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 دهیچک
درصد از بودجه  50و  یصادرات یدرصد از درآمدها 80اقتصاد وابسته به نفت است،  کی یدارا رانیکشور ا

از  نکوی¬تی. بازار رمزارز بابدی¬یم تینفت اهم نهیوابسته است، پس پژوهش در زم ینفت یدولت به درآمدها
 یپژوهش برا نیادارد.  جودرمزارز و نیا متیدر ق یادیاست و نوسان ز المللی¬نیب یبازارها نتری¬مهم

بازار  ژهوی¬صادرکننده نفت به یکشورها یبر بازارها  BTCتلاطم بازار رمزارز  زیسرر یبه بررس بار¬نینخست
 یو تئور لمازیی-بلدید زیبا استفاده از شاخص سرر یلادیم 11/2023تا  5/2013 یدر دوره زمان رانینفت ا

 ده،یچیو شبکه پ لمازیی-بلدید زیبر اساس شاخص سرر دهد،¬ینشان م جی. نتاپردازد¬یم دهیچیشبکه پ
 نتری¬شیتلاطم هستند. ب رندهیصادرکننده نفت، گ ینفت کشورها ی، فرستنده تلاطم و بازارها BTCرمزارز

 رسون،یپ یبه بازار نفت برنت است. براساس آزمون همبستگ نکوی¬تیتلاطم از بازار رمزارز ب زیمقدار سرر
از تلاطم بازار  ران،یوجود ندارد. بازار نفت ا نکوی¬تینفت و بازار رمزارز ب یبازارها نیتلاطم ب یهمبستگ

تلاطم از بازار  رندهیبازار گ کی ران،یبازار ندارد. بازار نفت ا نیبا ا یهمبستگ یول رد،پذی¬یاثر م نکوی¬تیب
BTC .است 
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 مقدمه 

ها نفت خام یک کالای استراتژیک است و  یک بازار انرژی است که با دیگر بازارها ارتباط دارد و از آن

میلادی، به عنوان یک انقلاب در اقتصاد نام برده  2009پذیرد. از ظهور رمزارزها در سال اثر می

گذاران زیادی را به خود جلب کنند. بازارهای نفت با بازار در این مدت توانستند سرمایهشود، می

چنین برای کوین در ارتباط است. بازارهای نفت هم برای کشورهای صادرکننده نفت و همرمزارز بیت

طم کشورهای واردکننده نفت بسیار اهمیت دارد و نفت نقش بسیار مهمی در اقتصاد جهانی دارد. تلا

 تواند به اقتصاد کشورها آسیب جدی وارد سازد. در بازارهای نفت می

گذاران گذاری و استخراج رمزارزها بسیار مورد توجه سرمایهکوین و رمزارزها، بحث سرمایهبا ظهور بیت

(، انتقال ارزش بین 2014و دیگران،  1کوین یک پدیده جهانی است )گلاسرقرار گرفته است. بیت

کوین و دلار آمریکا وجود برابری قیمت بیت میلادی، 2011نماید. در اوایل سال آسان میطرفین را 

کوین یکی از شناخته دلار رسید. بیت 1500کوین به میلادی هر بیت 2017سال  داشت و در نیمه

 Baur)کوین یک دارایی استترین ارزش بازاری است. بیتترین رمزارزها است که دارای بیششده

et al, 2018) کوین به دلیل بیت .و جایگاه خاصی در بازارهای مالی دارد و بازاری به سوداگرانه است

 ,Katsiampaگذاران قرار گرفته است)های نوآورانه، سادگی و شفافیت مورد توجه سرمایهویژگی

رمزارز کوین اولین گذاران است. