoudeh, S., & Bouoiyour, J. (2018). Is bitcoin a hedge, a safe haven or a diversifier for oil price movements? 

A comparison with Gold. Energy Economics, 74, 787–801. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.07.007 

Shahzada, H., J, S., Bourib, E., Roubaudc, D., Kristoufekd, L., & Lucey, B. (2019). Is bitcoin a better safe-haven investment than gold 

and commodities? International Review of Financial Analysis, 63, 322–330. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2019.01.002 

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00036846.2015.1109038
https://doi.org/10.1080/00036846.2015.1109038
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612320304244?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101607
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0301420721003664?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102357
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612320304098?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101554
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165176518300041?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2018.01.004
https://energystudiesreview.ca/esr/article/view/508
https://doi.org/10.15173/esr.v15i2.508
https://www.kci.go.kr/kciportal/landing/article.kci?arti_id=ART002406465
http://doi.org/10.17256/jer.2018.23.3.003
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2794622
https://ssrn.com/abstract=2794622
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165176518300284?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2018.01.020
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304393296012822?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(96)01282-2
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/07/2009a_bpea_hamilton-1.pdf
https://www.mdpi.com/1911-8074/12/2/52
https://doi.org/10.3390/jrfm12020052
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-5982.2008.00483.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-5982.2008.00483.x
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0301420721002920?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102281
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S106297691830022X
https://doi.org/10.1016/j.qref.2018.05.016
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988319301896
https://doi.org/10.1016/j.%20eneco.2019.06.005
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/176676/mod_resource/content/1/KRUGMAN.pdf
https://ideas.repec.org/a/sae/sagope/v11y2021i2p21582440211008875.html
http://doi.org/10.1177/21582440211008875
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988320300426
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2020.104703
https://koreascience.kr/article/JAKO202106438543242.page
https://doi.org/10.13106/jafeb.2021.vol8.no3.0171
https://www.omicsonline.org/scientific-reports/2168-9458-SR-402.pdf
https://doi.org/10.4172/scientificreports
https://indianaccounting.org/downloads/13.%20Pushpa%20Negi.pdf
https://www.cambridge.org/core/books/abs/econometrics-and-economic-theory-in-the-20th-century/an-autoregressive-distributedlag-modelling-approach-to-cointegration-analysis/0A3624D5C624BED6E2A963190403653A
https://doi.org/10.1017/CCOL521633230.011
https://onlinelibrary.wiley.com/action/showCitFormats?doi=10.1002%2Fjae.616
https://doi.org/10.1002/jae.616
https://www.scirp.org/(S(lz5mqp453edsnp55rrgjct55.))/reference/referencespapers.aspx?referenceid=2602732
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0040162519301337?via%3Dihub
http://dx.doi.org/10.1016/j.techfore.2019.119877
https://econweb.ucsd.edu/~vramey/research/Ramey-Vine_NBERMA2010_published.pdf
https://doi.org/10.2139/SSRN.2140034
https://doi.org/10.2139/SSRN.2140034
https://www.semanticscholar.org/paper/The-issue-of-competing-currencies.-Case-study-%E2%80%93-Rogojanu-Badea/c0dd63d88d91b0c640e6f87e9cb9388c79e00aa3
http://www.bostonfed.org/economic/current-policy-perspectives/2014/cpp1404.pdf
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056020301362
https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.06.023
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988318302524
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.07.007
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521918306604
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2019.01.002


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 10, Issue 2, No. 37, Summer 2022 124 

Sharif, A., Aloui, C. & Yarovaya, L. (2020), Covid-19 pandemic, oil prices, stock market, geopolitical risk and policy uncertainty 

nexus in the US economy: Fresh evidence from the wavelet-based approach, International Review of Financial Analysis, 70, 

101496. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2020.101496 

Shin, Y., Yu, B., & Greenwood-Nimmo, M. (2014). Modelling asymmetric cointegration and dynamic multipliers in a nonlinear ARDL 

framework. In W. Horrace, & R. Sickles (Eds.), The Festschrift in Honor of Peter Schmidt.: Econometric Methods and Applications 

(pp. 281-314). Springer. https://doi.org/10.1007/978-1-4899-8008-3_9 

Su, C. W., Qin, M., Tao, R., & Umar, M. (2020). Does oil price really matter for the wage arrears in Russia?. Energy, 208, 118350. 

http://dx.doi.org/10.1016/j.energy.2020.118350 

Yermack, D. (2013). Is bitcoin a real currency? An economic appraisal. (No. w19747). National Bureau of Economic Research. 

http://www.nber.org/papers/w197472018.07.007 

Yin, L., Nie, J., Han, L., (2021). Understanding cryptocurrency volatility: The role of oil market shocks. International Review of 

Economics and Finance, 72, 233–253. https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.11.013 

Zhang, X., Yu, L., Wang, S., & Lai, K. K. (2009). Estimating the impact of extreme events on crude oil price: An EMD-Based event 

analysis method. Energy Economics, 31(5), 768–778. https://doi.org/10.1016/j. eneco.2009.04.003 

   

 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S105752192030140X
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2020.101496
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-1-4899-8008-3_9#citeas
https://doi.org/10.1007/978-1-4899-8008-3_9
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544220314572?via%3Dihub
http://dx.doi.org/10.1016/j.energy.2020.118350
http://www.nber.org/papers/w197472018.07.007
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056020302811
https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.11.013
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988309000590?via%3Dihub
https://doi.org/10.1016/j.%20eneco.2009.04.003


 
 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 148-121 ، ص1401(، تابستان37شماره پیاپی ) ،دوم ، شمارههمدسال 

 25/07/1401 تاریخ پذیرش:      24/04/1401تاریخ دریافت: 

  

 

 ولنویسندۀ مسئ *

ی هاشوکبر رابطۀ بین بازار رمزارزها و  19گیری کووید ( تأثیر همه1401. )وحید ،نیک پی پسیان و ، جهانگیری، شهاب.، فهیدآذر، یعقوب..علی ،رضازاده

  .148-121 (،2)10، مالیمدیریت دارایی و تأمین های توزیعی غیرخطی(. قیمتی نفت )رویکرد خودرگرسیون با وقفه

2383-1189 / © 2022                                                                    

This is an open access article Under the by-nc-nd/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

 
http://dx.doi.org/10.22108/AMF.2022.134421.1750    

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831189.1401.10.2.5.1 

 

 

 مقاله پژوهشی

 ی قیمتی نفت هاشوکبین بازار رمزارزها و  بر رابطۀ 19گیری کووید تأثیر همه
 های توزیعی غیرخطی()رویکرد خودرگرسیون با وقفه

 

 * علی رضازاده

 اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه، ارومیه، ایران ۀگروه اقتصاد، دانشکد ،اریاستاد
a.rezazadeh@urmia.ac.ir 

 شهاب جهانگیری

 اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه، ارومیه، ایران ۀگروه اقتصاد، دانشکد ،استادیار
kh.jahangiri@urmia.ac.ir 

 فهیدآذریعقوب 

 ه،یدانشگاه اروم ت،یریمد دانشکده اقتصاد و ت،یریگروه اقتصاد و مد ،یتوسعه اقتصاد-یمال یدکتر یدانشجو
 رانیا ه،یمارو

fahidazer94@gmail.com 

 نیک پی پسیانوحید 
 ایران اقتصاد و مدیریت، دانشگاه ارومیه، ارومیه، ۀدانشکد، گروه اقتصاد و مدیریت، دانشجوی دکتری

v.nikpey@urmia.ac.ir 

 
 چکیده

کند. در ایو می لیوتحلهیتجزرو قازدۀ رمزارزهای پیش های قیمتی نفت وپژوهش حاضرررر ارت اا قال وۀ خیر وی و نامت ارن را قیو  رررو 
ها های توزیعی، ارت اا ایو  و  ودرگرسیون خیر وی قا وقفه ی قیمتی عرضه، ت اضا، ریسکی نفت و رویکردهااز  و  قا استفادهپژوهش 
ست. 2021دسام ر  8تا  2019 دسام ر 8رو در قازۀ زمانی زارز پیشرم 8و قازدۀ  ست که  قررسی  ده ا ی ها و نتایج پژوهش حاکی از آن ا

قر ایو، نتایج  علاوه دارد. 19-دویکوی ریگهمهویژه در دورۀ ق ل از  رررده قهلیوتحلهیتجزعرضررره قیشرررتریو ارت اا را قا قازدۀ رمزارزهای 
د. کنینمی ق لی قیان هاینیقشیپ قر لافواضح  طورقه های قحرانی اقتصادیت و رمزارزها را در دورهمدت و قلندمدت، ارت اا قیمتی نفکوتاه

عکس  در جهتاید ی  ررو حت دهدینم، قازدۀ رمزارزها همان رفتار متأثر از الگوی قیمتی نفت را در طول زمان از  ود نشرران گریدی ع ارت قه
سوی دیگرنیز عمل کند.  شورها،  ،از  سیاری از ک شمگیر رمزارزها در ق ستیسو  هادولتر د چ ست که از تأثیر را قر ایو د گذارانا ا ته ا

منظور گذاران قهاز ایو رو، پژوهش حاضرر، مسریری نو را قرای سریاسرت گاهی یاقند؛توجه احتمالی قیمت نفت قر ث ات قازار رمزارزها آجالب
 کند. کار میآ نا ت موقعیت اقتصاد کشور در مراحل اقتدایی ایو رمزارزها و توجه قه اثرگذاری عوامل قیمتی نفت قر ث ات ایو قازار 

 
 (.NARDLتوزیعی خیر وی )های الگوی  ودگرسیون قا وقفه نفت، متیق ارز،رمز ،19-دویکوها: کلیدواژه
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  مقدمه

 دیو تولۀ قیمت نهایی تولیدات نیزم درو قیمت نفت، ن ش مهمی  جهان اسرررت سررررتاسررررمناقع انرژی در  ویترقاارزشنفت، یکی از 

یک  عنوانو قهجهان را دگرگون کرده اسررت  و مردم کشررورهای از عواملی اسررت که اقتصرراد کی آن متیو قنا الص دنیا دارد. نفت 

صادی از آن یاد  ستحکمیراقو کهی طورقه(.  ,2003Hamilton)  ودیم ا ص راه ردی اقت س ی در قیمت نفت و  ۀ م قیو افزایش ن

ست که  ضیح قدیهی ا صادی وجود دارد. قا ارائۀ ایو تو صادی مانند راقوکاهش ر د اقت ی مالی هاییداراۀ قیو قیمت نفت و عوامل اقت

 (.Jareño et al, 2021قررسی  ود ) معاوضه قاقل

، مشررهورتریو رمزارز زمانی گرددیقرممیلادی  1998قه سررال  اگرچه قدمت مفهوم آن اسررت. رمزارز، هاییداراامروزه یکی از ایو 

سال  کهر د چشمگیری دا ت  ست 2008دنیا قا قحران مالی  سوی ناکاموتو 1و قیت کویو کردیمنرم  پنجهود ضه  د ) 2از   ,2019عر

Nakamoto.) تنها مردم دنیا و ر د چشمگیر ان نه دن ویمی در نظر گرفته ام ادلهای و ارزهای هیسرمای هاییدارا عنوانقه آنها امروزه

 ,White et al., 2014Lo & Wang;شررارکت در ایو قازار کرده اسررت )قه م و دعوتی قزرگ مالی را ترخیب هاخولزده، را  ررگفت

2020.) 

ی همیو هادادهرسیده است. قراساس  واحد 9000تعداد ایو رمزارزها قراساس یکی از تارنماهای اینترنتی قه قیش از  علاوه قر ایو،

ان لاب چهارم صررنعتی تع یر  عنوانقهتارنما ارزش کل سرررمایۀ قازار رمزارزها قه قیش از دو تریلیون د ر فزونی یافته اسررت و از آن 

ی المللویقی و قازارها داد قرار ریتأثی دنیا را تحتاقتصادهاسراسر  2020در سال  19ی کووید ریگهمه؛ اما قا قروز   ر هشدار  ودیم

 (.Jareño et al, 2021مالی را ناپایدار کرد ) ویتأم

شدار  سال  19ی کووید ریگهمهقروز   ر ه سر  2020در  صادهاسرا  ویتأمی المللویقی و قازارها داد قرار ریتأثی دنیا را تحتاقت

شاهده کرد؛ همچنیو قا اولیو  ویدتری دقازار رمزارزها  2020سال  لیدر اوامالی را ناپایدار کرد.  ی هاهیا وارکاهش قیمت  ود را م

 ریتأثتحتمنفی  ررد. صررنعت نفت منل صررنایع دیگر  3WTIرویداد قرای اولیو قار در تاریخ قیمت نفت  ویتررمنتظرهیخی در ریگهمه

در میزان تولید نفت و کاهش ت اضرررای نفت و  و کاهش هانهیقرنو، انت ا تودر ن ل هاتیمحدوددلیل  و قهی قرار گرفت ریگهمه

 (.Jareño et al,. 2021نفت رخ داد ) متیدر ق، کاهش قزرگی ازحدشیقعرضۀ 

چشرررمگیر قر تورم، تولید واقعی و نرخ قهرۀ  طورقهکند که تغییرات قیمتی نفت یمدیگر موالعات ایو موارد را تأیید  طورویهم

گذاری مللالویق مل  ویتریدیکلیکی از  عنوانقهقوده و  اثر مل اسررررت )نانینااطمعوا ها نیز محت  & Lee, 2020ی ارزش رمزارز

Kalyuzhnova ;2020, Sharif et al.). سزا متیق یها ک  و یق  یریگاز زمان  روع همه یمال یقازارها محر در  یینفت ن ش ق

  صوصقهی مالی قازارها(؛ قناقرایو موالعۀ نوسان قیمت نفتی قر  ,Yin et al ;2020Okorie & Lin. ,2021) دا ته است کرونا روسیو

 رود.و دیگر فعا ن نیاز م رمی قه  مار می گذاراناستیس ،ها رکت ،گذارانهیسرماقازار جدید رمزارز قرای 

زارزها قا و کنش واکنش قیو تغییرات قیمت نفت و رم 19ی کووید ریگهمه، هدف اصرررلی پژوهش حاضرررر، تحلیل اثر رو ویا از

مالی  اتیادق قخش دوم، درۀ فوق پژوهش منظور قررسرری فرضرریاسررت. قه اسررتفاده از الگوی  ودرگرسرریون خیر وی قا وقفۀ توزیعی

قخش چهارم، تحلیلی از نتایج  در  ود.ی پژوهش ارائه می ناسروش. در ادامه، در قخش سوم،  ودیمرمزارزها و پیشینۀ پژوهش قیان 

در  تیدرنهااسرت.   رده میت سری و کل دوره ریگههم رود که قه سره دورۀ زمانی ق ل و قعد از قیان می NARDLروش تجرقی ط ق 

 است.  دهی گردآورو ارائۀ پیشنهادها قندی جمع قخش پنجم،
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 ادبیات و پیشینۀ موضوع

 یرکود اقتصاد موجبکرونا  روسیو یریگ. همهکرد تغییر چشمگیری طرز قه 2020 سال اول ماه چهار در جهان اقتصادی هایفعالیت

(. ایو رکود اقتصادی یا  ,.2021Moshin et al) قرار داد ریتأثرا قا س وا قازار سهام تحت دنیا 2020 یۀفور 20 د که در  یجهان دی د

 انیقدتر  ررد. در پا چشررمگیریطور ، قه19-دیکوو یریگاز همه ینا رر ریموتعداد موارد مرگ ییاسررتنناسرر وا قازار سررهام قا افزایش 

-دیکوو یریگ د. همه ییمورد مرگ در جهان  ناسا هزار 600 ویو همچن 19-دیکوو نمونه اقتلا قه ونیلیم 17از  شی، ق2020 یجو 

سان یقحران موجب 19 سر گیتی  یو قهدا ت یان سرا صاد ازپیشقیش قه کاهش روسیو ویمهار ا ی د. اقدامات  زم قرادر   یر د اقت

صندوق ق2020 لیآور 14در  (. ,2020Conlon & McGee) منجر  د شان 1یالمللوی، گزارش  شورهای که دهندۀ آن قود پول ن اخلب ک

صندوق ق ده قیعم یق ل وارد رکودجهان از  سال  یکرد که ر د جهان ینیقشیپول پ یالمللویاند.  صد  واهد  3منفی  2020در  در

 یماریق وی رردت و مدت ا زیاد، تیقوع ن ودِسرروح (. IMF,2021) اسررت 2009از دوران رکود قزرگ در سررال « قدتر اریقسرر»که  ،قود

از  یالمللویگذاران قهیکه سرما یزمان ه،یدر اواسط فور د.ادیارائه مقه همه را  یخیتار یکه چالش قودرا احاطه کرده اقتصاد دنیا  ریگهمه

صررنعت  یرکود قه فروپا رر .افتی رردت کاهش قه هاسررهام متی، قترسرریدند یجهان ریگهمه یماریق کیقه  ریگهمه یماریق ویا لیت د

شمگ ینوازمهمان ی وگرد گر صرف تیفعال ریو کاهش چ از  ینفت نا  متیس وا ق ق ل منجر  د. ۀقا ده سهیکنندگان در م ام

س متیجنگ ق سعود هینفت رو ستان  سال  یو عرق صادها یرا قرا یدیجد ۀ، ج ه2020در  س یاقت شود. ریگهمه یماریاز ق دهیدبیآ  گ

درصرررد از ارزش  ود را از دسرررت دادند. در طول  30تا  20حدود  بیترتقه 2020و مارس  هیدر اوا ر فور یسرررهام جهان یقازارها

 ,.Sharif 2020salisu et al ;) کرد دایپ یشتریق هایدر قازارها، نوسان دی د نانیاطم ن ودِ لیقه دل اخلب یسهام جهان یس وا، قازارها

2020et al.,  ;2020corbert et al.,  و ن ش آنها  یمالریو خ یمال عینفت در صررنا یمتیق  ررو قه مواجهه قا  یحال، توجه کم ویقا ا(؛

 صورت گرفته است. 19 دیکوو یریگنفت در طول همه رسا تیکنندگان، کارقران و زویمأعنوان تقه

 قه کرده و  ود جلب قه اقتصاددانان را از قسیاری توجه اقتصادی کلان آن قر متغیرهای چشمگیر قه دلیل تأثیر نفت قیمتی های و 

شت ست  قیکاری ط یعی نرخ تغییر و ادوار تجاری یالگوها فناوری در های و  ن ش سرمایه، کاهش ناپذیرکاهش قرگ منجر  ده ا

(2008; Issaa et al., 2000; Cebula, 1998; Amano & Norde, 1996Hamilton,  ;1980Cebula et al., .) لحاظ نظری قه (Hamilton, 

2011Ramey & Vine, ; 2009ساس آن که دارد وجود ( د یل زیادی صادی کلان نفتی متغیرهای های و  قرا  تأثیر قرارتحت را اقت

کل منجر  ت اضای تغییرقه  نفت واردکنندۀ و کشورهای صادرکننده میان توزیع درآمد قاز دلیل قه نفت  و  قیمت منال، طورقه دهد؛می

 نفت کمتری انرژی قنگاه قیمت افزایش قا زیرا داد؛ کاهش  واهد را کل احتمال عرضرررۀقه نفت قیمت علاوه، افزایشقه  رررود.می

 . افزایش قهای( ,2015Pashpaیاقد )می کاهش قال وه تولید آن دن الو قه سرررمایه و کار وری نیرویطوری که قهرهقه کند.می  ریداری

سرمایه آمدنپاییو تورم و قاعث اخلب نفت صنعتی در گذاریمیزان  شورهای  ست ک  و کاهش طوری که درآمدهای مالیاتی.قه  ده ا

سری قودجۀ ست. آنها ک شورها ایو در افزایش یافته ا ستمزدهای کاهش از منظور جلوگیریقه ک ستمزدها، د س واقعی د شار  تحت میا ف

ست هااتحادیه سیا ضوع قه ایو یاقد.می افزایش گذارانو  ضا همراهمو شورها گروه ایو در قیکاری را میزان کاهش ت ا ست ک کم در د

 دهد. افزایش می مدتکوتاه

سال  رمزارزها س یهایژگی د، قا و یاندازراه 2009که در  س یاریق   د لیت د یجهان یادهیقه پد ویگزیجا یپول ستمیازجمله 

(2018Das & Kannadhasan,  ;2016Fantazzini et al., ;  2014Rogojanu & Badea,  رمزارزهرا .)ایر یقرازسرررفتره یاقزارهرا 

های زیاد قا نوسان ییهاییو دارا قازار نفت  ام هاینوسان یامو قرا یهاها و پناهگاهکنندهمتنوعدهندۀ ریسک، ی، پو شگذارهیسرما

ست )  ,.Gkillas & Katsiampa, 2019Huynh & DucLuu,  ;2017Chan et al.,  ; 2018; Selmi et al., 2018Catania et al ;2018ا

;2019Alyahyaee et al.,  ;2013Yermack,  ; 2019et al.,  ;2018Corbet et al.,  ;2015ek & Elbeck, Ba روگوجانو و (. موالعات
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ها2015) 2( و پوپور2014) 1ایقاد قه ( رمزارز ندهپو رررش یهایژگیو لیدل را  قه ده ها  گاه امو آن ناه در نظر  تالیجید یعنوان طلاو پ

 . گیردمی

س یکا  کینفت  ام  سا صاد جهان یا ست یدر اقت سان ۀاما در ده ؛ا  یو قه قازارها دهیقه  ود د یادیز یهاو  و  هاگذ ته نو

و قیمت نفت فاکتور   ررودیم یریگنفت  ام اندازه متیقا حرکت ق متیق یتورم اقتصرراد و حرکت عموم کرده اسررت. تیسرررا گرید

 4سیو مور ویزی( و پالوم 2008) 3موالعات کروگمو(.  ,2018Das & Kannadhasanقینی تورم آتی اقتصررراد اسرررت )مهمی قرای پیش

شان (2012) ستن صل متیکه ق دهندۀ آن ا شارها ینفت  ام عامل ا ضا در  نهیهز یف ست زمان کیو ت ا صاد و ممکو ا سوح  کهی اقت

 ویا(؛ قناقرایو  ,.2015Ciaian et al) اقد)کاهش( ی شیافزا رمزارزها متیق کند، ریینفت  ام تغ متیق هاینوسان لیدل قه متیق یعموم

شان س تیاهم ۀدهندن ستگ یقرر ضا کیمختلف قازار در  حا ت در های قیمتی نفت و و  رمزارزها ویق ایمت اقل پو یواق -زمان یف

 .است ها در طول زمانییدارا ویانت ال  و  ق یهاسمیکشف مکان یفرکانس قرا

 Bouri et) و پناهگاه امو آنها نس ت قه کا ها متمرکز  ده است یپو ش یهایژگیو یقر رو رمزارزها یروا یر  یموالعات تجرق

2019; Shahzada et al., 2015; Dyhrberg., 2017; Bouri et al., 2018al.,  تمرکز  ویکو تیقر ق ف ط موالعات ویا قیشترحال،  ویقا ا(؛

( و کورقت و همکاران 2018و همکاران ) ی(، سرررلم2017و همکاران ) 5یل یقا وجود کارها یحت ؛دنکنیها را حذف مویکوو آلت

شان2018) ست( ن ستند که ر یدیجد یگذارهیسرما یهاها فرصتویکوو آلت که قیت کویو دهندۀ آن ا  ی وققه را س د کی سکیه

. نشده است یطور گسترده قررسقه ییدارا یقازارها ویقودن و ارت اا نامت ارن قیر ویخ ،یزمان راتییتغ و،یعلاوه قر ا د.دهنمیکاهش 

ی اقتصرراد جهان یقرا ضرررورتو قا وجود  دن ررویمشررخص م رمعمولیخ یهایو واقسررتگ یر ویقا رواقط خ ییدارا یقازارها ویا

سررر د  یسرررازنهیقه یقرا هاییدارا ویرواقط ق قیدق یریگکه اندازهیی از آنجا .هسرررتند هامتیدر قهای زیادی دهندۀ نوسرررانشرررانن

در طول  رمزارزهانفت  ام و  ویجامع ارت اا ق ی، قررسرررپیامدهایی دارد زین سرررکیر تیریمد یاسرررت و قرا یاتیحی گذارهیسررررما

 مهم است. یسوح علم قیتعم یدر طول زمان قرا 19 صوص دوران کووید قهمختلف قازار  یهادوره

سپس نوآوری تریو پژوهشای از مهمدر ایو قخش اقتدا،  لاصه ست و  های تجرقی  ارجی مرت ط قا عنوان پژوهش ا اره  ده ا

  ود. پژوهش حاضر قیان می

 دیکوو یپاندم در NARDLالگوی  قا استفاده از را نفت متیق یهارمزارزها و  و ای راقوۀ ( در موالعه2021جارنو و همکاران )

شان 2020ژوئو  30تا  2018نوام ر  20طی قازۀ زمانی 19 ارت اا  ویترزرگقت اضا  یهاکه  و دهندۀ آن است قررسی کردند. نتایج ن

 ویق یشررتریمت اقل ق یکه واقسررتگ حاکی از آن اسررتمدت و قلندمدت کوتاه جیعلاوه، هر دو نتا. قهی دارندرمزنگار یارزها ۀقا قازدرا 

( 2021) 6اوزتور  و جاودار وجود دارد. CoV-SARS-2 روسیمانند قحران کرونا و یاقتصرراد یآ ررفتگ یهادر دوره رمزارزهانفت و 

سررپتام ر  2طی قازۀ زمانی  ویکو تینفت  ام، طلا، نرخ ارز و ق یالمللویق متیقهای در نوسررانرا  19-دیکوو یریگهمهدر پژوهشرری 

 ریتأث یازنظر آمارقررسررری کردند. نتایج م یو آن اسرررت که  ARMA-EGARCHقا اسرررتفاده از الگوهای  2020دسرررام ر  20تا  2019

وجود  گریکدیموجود در قازار قه  یهاقودن  ررو سرررایتقر  یم ن ییهاافتهی ویقناقرا ؛دارد رهایمتغ ی رررط یریرپذییقر تغ یداریمعن

 رد.دا

قراساس رمزارز قیت کویو یا تعداد محدودی از   دهانجامهای پژوهش اخلبدهندۀ آن است که مرور ادقیات تجرقی پژوهش نشان

دن ال کند و قهپژوهش حاضررر طیفی از ایو قازار )هشررت رمزارز پیشررران( را کنکاش می کهی حال دررمزارزها صررورت گرفته اسررت؛ 

دن ال قررسرری علاوه، پژوهش قهاسررت. قه 19-ی کوویدریگهمهی مالی منل هایآ ررفتگی رمزارزها و نفت در طول قخشررتنوعمزایای 

                                                           
1. Rogojanu & Badea 
2. Popper 
3. Krugman 
4. Palombizio & Morris 
5. Lee 
6. Ozturk & Cavadar 



 

 129 علی رضازاده و همکاران       های توزیعی خیر وی( ودرگرسیون قا وقفه ی قیمتی نفت )رویکرد ها و قر راقوۀ قیو قازار رمزارزها و  19گیری کووید تأثیر همه

 

 

های نامت ارن واقسررتگی زمانهم طورقه اسررت وNARDL ی قیمتی نفت از طریق رویکرد ها ررو ارت اا قیو رمزارزهای پیشررران و 

 ده روش استفاده کند.قررسی می 19گیری کووید رۀ زمانی ق ل و قعد از موج همهمدت را قیو ایو متغیرها در طی دوقلندمدت و کوتاه

علاوه قر ایو، تجزیۀ  تری از متغیرها قررسرری  ررود.دهد که رواقوشرران قا تعداد مشرراهدات کوچکدر ایو پژوهش ایو اجازه را می

 ود، اسی جغرافیایی که قه  و  ریسک قیمتی منجر میهای سیکند که تنشهای قیمتی نفت قه سه جزء ایو امکان را فراهم مینوسان

 های سمت عرضه و ریسک ن ش مهمی در طول قحرانکند که آیا  و از انواع دیگر آن تمییز داده  ود؛ قناقرایو رویکرد مشخص می

  ود.ن قررسی میمن ت و منفی نفت  ام قه قازدۀ رمز ارزهای پیشرا های قیمتیگیری دارد یا نه. درنهایت اثر  و همه

 

 پژوهش روش

(، ت اضا RSهای قیمت نفت قه  و  ریسک ) و  ۀ( قرای تجزی2018ردی ) از سویحاضر از روش تلفی ی پیشنهاد ده  در پژوهش

(DS( و عرضره )SSاسرتفاده )  یعیتوز ۀ ودرگرسریونی وقف الگوی رده اسرت. درنهایت از ( نامت ارنNARDLقرای تجزیه ) وتحلیل

  ده است.  قهره گرفتهپیشران  یرمزارزها ۀهای قیمت نفت و قازدمت اقل قیو  و  ۀراقو

سیونی و همقه ایو  سماندهای رگر های روندزدایی  ده ) و   VIXتولید جهانی نفت قر  ا ص ۀزمان قازدترتیب، از طریق پ

عنوان قخشی مست ل از تغییرات قیمت نفت در ت اضا و ریسک قه و  و  عرضه قه  ودحاصل میهای ت اضا  و  است، ریسک(

 .1آیددست می

 ۀتوزیع ۀ ودرگرسررریونی وقف الگویاز  یاد رررده،تنها قا رویکرد هحاضرررر، ن پژوهشقرای دسرررتیاقی قه هدف پیشرررنهادی در 

معروف  الگونامت ارن از  یقسررو ایواسررت.   ررده ارائه (2014) 2 رریو و همکاران از سررویکه  ررود اسررتفاده می )NARDL (نامت ارن

(ARDLپسران و  یو )( است.2001) 4( و پسران و همکاران1999) 3 

، 7، رگرسرریون م داری6ظاهر نامرت طرگرسرریون قه، 5مختلفی مانند حداقل مرقعات معمولی الگوهایها از ادقیات مالی در طول سررال

؛ قناقرایو قه کار قرده اسرررتمدت و قلندمدت تحت فرض رواقط مت ارن کوتاه ۀقرآورد راقو را قرایان ا رررتگی و علیت گرنجری هم

که   ودقرده می خیر وی قه کار ARDL؛ درنتیجه در ایو پژوهش روش فرض نامت ارنی محدود هستند ن ودِرویکردهای ق لی قه دلیل 

 .کندمدت و قلندمدت فراهم میان ا تگی نامت ارن را در کوتاهقینی همامکان پیش

شقاید  NARDL که قرای اتکا قه روش توجه  ودحال قاید   نظردآیا متغیر مکه   ودانجام تا مشخص  8واحد کلاسیک ۀآزمون ری

I(0) یا I(1) زیرا وجود متغیر ؛است I(2) ۀآمار را قاان ا تگی امکان آزمودن هم F کند. ده اقوال میمحاس ه 

ان ا ررتگی رای قرآورد همهای قیمتی نفت رویکردی قهای هشررت رمزارز پیشررران و  ررو رگرسرریون نامت ارن قلندمدت قیو قازده

 جزئی زیر است: ۀنامت ارن قراساس مجموع تجزی

 

(1) Rjt  =  α1  +  α+ RSt 
+  + α− RSt

−  +  εjt 
(2) ΔRSt =  v1t 
(3) Rjt = α2  +  α+ DSt 

+  +  α− DSt 
− +  εjt     

                                                           
 ( مراجعه کنید.2018. قرای در  قهتر قه م الۀ ردی )1

2. Shin et al 
3. Pesaran & Shin 
4. Pesaran et al  
5. OLS 
6. SUR 
7. QR 
8. AD, PP, KPSS 
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(4) ΔDSt  =  v2t 
(5) Rjt = α3 +  α+ SSt 

+  +  α− SSt 
− + εjt     

(6) ΔSSt  =  v3t 

 

jtR ۀهشت رمزارز قرتر مرقوا قه دور ۀقازد t ،tRS ۀ و  ریسک قرای دور t و +
tRS و - tRS  ت و منفی مجموع تغییرات جزئی من

سک در  و  ستهای ری ضا قرای دور tDS .ا ست و t ۀ و  ت ا + ا
tDS و -tDS های  و  مجموع تغییرات جزئی من ت و منفی در

ستند. قه ضا ه شاقه، ت ا ضه قرای دور tSSطور م ست t ۀ و  عر های منفی در  و  ومجموع تغییرات جزئی من ت  tSS - و tSS + .ا

 α- و α+ ضرایب .زده  ود که قاید تخمیواست قردار پارامترهای قلندمدت  0α  ،+α، -α =(α( های تصادفی و و  tv و jtϵ است.عرضه 

 های قیمتی نفت است.در  و  )α- (یا کاهش )α+ (هشت رمزارز پیشران و افزایش ۀقلندمدت قیو قازد ۀراقو ۀدهندنشان

 

(7) RSt 
+ = ∑ ΔRSi

+

t

i=1

 = ∑ max(ΔRSi, 0)

t

i=1

    

(8) RSt 
- = ∑ ΔRSi

-

t

i=1

 = ∑ min(ΔRSi, 0)

t

i=1

    

(9) DSt 
+ = ∑ ΔDSi

+

t

i=1

 = ∑ max(ΔDSi, 0)

t

i=1

    

(10) DSt 
- = ∑ ΔDSi

-

t

i=1

 = ∑ min(ΔDSi, 0)

t

i=1

    

(11) SSt 
+ = ∑ ΔSSi

+

t

i=1

 = ∑ max(ΔSSi, 0)

t

i=1

    

(12) SSt 
- = ∑ ΔSSi

-

t

i=1

 = ∑ min(ΔSSi, 0)

t

i=1

    

 

 : ودمیقه  رح زیر ادخام  NARDL ارت اا مت اقل قیو تغییرات قیمتی نفت و قازار رمزارزها در

 

(13) 

Rjt  =  β0  + β1 ⋅ Rt− 1  +  β2 ⋅ RSt
+  +  β3 ⋅ RSt

−  +  β4 ⋅ DSt 
+ +  β5 ⋅ DSt 

− +  β6 ⋅ SSt 
+ + β7

⋅ SSt 
− + ∑ φi

p

i=1

 Rt− i 

+ ∑(γ i
+ ΔRSt− i 

+  + γ i
− ΔRSt− i 

−  + γ i
+ ΔDSt− i 

+  + γ i
− ΔDSt− i 

−  + γ i
+ ΔSSt− i 

+  

q

 i=0

+ γ i
− ΔSSt− i 

− )  + εjt    
 

 γ−iو   γ+iتعداد تأ یرها قرای متغیرهای مست ل،  q ،تعداد تأ یرهای متغیر واقسته p، است پارامترهای  ود قازگشتی φi که در آن

+αاسررت.  σ2ε جزء ا لال قا میانگیو صررفر و واریانس ثاقت ϵjt. پارامترهای تأ یری توزیع نامت ارن هسررتند = −
β2

β1
−α   و  = −

β3

β1
 

 رو در قلندمدت هستند.هشت رمزارز پیشۀ ترتیب قر روی هر یک از قازدقه ضرایب اثرات افزایش و کاهش قیمت نفت

∑ 𝛾 𝑖
+𝑞

 𝑖=0 و∑ γ i
−q

 i=0پیشرررران  یرمزارزهاۀ قر قازد را ترتیب( تغییرات قیمت نفتمدت افزایش و کاهش )قه، قرعکس، اثرات کوتاه

 . ودمدت تغییرات قیمت نفت نیز در نظر گرفته میت ارن کوتاه ن ودِنامت ارن قلندمدت،  ۀتنها راقوقناقرایو نه ؛کندگیری میاندازه
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سیون گام NARDL الگویدرنهایت  ستفاده از رگر شنهادی قا ا صحیح  وا  الگویگام از طریق قهپی قرآورد  واهد  د.  )1ECM(ت

افزایش  را ان ا تگیهای همنهای کوچک قه ود و قدرت آزمورا در نمونه NARDL الگویعملکرد  ،دهد وا اجازه می حیتصح الگوی

 .دهد

ست. رمزارزهای  کاررفتهقهی هادادهمجموعه  ساس ارزش قازاری ا شران قرا شت رمز ارز پی در ایو پژوهش  امل قازدۀ روزانۀ ه

یت کویو  خب، ق اس دی  وی ، )XRP(4آرپی کسیا (،ADA) 3کاردانو (،USDT) تتر (،BNB) 2کویو ننسیقا ،)ETH( میاتر ،)BTC(منت

ارزش  قا رمزارزهایاسررتخراج و  7اینوسررتینگ تیسرراوب از  رردهی اسررتفادههاداده ( هسررتند.DOGE) 6دوج کویو ( وUSDC) 5کویو

شتر یقازار سام رتا  قی شکیل  75هشت رمزارز منتخب حدود  اند. ده انتخاب 2021 د سرمایۀ قازار رمزارزها را ت و  دهندیمدرصد از 

 تیسرراهای قیمتی نفت از اسررت. اطلاعات مرقوا قه  ررو دار 2021دسررام ر درصررد ایو قازار ارز را تا  41طور ت ری ی قیت کویو قه

است. ن وۀ  روع ایو دوره مشروا قه  2021دسام ر  8تا  2019دسام ر  8از   دهاستفاده. قازۀ زمانی نمونۀ اندآمده دست قه 8پرایسایل

قرای همۀ متغیرها و ن وۀ پایان تنها چند روز پس از اعلام وضعیت هشدار قرای مدیریت قحران سلامت نا ی  هاداده مانزهمدسترسی 

سازمان جهانی قهدا تسو از سط  ی قر ارت اا قیو ریگهمه ریتأث لیوتحلهیتجز منظورقهویژه،  طورقهقرار دارد.  یۀ جدید اُمیکرون تو

ۀ لیوسررقهتمایز قیو ایو دو دوره  .ی  ررده اسررتقندمیت سرری ریگهمهارزها، کل نمونه قه دو دورۀ ق ل و قعد از قازار رمزقیمت نفت و 

 . ودیمی تعییو ریگهمهتاریخ اولیو موج 

 

 هایافته

 .ستآنها نا ت رفتار هر یک از  منظورقهمتغیرها  فردمنحصرقهاولیه و  لیوتحلهیتجزایو قخش  امل 

شران و 1در جدول ) شۀ واحد قازدۀ روزانۀ رمزارزهای پی صیفی و نتایج آزمون ری ی  وکی قیمت هامؤلفه( پارامترهای آماری تو

  رردهی گردآورروزانه  صررورتقه هامؤلفهتجزیه و قرای همۀ  )11SS(و عرضرره  )10DS (، ت اضررا)9RS(نفت قه سرره جزء  ررو  ریسررک 

 ود که هم اذعان می من ت و مشاقه است. درقارۀ انحراف معیار هاقازدهجز تتر، میانگیو همۀ قه یکل طورقه( 1است. قا توجه قه جدول )

یی متغیرها قا اسررتفاده از آزمون ریشررۀ واحد کلاسرریک سررتایادر ادامه،  .ندارنددوج کویو م ادیر زیادی  از ریخ قهاز موارد  کی چیهدر 

سکی فیلیپس ا میت  یو  )13PP (، فیلیپس پرون)12ADF(آزمون دیکی فولر  ستقرآورد  ده  )14KPSS(و کیواتکو صفر در ا ضیۀ  . فر

شۀ  ستا  ی فولرکیواحد ددو آزمون ری ست؛ قناقرایو متغیر فوق ای شۀ واحد ا ست که متغیر دارای ری و فلیپس پرون گویای ایو نکته ا

دهندۀ ( نشرران1در جدول ) آمدهدسررتقهتایج که متغیر ایسررتاسررت. ن کندیمفرضرریۀ صررفر ایجاب  KPSS در م اقل، آزمون نیسررت؛ اما

 ایستاقودن همۀ متغیرهای پژوهش است.

ضا(RS)ی  و  ریسک هامؤلفه( در صوص 1قا توجه قه جدول ) سه  ویانگیم (SS) و عرضه  (DS)، ت ا نزدیک قه  مؤلفهدر هر 

 .است منفی آنهاها م داری زیاد و من ت و میزان کمینۀ همۀ مؤلفهقیشینۀ همۀ  صفر است؛ اما قرای  و  ت اضا ایو م دار منفی قوده و

قرای  طورویهمهستند؛ اما در قرآیند تا حدودی  ننی است.  از  ودهای  دیدی ندهندۀ نوسانشان هادادهقودن، قه دلیل ماهیت روزانه

                                                           
1. The error correction model  
2. Binance Coin 
3. Cardano 
4. XRP 
5. USD Coin 
6. Dogecoin 
7. https://www.investing.com/ 
8. http://oilprice.com/ 
9. Risk shock 
1 0. Demand shock 
1 1. Supply shock 
1 2. Augmented Dickey Fuller 
1 3. Philips Perron 
1 4. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
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من ت،   و  ت اضا درقارۀ ف ط یچولگرۀ آما هاؤلفهمقوده و در   ود که م ادیر قسیار قیشترارزها ا اره میرمز قر لافانحراف معیار، 

 و پراکنشی ریسک قا عرضه و ت اضا تفاوت ها و ماهوی  ازنظر .( رسیده است-3/2عرضه قه م دار چشمگیری ) در منفی و ماق ی

دهندۀ نشرران Jarque-Bera آمارۀ .اسررت ت اضررا و عرضرره قیشررتر از م دار ریسررک  ور  ررو  یدگیکشررۀ آمارزیادی دارند. ضررریب 

 قودن متغیرهاست.خیرنرمال
 

 های شوک قیمت نفت خامرو و مؤلفه( آمار توصیفی و نتایج آزمون ریشۀ واحد از بازدۀ روزانه هشت ارز پیش1جدول )
Table (1) Descriptive statistics of daily log-returns of eleven leading cryptocurrencies and the components of 

crude oil price shocks 

 ۀآمار انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین رهایمتغ
Skewness 

 ۀآمار
Kurtosis 

 آمارۀ JB آمارۀ

ADF 
 آمارۀ PP آمارۀ

KPSS 

Bitcoin 0034/0 
002/0 
250 

194/0 
100 

-391/0 
800 

040/0 
730 

-94574/0 
1 

295/1 
64 

732/5500 
-39/30 

995 
-24/30 

342- 
11/0 

8057 

Ethereum 
006159/0 
 

004/0250 
259/0 
600 

-445/0 
500 

053/0 
946 

-61590/0 
3 

222/12 
17 

258/2640 
 

-82/30 
990- 

-69/30 
892- 

06/0 
3197 

Binance 
Coin 007066/0 00370/00 

699/0 
900 

-440/0 
800 

065/0 
063 

53346/1 
5 

438/26 
35 

25/17042 
-59/17 

710 
-26/29 

477 
21/0 

3217 

Tether 
-000012/0 

6 
000000/0 
 

010/0 
200 

-006/0 
800 

001/0 
034 

38635/0 
2 

367/27 
48 

32/18128 
 

-70/18 
362 

-63/59 
320 

27/0 
5897 

Cardano 006941/0 004200/0 
332/0 
300 

-414/0 
900 

063/0 
789 

32253/0 
9 

9717/7 
89 

6116/766 
 

-65/26 
756 

-54/29 
671 

18/0 
8446 

XRP 004305/0 
001850/0 
 

566/0 
700 

-417/0 
800 

0.071585 
32005/1 
5 

571/16 
18 

987/5729 
 

-58/27 
584 

-60/27 
653 

08/0 
5535 

USD 
Coin 

000000/0 
4 

000000/0 
 

010/0 
100 

-005/0 
500 

000/0846 
65582/1 
1 

559/35 
65 

47/32668 
-15/20 

026 
-41/65 

394 
03/03299 

Dogecoin 095958/0 
000000/0 
 

91/61 
550 

-984/0 
300 

2946/2 
15 

7746/26 
6 

68/720 
26 

15840853 
-43/27 

330 
-43/27 

331 
269/0 
61 

Risk 
shock 250030/0 

700000/0 
 

50.10000 
-80/69 

000 
033/10 
30 

-66993/0 
8 

428/13 
14 

511/3371 
 

-79/25 
792 

-79/25 
 
572 

3696/0 
0 
66 

Demand 
shock 

-161475/0 
 

-800000/0 
 

00/95 
000 

-00/52 
000 

092/11 
72 

25972/1 
5 

006/14 
71 

609/3888 
-84/23 

627 
-83/23 

747 
3171/0 
54 

Supply 
shock 

0163934/0 
 

178000/0 
62/50 

900 
-4/107 

890 
6176/9 
63 

-32024/2 
0 

178/32 
21 

51/26623 
-84/29 

530 
-70/29 

427 
0436/0 
96 
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ستقهدر ادامه، نتایج  شان آمدهد   دههیتجزی قیمت نفت ها و در ایو پژوهش و   دهانتخابی دهندۀ تخمیو قازدۀ رمزارزهان

 .است
 

های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزها پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی2جدول )

 در کل دوره  (RS)ریسک

Table (2) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Risk Shocks 

(RS) in the whole sample period 

 Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- SAsym Lags+ Lags- R2 رمزارزها

قیت 

 کویو

000456/0 

*** 

000448/0 

 

00005/0 

70 

00039/0 

7*** 

00040/0 

4*** 
- - 

(1): 

00039/0 

9 

417/0 

793 

 اتریم
000347/0 

 

000312/0 

 
0.000347 

000289/0 

 
000296/0 - 

(3:) 

000399/0*** 

(2:) 000459/0 

-*** 

- 
4516/0 

67 

قایننس 

 کویو
944882/0 000337/0 000389/0 000379/0 000392/0 - - - 

3409/0 

33 

 ***82764/74 تتر
***-

0000153/0 ***000017/0 
-0000010/0 

8 

-000001/0 

12 
- 

(1:) 

00001700/0 

*** 

(1:) 

00002/0 

010-*** 

3039/0 

06 

 کاردانو
499605/0 

 

000212/0 

 
000205/0 

000217/0 

 

000210/0 

 
- - - 

3183/0 

19 

ایکس آر 

 پی

531116/0 

 

0000892/0 

0 
0000847/00 0000930/00 

000088/0 

30 
- - - 

3098/0 

82 

یو اس 

دی 

 کویو

12854/62 
*** 

0000060/0 

3 

0000587/0 

 
0000219/0 

000002/0 

13 
- - - 

2960/0 

62 

دوج 

 کویو
123981/0 001129/0- 000973/0- 001106/0- 000952/0- - - - 

0063/0 

35 

 .داری آماری استدرصد معنا 1و  5، 10 دهندۀ سووحترتیب نشانقه ***، **، * :توجه
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های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزهای پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی3جدول )

 در کل دوره  (DS)تقاضا

Table (3) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Demand 

Shocks (DS) in the whole sample period 
رمز 

 هارزا
Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- SAsym Lags+ Lags- R2 

قیت 

 کویو

00025/0 

4-* 

000244/0 

- 

 

000188/0 

- 

-00021/0 

6* 

0002/0 

25-* 
- - 

(1): 000399/0 

 

(2:)0.000148 

 

417/0 

793 

 -000232/0 000218/0- -000232/0 اتریم
-000186/0 

 

-00019/0 

8 
- - - 

451/0 

667 

قایننس 

 کویو
442784/0 000119/0- 000140/0- -000120/0 -000141/0 - - - 

340/0 

933 

*94854/75 تتر

** 

000162/0 

0*** 

-00075/0 

1 

0000040/0 

7 

00000/40 

5 
- 

(3:) -00001/0 

280* 

(6:) 

0.00001180*** 

(5:) 000012/0 

80*** 

(2:) -

0.00001360*** 

303/0 

906 

 کاردانو
798179/3*

* 
000444/0-

* 
000440/0* 000455/0-

* 

000451/0-

* 
- - - 

318/0 

319 

ایکس آر 

 پی

666522/0 

 
000233/0- 000233/0- 000233/0- 000233/0- - - - 

309/0 

882 

یو اس 

 دی کویو

17081/63*

** 

-

0000001/0 

7 

0000114/0 

0** 

-

0000008/0 

0 

-

0000007/0 

3 

0000/0 

1110*** 

(5:) 00001/0 

110-*** 

(2:) 000017/0 

70*** 

296/0 

062 

دوج 

 کویو

135299/0 

 
000746/0 

001025/0 

 
000731/0 001004/0 - - - 

006/0 

335 

 .درصد معناداری آماری است 1و  5، 10دهندۀ سطوح ترتیب نشانبه ***، **، *توجه: 
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های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزهای پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی4جدول )

 در کل دوره  (SS)عرضه

Table (4) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Supply 

Shocks (SS) in the whole sample period. 

 Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- SAsym Lags+ Lags- R2 هارمزارز

 تیق

 ویکو
002566/0 

 
002566/0 00256/09 

00227/0 

4 

00227/0 

6 
- - - 

417/0 

793 

 003352/0 003960/0 003960/0 اتریم
003471/0**
* 

003472/0**
* 

- - 

(4:)00070/0 

7- 
(3:)001087/0 

 

451/0 
667 

قایننس 

 کویو
06715/92*

** 
003736/0 003372/0 003760/0**

* 
003771/0**

* 
- - 

(5):001151/0
*** 

(3:)000650/0

*** 

340/0 
933 

*65933/75 تتر

** 

00000/8 
73-* 

000005/0 
85- 

00000560/0-
*** 

0000055/0 
5-*** 

- 

(1:) 0000/0 

0684- 
 

(1 :)

00000955/0 
-* 

303/0 
906 

 کاردانو
6982/103*

** 

004122/0**

* 

002861/0**

* 
002924/0**

* 
002932/0 - 

(1:) 0008/0 
42-** 

(2:) 0004/0 
27 -* 

- 
318/0 

319 

ایکس آر 

 پی
3452/104*

** 
000223/0- 000224/0- 

003881/0**
* 

003887/0**
* 

0044/0 
74*** 

- - 
309/0 
882 

یو اس 

 دی کویو
77579/64 

*** 

0000097/0 

3-*** 

0000037/0 

1- 
00000133/0- 

0000013/0 

4- 

0.00000973

-*** 

(1:) 0000/0 
1130*** 

(2:) 0000/0 
0529-* 

- 
296/0 

062 

دوج 

 کویو
444910/0 004652/0 004360/0 004556/0 004269/0 - - - 

006/0 

335 

 .داری آماری استدرصد معنا 1و  5، 10دهندۀ سطوح ترتیب نشانبه ***، **، *توجه: 
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ان ا تگی و همهمراه قا آزمون ن ودِ ت ارن  ARDL از طریق رگرسیون الگوی خیر وی آمدهدستقهدهندۀ نتایج نشان 4تا  2جداول 

 قیو قازدۀ هشت رمزارز پیشرو و سه جزء قازدۀ قیمتی نفت قرای کل دورۀ نمونه است.

، معادلۀ هم ان ا تگی و چهارمسوم  ستون ارزیاقی وجود هم ان ا تگی است. دهندۀ آزمون والد قرای( ستون دوم نشان4در جداول )

شش) ستون پنجم ی قلندمدت( حاکی از راقوۀ مت ارنی قیو تغییراهاک ست.  شاو  شمت قیمت نفت و قازدۀ رمزارز ا دهندۀ آزمون ن، ن

ستون هفتم حاکی از آزمون والد قرای ت ارن  والد قرای ت ارن قلندمدت ست. مدتکوتاهو  شهشتم ستون  ا دهندۀ اثر مجموع انو نهم، ن

یک از  قرای هر  R2 سرررتون دهم، حاکی از تیدرنهای قیمت نفت قر رمزارزها قوده و ها رررو تغییرات تجمعی من ت و منفی در 

 ست.هاویتخم

اسررت. فرضرریۀ صررفر م نی قر ن ودِ هم   ررده دادهدر سررتون دوم نشرران  Fوالد  ی از طریق آزمونجمعهم، وجود 4تا2در جداول 

قیت ارز )( قرای چهار رمز 2( در جدول )اس دی کویو وی و تتر ،ویکو تیرمزارز )ققرای سرره  (H0: β1 = β2 =�β3 = 0) ان ا ررتگی

قااس دی کویو( و قرای پنج  وی و کاردانو ،تتر کویو،  در جدولاس دی کویو(  وی آرپی و کسیا ،کاردانو ، تتر،ویکو ننسیرمزارز )

س ت قه 4) سک رد ها و ( ن ضه و ری ضا، عر شان. ایو نتایج  ودیمی ت ا سک، ها و ۀ ارت اا قلندمدت قیو تغییرات دهندن ی ری

 ت اضا و عرضه و قازدۀ رمزارزهاست.

سه   سوم و چهارم جداول مؤلفمعادلۀ هم ان ا تگی قیو تغییرات در  ستون    ده گزارش 2-4ۀ قیمتی نفت و قازدۀ رمزارزها در 

ی ریسک و ت اضا ها و  تتر قا توجه قه از ریخ قهی رمزارزها قه تغییرات من ت و منفی سه جزء قازدۀ قیمتی نفت هاقازدهتمامی  .است

ضا در یها و و یو اس دی کویو قه  شان  جهتکی ت ا شاانددادهواکنش ن سیار ن. علاوه قر ایو، همۀ رمزارزها ن ضرایب ق دهندۀ 

سه جزء قیمت نفت هستند.  پایینی در ارت اا قا ازدۀ قیمتی ر قدی تغییرات من ت و منفی جمعهمی قلندمدت قرای مجموع هاکششهر 

ست؛ دارامعنآماری  ازنظر یک از رمزارزها چیهنفت قرای  ششایو  کهی حال در نی سه رمزا قلندمدتی هاک  وی و کاردانو تتر،) رزقرای 

 است. دارامعنآماری  ازنظری ریسک ها و و رمزارز تتر نس ت قه  و عرضهی ت اضا ها و اس دی کویو( نس ت قه 

سی  ستون پنجم  قلندمدتت ارن آزمون والد قرای قرر شمکه در  شانانددرآمده، قه نمایش 2-4جداول  و   ست که ، ن دهندۀ آن ا

ارز  از ریخ قهۀ قیمتی نفت مؤلفقرای هر یک از رمزارزها نس ت قه سه  (H0:β3/β1=0) و (H0: -β2/β1 =0) فرضیۀ صفر ت ارن قلندمدت

و ایکس آرپی قرای  کاردانو کاردانو قرای  ررو  ت اضررا و قایننس کویو،ی ریسررک ارزهای قیت کویو و ها ررو قیت کویو قرای 

شان؛  ودی عرضه رد نمیها و  ست که هیچ مدرکی م نی قر قناقرایو آزمایش والد ن سخدهندۀ آن ا ی نامت ارن قازۀ رمزارزها قه هاپا

 .حه وجود نداردموارد مورو از ریخ قهی ریسک، ت اضا و عرضه در کل دورۀ نمونه ها و تغییرات 

 = H0مدت )کوتاهصفر  حاکی از آن است که فرضیۀ 4تا2در ستون هفتم جداول   دهدادهنشان  مدتکوتاهآزمون والد قرای ت ارن 

γi+= γi-) قا توجه قه ( ویوآیکس آرپی و یو اس دی ک) یرمزارزهای ت اضررا و ها ررو قه  ( نسرر تقرای رمزارز )یو اس دی کویو

  ود.طلاعاتی در ایو موارد پیدا نمیی نیست؛ زیرا هیچ ااظهارنظر ود؛ اما در صوص قاقی موارد رد نمی ی عرضهها و 

ۀ یک تا هفت قر قازدۀ قیمتی هشررت رمزارز وقفۀ قازدۀ قیمت نفت قرای مؤلفی تغییرات من ت و منفی در سرره جمعهماثر مجموع 

شتم و هاستونرو در پیش ست  ده گزارش 4تا  2جداول  نهمی ه سک جدول )ها و تغییرات من ت در  .ا ( تأثیر من تی قر 2ی ری

سک ها و تغییرات منفی  کهی حال دری منفی قر ارز اتریم دارد؛ ریتأثارزهای تترواتریم و  ی ریتأثی منفی قر رمز ارز تتر و ریتأثی ری

ی ریتأثی من ت قر رمز ارز تتر و ریتأث( 3جدول )ت اضا  یها و من ت قرای رمز ارز قیت کویو دارد. علاوه قر ایو، تغییرات من ت در 

ضا ها و قر رمزارزهای تتر و یو اس دی کویو دارد. در قراقر، تغییرات منفی  منفی ی من ت قر رمزارزهای تتر، یو اس دی ریتأثی ت ا

ضمو اینکه تغییرات من ت در ریتأثکویو و قیت کویندارد و  ضۀ جدول )ها و ی منفی قر رمز ارز تتر دارد.  ی من ت قر ریتأث( 4ی عر

کاردانو،ریتأثرمز ارز یو اس دی کویو دارد و  های  ، تغییرات منفی در حال ویا قااس دی کویو و تتر دارد؛  وی ی منفی قر رمزارز

ی، کل طورقهدارد.  ی منفی قر رمزارزهای اتریم و تترریتأثی من ت قر رمزارزهای اتریم و قایننس کویو دارد و ریتأثی عرضرره ها ررو 
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ضه وجود دارد و ها و من ت زیادی در اثر تغییرات منفی در  ریتأث ضا و عر ی ها و منفی زیادی در اثر تغییرات من ت  ریتأثی ت ا

در ستون  ARDLخیر وی  دهندگی الگوی، میزان توضیحتیدرنها . ودیمت اضا و عرضه در کل دورۀ نمونۀ قازدۀ رمزارزها مشاهده 

 است.  ده دادهنشان  4تا2دهم جداول 

 ی تفکیک  ده است. ریگهمهدر ادامه، قرای قررسی استحکام نتایج الگو، در ایو قخش دورۀ نمونه قه دو دورۀ فرعی ق ل و قعد از 

تخب و ارز منی، آزمون ن ودِ ت ارن و هم ان ا رررتگی قیو قازدۀ هشرررت رمزر ویخ ARDL نتایج رگرسررریون الگوی 7تا  5جداول 

 در پژوهش حاضر است. شنهاد دهیپی ریگمهه دهندۀ ت اضا و عرضه قرای دورۀ فرعی ق ل ازی ریسک، نشانها و 
 

های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزهای پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی5جدول )

 یریگهمهدر قبل از   (RS)ریسک 

Table (5) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Risk Shocks 

(RS) in the pre-COVID-19 subperiod 

 Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- SAsym Lags+ Lags- R2 رمزارزها

 قیت کویو
26/2 

6055* 
00/0 

0252- 
00/0 

002090- 
00/0 

000830 
00/0 

001200- 
00/0 

0252- 
(2:) 00075/0 

1-** 
- 

78/0 
4169 

 اتریم
06/1 

3590 
00/0 

0659- 
00/0 

0709- 
00/0 

0572- 
00/0 

0212- 
000 
1215* 

- 

(5:) 00164/0 
2*** 

(3:) 00166/0 
0-** 

88/0 
2877 

قایننس 
 کویو

26/0 
5737 

00/0 
001600- 

00/0 
0229 

00/0 
001650- 

00/0 
0237 

- - - 
63/0 

7126 

 تتر
6/19 
8676*** 

00/0 
002350 

00/0 
0153*** 

00/0 
003250* 

00/0 
003160* 

00/0 
008890** 

(1:) 00008/0 
830 

(2:)00014/0 
5-** 

72/0 
7620 

 کاردانو
32/2 

2558* 
00/0 
1073-* 

00/0 
0261- 

00/0 
0798-* 

00/01058-
** 

00/0 
1600*** 

- 
(4:).001059-

** 
80/0 

7811 

ایکس آر 
 پی

90/0 
5411 

00/0 
0221 

00/0 
0471 

00/0 
0198 

00/0 
0423 

- - - 
65/0 

8438 

یو اس دی 
 کویو

79/5 
9797*** 

00/0 
001850 

00/0 
002300 

00/0 
001110 

00/0 
001380 

- - - 
41/0 

5855 

 دوج کویو
69/2 

3420* 
12/0 

0125- 
30/0 

3301* 
46/0 
1967-** 

37/0 
8884-** 

50/0 
1675*** 

(7):967789-*** 
(6:) 61693/0 

4*** 

(6:) 50167/0 
5-*** 

59/0 
8625 
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های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزهای پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی6جدول )

 یریگهمهدر قبل از  (DS)تقاضا 

Table (6) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Demand Shocks (DS) in the pre-COVID-19 

subperiod 

 Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- SAsym Lags+ Lags- R2 رمزارزها

قیت 

 کویو

284857/2 

* 

000208/0 

- 

00027/0 

0- 

00011/0 

9- 

00015/0 

5- 
- - - 

784/0 

169 

 007651/1 اتریم
000631/0 

- 

000573/0 

- 

000788/0 

- 

000865/0 

- 

0012/0 

49*** 
(6:)001494/0*** 

(1:) 0004/0 

23- 

882/0 

877 

قایننس 

 کویو
153225/0 

-0000972/0 

0 
0.000197- 

0000206/0 

0 
000204/0- 

0009/0 

92-** 
(3:)000992/** - 

637/0 

126 

 تتر
25697/21 

*** 

00009110/0 

** 

0000384/0 

0 

0000223/0 

0 

0000199/0 

0 

0001/0 

06*** 
(2:) 000135/0-** 

(6:) 0000/0 

6050-** 

727/0 

620 

 کاردانو
321583/1 

 
000453/0- 000534/0- 000337/0- 000397/0- - - - 

807/0 

811 

ایکس آر 

 پی
32898/1 000288/0 

0000611/0 

0 

000259/0 

 

0000549/0 

0 
- - - 

658/0 

438 

یو اس 

دی 

 کویو

983066/5 

*** 
00002810/0 

0000242/0 

0 
0000169/00 

0000145/0 

0 
- - - 

415/0 

855 

دوج 

 کویو
436130/0 

107975/0 

 
033329/0 097542/0 030109/0 - - - 

598/0 

625 
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های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزهای پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی7جدول )

 یریگهمهقبل از   (SS)عرضه 

Table (7) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Supply Shocks (SS) in the pre-COVID-19 subperiod 

 Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- SAsym Lags+ Lags- R2 رمزارزها

قیت 

 کویو

37387/52 

*** 

007232/0 

*** 

0.0075200752/0 

3*** 

00414/0 

2*** 

00430/0 

9*** 

00067/0 

4* 
- - 

784/0 

169 

 اتریم
81329/69**

* 

012019/0 

*** 
012897/0*** 021367/0*** 020606/0*** 

00951/0 

7-*** 

(4:) 

0051/0 

22** 

(6:) 

0039/0 

91** 

882/0 

877 

قایننس 

 کویو

21826/33**

* 
010353/0*** 010347/0*** 010717/0*** 010711/0*** - - - 

637/0 

126 

 ***00043/04 **-000105/0 **-000109/0 00006220/0 -00000875/0 41568/17 تتر

(3:) 

0002/0 

64-*** 

(2:) 

0003/0 

32-*** 

727/0 

620 

 کاردانو
76060/70**

* 
010898/0*** 014250/0*** 009969/0*** 010599/0*** 010898/0*** 

(1:) 

0025/0 

06 

- 
807/0 

811 

ایکس آر 

 پی

16535/46**

* 
011493/0*** 011267/0*** 010324/0*** 010294/0*** 011267/0*** - 

(1:)0024/0 

47-* 

658/0 

438 

یو اس 

 دی کویو

87292/17**

* 

000160/0-

*** 
000236/0-*** 

0000958/0 

0-*** 

0000934/0 

0-*** 

000236/0 

-*** 
- 

(1:) 

00008/0 

060 

415/0 

855 

دوج 

 کویو
953576/2** 034075/0- 816189/0-*** 

786093/0-

*** 

737326/0-

*** 
170232/1*** 

(3:) 

5388/0 

38-* 

- 
598/0 

625 
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سا تار جداول ق ل 7تا  5جداول  شان که کندیم ت عیت یاز  ستون دوم  .قود هدورکل  یقرا ARDL یر ویخ نتایج الگوی دهندۀن

 یکس آر پی است، نس ت قههم ان ا تگی در رمزارزهای اتریم، قایننس کویو و ا ۀ فرضیۀ صفر م نی قر ن ودِدهندنشانکه  7تا  5جداول 

ضه رد نمیها و  سک و عر ضا قرای رمزارزهای هادر  و  ود؛ در حالی که ی ری ، تتر و یو اس دی کویو رد ویکو تیقی ت ا

 ود؛ قناقرایو رمزارزهای اتریم، قایننس کویو و ایکس آر پی رد نمی ی عرضهها و تنها در رمزارز تتر نس ت قه  ،تیو درنها ود می

سک و رمزارز تتر راقوۀ قلندمدتی قا ها و ی قا قلندمدتۀ راقو ضه ندارد. در عوض، رمزارزهاها و ی ری ، تتر و ویکو تیقی ی عر

 ی ت اضا دارد.ها و ی قا قلندمدتۀ راقویو اس دی کویو 

سوم و چهارم جد ستون  سه قازد  واهدی م نی قر اینکه تمامی 7تا  5اول نتایج  س ت قه تغییرات  ۀ قازدۀ قیمتی فمؤلۀ رمزارزها ن

مۀ رمزارزها، هعلاوه قر ایو،  ی ریسررک( هسررتند.ها ررو قایننس کویو و دوج کویو در  از ریخ )قه یمنفمن ت و  جهت کنفت قه ی

شان سیار پایینی در ارت اا قان ضرایب ق سه جزء دهندۀ  ست هر  ششند؛ همچنیو قیمت نفت ه ی قلندمدت قرای مجموع تغییرات هاک

س ت قه  ازنظرتجمعی من ت و منفی در قازدۀ قیمتی نفت  ضا ها و آماری قرای اخلب رمزارزها ن سک و ت ا ست؛  دارامعنی ری  درنی

 هستند. دارامعنی عرضه ها و آماری قرای  ازنظر هاکششایو  که یحال

ستون پنجم شم نتایج  شان 7تا  5جداول  و   ست کن صفر ت ارن قلندمدت قرای دهندۀ آن ا ضیۀ  س ت  کیچیهه فر از رمزارزها ن

ۀ و همی ریسررک ها ررو ۀ مؤلفدر ارزهای تتر، کاردانو و دوج کویو نسرر ت قه   ررود؛ در حالی کهی ت اضررا رد نمیها ررو  جزقه

  ود.ی رد میریگهمه ل از ی عرضه در دورۀ زمانی قها و ۀ مؤلفرمزارزها نس ت قه 

ستون هفتم جداول  شان 7تا  5نتایج  صفر ت ارن ن ست که فرضیۀ  س ت قه  از ریخ قهقرای همۀ رمزارزها  مدتتاهکودهندۀ آن ا تتر ن

ضه رد میها و  س ت  طورویهم ود؛ ی عر سک و رمزارزهای ها و  قهقرای رمزارزهای اتریم، تتر، کاردانو و دوج کویو ن ی ری

 نکهیاواهد تجرقی م نی قر  قناقرایو ؛  ودی رد میریگهمهی ت اضا در دورۀ زمانی ق ل از ها و تریم، قایننس کویو و تتر نس ت قه ا

ی هاموالعهیو گزاره در اوجود دارد؛ درنتیجه امکان آزمون  و عرضهی ریسک، ت اضا ها و رمزارزها نس ت قه  مدتکوتاهت ارن قازدۀ 

 نیست.آینده قه دور 

( 5ی ریسک جدول )ها و تغییرات من ت در  .است  ده گزارش 7تا  5جداول  نهمی هشتم و هاستونی در جمعهماثر مجموع 

یت کویو و دوج کویو و  ی در تغییرات منف ی من ت قر رمزارزهای تتر و دوج کویو دارد؛ از ایو رو،ریتأثتأثیر منفی قر رمزارزهای ق

سک تأثیر منفیها و  رز اتریم دارد. افزون ای من ت قر رمز ریتأثعوض  در و دوج کویو دارد. کاردانو ،تتر قر رمزارزهای اتریم، ی ری

منفی قر رمز ارز  یریتأثی من ت قر رمزارزهای اتریم و قایننس کویو و ریتأث( 6)جدول  یت اضررای ها ررو قر ایو، تغییرات من ت در 

ی ها ررو ییرات من ت در ی منفی قر رمزارزهای اتریم و تتر دارد. علاوه قر ایو، تغریتأثی ت اضررا ها ررو تتر دارد؛ اما تغییرات منفی 

زارزهای تتر و دوج ی منفی قر رمریتأث، ایو تغییرات حال ویا قای من ت قر رمزارزهای اتریم و کاردانو دارد؛ ریتأث( 7عرضرررۀ جدول )

در عیو حال،  وی من ت قر رمزارزهای اتریم و یو اس دی کویو ریتأثی عرضررره ها رررو کویو دارد. قا وجود ایو، تغییرات منفی در 

تا  5در ستون دهم جداول   ARDLیر ویخ دهندگی الگوی، میزان توضیحتیدرنهای منفی قر رمزارزهای تتر و ایکس آرپی دارد. ریتأث

 است.  ده دادهنشان  7

شان 10تا  8جداول  سیون الگوین در پژوهش  شنهاد دهیپی ریگهمه از ی قرای دورۀ فرعی قعدر ویخ ARDL دهندۀ نتایج رگر

 ی ق لی دارند.هادورهجداول سا تاری مشاقه جداول  ویا .حاضر است

شان 10تا  8جداول دوم ستون  ضیۀ ن ودِ هم ان ست که فر ، ویکو تیقدر رمزارزهای  سکیر یها و  یقرا ن ا تگیدهندۀ آن ا

نس ت  تیدرنها ود. ی ت اضا رد میها و  تتر و یو اس دی کویو نس ت قه  ود؛ اما قرای رمزارزهاینمیکاردانو و ایکس آر پی رد 

ی ریسک، ت اضا، عرضه ها و قیو تغییرات در  مدتیطو نۀ راقو؛ قناقرایو  ودیمرمزارزها رد رمزی عرضه قرای تمامی ها و قه 

 ی تا حدودی قه قوت  ود قاقی است.ریگهمهقعد از  رعیطور ت ری ی اخلب قازدۀ رمزارزها در دورۀ فو قه
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ی اقتصادی هایآ فتگی هادورهدهندۀ  واهدی در یک راستاست که واقستگی مت اقل زیادی قیو متغیرهای مالی در ایو نتایج نشان

 وجود دارد. یریگهمهمانند 

 
های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزهای پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی8جدول )

 یریگهمهبعد از   (RS)ریسک 

Table (8) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Risk Shocks (RS) in the COVID-19 subperiod 

 Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- Sasym Lags+ Lags- R2 رمزارزها

قیت 

 کویو

54/1 

2469 

00/0 

1056- 

00/0 

0178 
00/02455-* 

00/0 

2444-** 

0027/0 

36 

(2:) 002620/0-

*** 

(5:) 002736/0*** 

(5:) 002409/0-*** 
65321/0 

5 

 اتریم
66/2 

6973** 

00/0 

0217- 

00/0 

2105** 

00/0 

0248 

00/0 

0136 

0017/0 

39** 

(2:) 003049/0-

*** 

(5 :)0.002541*** 

(5:) 003032/0-*** 
67450/0 

7 

قایننس 

 کویو

82/5 

2026*** 

00/0 

1491- 

00/0 

3802*** 

00/0 

0279 

00/0 

0440 

0034/0 

64*** 

(5:)005308/0 

*** 
(5:)005714/0-*** 636663/0 

 تتر
1/12 

8838*** 

00/0 

002150*** 

00/0 

001630-

** 

00/0 

000257 

00/0 

000179 

0000/0 

1850-

*** 

(1:) 00001700/0-

** 
(4:) 00001850/0*** 

30989/0 

5 

 کاردانو
56/0 

5530 

00/0 

0773- 

00/0 

0164 

00/0 

0659- 

00/0 

0977- 

0026/0 

74*** 
(5:) 004291/0*** (5 :)003514/0-*** 649360/0 

ایکس آر 

 پی

82/1 

6260 

00/0 

1612- 

00/0 

0406 

00/0 

1733- 

00/0 

1650- 

0019/0 

20 
- 

(3) :002532/0 

** 

54932/0 

9 

یو اس 

 دی کویو

28/9 

5150*** 

00/0 

001210-* 

00/0 

000644 

00/0 

000682-* 

00/0 

000601- 

0000/0 

1620*** 
- (2:) 00001620/0-*** 

25138/0 

8 

دوج 

 کویو

29/2 

4512* 

00/0 

5288** 

00/0 

1727 

01/0 

5160*** 

01/0 

4920*** 

0097/0 

32-*** 
(1:) 010057/0*** (2:) 015406/0*** 

55405/0 

3 
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های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزهای پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی9جدول )

 یریگهمهبعد از   (DS)تقاضا 

Table (9) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Demand Shocks (DS) in the COVID-19 subperiod 
رمز 

 ارزها
Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- Sasym Lags+ Lags- R2 

 تیق

 ویکو
130472/0 000114/0- 

000089/0 

30- 
000094/090- 

00007/0 

450- 
- - - 

653/0 

215 

 00005550/0 00003710/0 00006710/0 845652/0 اتریم
000030/0 

70 
- - - 

6745/0 

07 

قایننس 

 کویو
833869/0 000141/0 000102/0 00009930/0 

0000714/0 

0 
- - - 

63666/0 

3 

 - - - -00000041/0 -00000022/0 -00000072/0 -00000039/0 ***568516/6 تتر
30989/0 

5 

 649360/0 - - - -000325/0 -000361/0 -000354/0 -000393/0 010590/2 کاردانو

ایکس 

 آر پی
773524/0 000240/0- 000244/0- 000259/0- 000263/0- - - - 549329/0 

یو اس 

دی 

 کویو

992696/6** 00000030/0- 00000006/0- 00000017/0- 00000003/0- - - - 251388/0 

دوج 

 کویو
730125/0 000310/0- 001095/0 001690/0 001535/0 

000/0 

310- 
- - 554053/0 

 .درصد معناداری آماری است 1و  5، 10دهندۀ سووح ترتیب نشانقه***، **توجه: 
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های انباشتی بین تغییرات بازدۀ رمزارزهای پیشران و قیمت نفت: شوکهای نبودِ تقارن و همو آزمون ARDL ( نتایج رگرسیون الگوی غیرخطی10جدول )

 یریگهمهبعد از   (SS)عرضه 

Table (10) Regression results of non-linear ARDL models and asymmetry and cointegration tests between 

dominant cryptocurrency returns and changes in oil prices: Supply Shocks (SS) in the COVID-19 subperiod 

 Coint Eq+ Eq- WTLR+ WTLR- Sasym Lags+ Lags- R2 رمزارزها

 تیق

 ویکو
9167/103*** 

002104/0**

* 

002333/0**

* 

001754/0**

* 

001736/0**

* 

002333/0**

* 
- (3:) 000497/0** 

6532/

0 

15 

 ***17915/90 اتریم
002759/0**

* 

002957/0**

* 

001936/0**

* 

002002/0**

* 

000774/0**

* 

(1:) 000616/0 

- 

(4:) 001084/0-

*** 

6745/

0 

07 

قایننس 

 کویو
97078/58*** 

002270/0**

* 

003048/0**

* 

001876/0**

* 
001858/0 

001161/0-

*** 

(4:) 

001281/0*** 
(2) 001161/0*** 

6366/

063 

 ***712204/8 تتر
000003/0 

49-* 

000005/066-

*** 

000003/0 

58-*** 

000003/0 

24-*** 

000007/0 

23-*** 

(5:) 000007/0 

23*** 
- 

3098/

0 

95 

 ***88619/75 کاردانو
003270/0**

* 

002649/0**

* 

002300/0**

* 

002393/0**

* 

002649/0**

* 
(1:) 000763/0- (2:) 000899/0** 

6493/

0 

60 

ایکس 

 آر پی
11833/83*** 

004130/0**

* 

003358/0**

* 

003616/0**

* 

003611/0**

* 

004130/0**

* 

(1:) 000767/0-

** 
- 

5493/

0 

29 

یو اس 

دی 

 کویو

736631/8*** 
000003/0 

78-** 

000001/0 

16 

000000/0 

98 

000000/0 

65 

000003/0 

65** 

(1:) 000009/0 

08*** 
- 

2513/

0 

88 

داج 

 کویو
25227/23*** 

004102/0**

* 

002710/0**

* 
001355/0 001568/0 002710/0 

(1:) 001641/0-

* 
(5:) 001086/0-** 

5540/

0 

53 

 .داری آماری استدرصد معنا 1و  5، 10دهندۀ سووح ترتیب نشانقه ***، **، * توجه.

 
سوم و  شان 10تا  8 چهارم جداولستون  ضرایب همانند ن ست. علاوه قر ایو، میزان  ی هادورهدهندۀ هم ان ا تگی قه یک اندازه ا

ستند.  ششق لی پاییو ه س ت قه ری قراتغییرات من ت و منفی در قازدۀ قیمتی نفت  جمعیهمی قلندمدت قرای مجموع هاک مزارز تتر ن

 هستند. دارامعنآماری  ازنظری عرضه ها و ی رمزارزها نس ت قه و همه و ت اضای ریسک ها و 

ستون پنجم  شم جداولدر  صفر ت ارن قلندمدت قرای   ده ارائهنتایج آزمون والد  10تا  8 و   ضیۀ  ی هاقازدهاز  کی چیهکه فر

ی ریسرک و ها رو ی کویو و داج کویو قه دلیل داس وی ،ویکو تیقده اسرت؛ اما توسرط ی ت اضرا رد نشرها رو رمزارز قه دلیل 
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ی عرضه رد  ده است؛ قناقرایو قا توجه قه آزمون ها و یو اس دی کویو و داج کویو قرای همۀ رمزارزها قه دلیل  از ریخ قههمچنیو 

ی عرضه قرای همۀ ها و اس دی کویو و داج کویو در  وی ،ویکو تیقی ریسک قر ها و والد تأثیر قلندمدت نامت ارن احتمالی در 

 ی وجود دارد.ریگهمهیو اس دی کویو و داج کویو در طول دورۀ قعد از  از ریخ قهرمزارزها 

شان 10تا  8 هفتم جداولستون  صفر ت ارن ن ضیۀ  ست که فر سک و ها و قرای  رمزارزهاقا تمامی  مدتکوتاهدهندۀ آن ا ی ری

ستده عرضه رد   ضا در دورۀها و قرای  مدتکوتاهسوی دیگر، اطلاعاتی درقارۀ ت ارن  از .ا ی وجود ندارد؛ ریگههمقعد از  ی ت ا

 هست. و عرضهی ریسک ها و قرای همۀ رمزارزها قه دلیل تغییرات  مدتکوتاهۀ قازدۀ نامت ارن راقووجود  قناقرایو  واهدی از

ی ریسک ها و دهندۀ آن است که تغییرات من ت و منفی در نشان 10تا  8 جداولنهم  ی هشتم وهاستوناثر مجموع تجمعی در 

کاهش قیمت نفت  ریتأثی رمزارزها دارد. قه ایو ترتیب، هاهقازدی یک تا هفت تأثیر ماندگاری زیادی قر قیشرررتر هاوقفهو عرضررره در 

 .قر قازدۀ قیشتر رمزارزهاست اندکی کمتر از افزایش قیمت آن

ن ت قر می ریتأث ویهمچن ، اتریم و تتر وویکو تیقتأثیر منفی قر رمزارزهای  8ی ریسرررک جدول ها رررو تغییرات من ت در 

ی ریسرررک تأثیر منفی قر ها رررو ، تتر و دوج کویو دارد؛ اما تغییرات منفی در کاردانو ، اتریم، قایننس کویو،ویکو تیقرمزارزهای 

ای تتر، دوج کویو ی من ت قر رمزارزهریتأث نکهیاکویو، کاردانو و یو اس دی کویو دارد. ضررمو  رمزارزهای قیت کویو، اتریم، قایننس

یم، قایننس کویو، تأثیر من ت قر رمزارزهای اتر 10ی عرضررۀ جدول ها ررو . علاوه قر ایو، تغییرات من ت در گذاردیمو ایکس آرپی 

ق ی منفی قرریتأثتتر و یو اس دی کویو دارد و در عیو حال،  کاردانو، ایکس آر پی و دوج کویو دارد.  علاوه، تغییرات هرمزارزهای 

ضه ها و منفی در  ارزهای قیت کویو، ی من ت قر رمزریتأثی منفی قر رمزارزهای اتریم و دوج کویو دارد. همیو تغییرات ریتأثی عر

ی تا حدودالگو  و قحران اقتصادی قدرت توضیحیی ریگهمه ود، در ایو دوره یمکه مشاهده  طورهمانکاردانو و قایننس کویو دارد؛ 

 ی دیگر است.هادورهاز الگوی  تروییپا

 

 یریگجهینت

قه سه جزء:   دهمیت سمدت قیو تغییرات قیمت نفت )های قلندمدت و کوتاهواقستگی قر را 19-دویکوگیری همه ریتأثپژوهش حاضر 

 اص، قازار رمزارزها در ایو  طورقهقررسرری کرد.  NARDL از طریق رویکرد های ریسررک، عرضرره و ت اضررا( و قازار رمزارزها ررو 

ست سرمایۀ قازار ا شتریو حجم  شت رمزارز قا قی ستحکام نتایج  .تلاش  امل ه سی ا قه دو دورۀ  هاداده ده، لیوتحلهیتجزقرای قرر

 ی تمرکز دارد.ریگهمه ی که قر موج اولریگهمه قعد ازاست: دورۀ فرعی ق ل و   ده میت سمختلف 

 یریگهمهی قحرانی منل هادورهی قیمت نفت و قازدۀ رمزارزها در ها و قوی قیو  دهندۀ آن است که ارت اانتایج پژوهش نشان

  صوصقهای قلندمدت من ت و همگرا قیو قازدۀ رمزارزها و تغییرات قیمت نفت )کرونا وجود دارد. نتایج م یو ایو است که اقتدا راقوه

ضه ها و اجزای در  شاهده  19ی کووید ریگاز همه( در دورۀ فرعی قحران نا ی سکیو ری عر ، قرای دورۀ حالویا قا؛  ودیمم

ی هم ان ا تگی نشان از آن دارد که هامعادله، دوم . ودیمی، هم ان ا تگی تنها قرای چند رمزارز مشاهده ریگهمهکامل و فرعی ق ل از 

ستنناقهقازدۀ رمزارزها  سانی ا سخ یک سیار کمی تمایل دارند، قه تغییرات من ت و منفی نفت  ام پا ششقر ایو،  علاوه .قدهندی ق ی هاک

آماری قرای همۀ رمزارزها در دورۀ کامل و فرعی قعد  ازنظری عرضه ها و قلندمدت قرای مجموع تجمعی تغییرات من ت و منفی در 

شانریگهمهاز  سوم،  واهدی م نی قر دهندۀ میزان چشمگیری ی ن ست.  های مختلف قیمتی نفت قر  و  مدتیطو ننامت ارن  ریتأثا

احتمالی را قیو  قلندمدت، نتایج یک راقوۀ نامت ارن حالویا قا ده وجود دارد؛  ده قرای سه دورۀ در نظر گرفتهقازدۀ رمزارزهای تحلیل

سایی نکرده ها و  ست. ضمو ی سمت ت اضا و رمزارزها تا حدودی  نا شانۀ چشمگیری از راقوۀ نامت ارن کوتاه نکهیاا مدت قیو ن

ساقاقلدر کل دوره  مراتبقهایو راقوه  اما ها وجود دارد؛های قیمتی نفت و همۀ قازدۀ رمزارزها در همۀ دوره و  ست. پس  نا یی نی

س ت قه  ست؛ اما در ها و قازدۀ ایو رمزارزها ن ضا چندان حساس نی سانی می مدتکوتاهی ت ا ضعیت نو ، اثر مجموع چهارم  ود.و
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و ها دورهی سررمت عرضرره در همۀ ها ررو قرای   صرروصقهی یک تا هفت قر قازدۀ رمزارزها هاوقفهتجمعی تغییرات قیمت نفت قا 

 صوص در تغییرات عرضۀ نفت قازار رمزارزها را قه ویقناقراآماری معنادار قوده است؛  ازنظری ریگهمهقعد از  قرای دورۀ فرعی ژهیوقه

صادی دگرگون میهادوران صمن اید ایو را فراموش کرد که در چنیو مواقعی  اماکند؛ ی قحران اقت صادی ریگمیت ی قرای همۀ فعا ن اقت

 قهتریو انتخاب ممکو است.یی رفتار ع لانکردن در قازارها و یکاردستی نادرست است؛ قناقرایو و گاهی همراه نانینااطمقا 

ایو نتایج  ویقناقرا  ود؛وضوح دیده میتغییرات قیمت نفت  ام قر قازدۀ رمزارزها قه ریتأثی مختلف هاجن هقا توجه قه نتایج فوق، 

شان سته قه وضعیت نوعیدهندن قود. ایو  قازار  واهد ۀ تأثیر متفاوت تغییرات قیمت نفت قر روی قازدۀ رمزارزهای موجود در موالعه ق

قرای ایو منظور در محدودۀ  .دوجود دار آنهای درقارۀ علل ترقیعمی ق لی مواق ت ندارد و نیاز قه تحلیل هاافتهقا قر ی از ی هاافتهی

ضۀ R2 اص از م ادیر  شانامؤلفه، عر ست که ن ضیح دهندۀی ا شتریو تو ست و دهندگی در همۀ دورهقی در دورۀ  ژهیوقه طورویهمها

ضیحریگهمه ل از فرعی ق ست هامؤلفهدهندگی قرای همۀ ی ایو میزان تو شتر ا قا   دهارائه ود که نتایج یجه گرفته میقناقرایو نت؛ قی

ضر قه  دهانتخاب NARDL روش ست؛ اما نظری مخالف در قراقر موالعات ق لی درقارۀ احتمال قرای پژوهش حا سب ا طور کامل منا

ستگی مت اقل  ستننایی نا ی از اینکه الگوی واق ضعیت ا صادی قازار، مانند و ساس  رایط اقت صلاح  یریگمههقیو متغیرهای مالی قرا ا

 . ودیم

لفۀ قازدۀ قیمت نفت علاوه قر ایو، اتریم قه چند دلیل مستحق توجه ویژه است. اول، رمزارزی است که قیشتریو ارت اا را قا سه مؤ

رفتار  ترمتفاوتزارزها ی متنوع مالی کمی قاید احتیاا کرد. دوم، نسرر ت قه دیگر رمهایاسررتراتژدارد؛ قناقرایو قرای اسررتفاده از آن در 

صوصقه؛ کندیم ضه در کل دوره و دورۀ فرعی ق ل از ها و در    شهودتری ریگهمهی عر سوم،  م ست.  شان R2ا دهندۀ م ادیر ن

یان ذکر اسررت، نتایج ی اسررت. ال ته  رراریگهمهدورۀ فرعی ق ل از  در ژهیوقهۀ قیمتی نفت مؤلفقرای هر سرره  هادورهزیادی در همۀ 

 ( سازگار است.2021( و اوزتور  و جادوار )2021(، کوتا و کو  )2021پژوهش حاضر قا موالعات جارنو و همکاران )

تر ذکر  د، سوح زیاد که پیش طورهمانطرفی،  ازاهمیت زیادی دارد.  گذاراناستیسو  گذارانهیسرمانتایج پژوهش حاضر قرای 

و مدیران پرتفوی نمایان است.  گذارانهیسرماگیری قرای های نفت در م ایسه قا سایر رمزارزها و قحران همهارت اا قیو اتریم و  و 

شورها،  سیاری از ک سوی دیگر، در  رایط رو قه ر د مح وقیت رمزارزها در ق ستیسو  هادولتاز  شمگیر  گذارانا قاید از تأثیر چ

قر ث ات قازار رمزارزها آگاه قا ند. علاوه قر ایو، قاید در  ی ریسک(ها و ی سمت عرضه و ها و   صوص ام )قهاحتمالی نفت 

ی اولیه پس از  یوع هاماه که یحال درتغییر یاقند؛ قناقرایو  مدتنظر گرفت که سرچشمۀ تغییرات قیمت نفت  ام ممکو است در قلند

ضای  ویترقزرگقحران کرونا  شانهاینیقشیپاتفاق افتاد،   دهث تافت ت ا ست که حداقل تا پایان ی ا یر از انرژی جهانی ن دهندۀ آن ا

 مدتیطو نی سمت عرضه ممکو است ماهیت ها و نخواهد قود؛ قناقرایو  تروییپات اضای جهانی نفت دیگر منل ق ل  2021سال 

 موقت از دست قدهند. طورقهقع قحرانی ماهیت  ود را دا ته قا د یا در موا

ارزها هایی است که رمزهای آینده و تحلیل عمیق از ن ش، قر ی از نتایج ایو پژوهش مستلزم چالش جدید انجام پژوهشتیدرنها

سایر دارایی، پو شکنندهمتنوعیک  عنوانقه سنتی، اخلب در دورهدهنده یا پناهگاه امو در قراقر  صادی، های  سامانی اقت  هدف قاهای ناق

تر از موج اول ارزهای نوظهور فرا ژهیوقهۀ قیمت رمزارزها، سررراق یقکمک قه ادقیات مالی موجود هسرررتند. از سررروی دیگر، افزایش 

سایر امور مالی قازارها قه دلیل ن ش مهم رفتار ی و قهریگهمه ی مالی و اگلهعلاوه، پژوهش جال ی م نی قر ارت اا قیو قازار رمزارزها و 

سط می گذارانهیسرماآن قر  ریتأث سو طورهمان دهد؛ادقیات موالعه را ق ست،  واهد نامح شخص ا صمیمات اگلهس رفتار که م ی و ت

صحیح  دییتأآن  ی ذاتی رمزارزها، قه دلیل جذاقیت قیمتیهایژگیوقه دلیل  تنهانهاز رمزارزها ی در قر ی گذارهیسرما سش  و جای پر

 . واهد قودقرای پرسشگران ایو کنجکاوی 
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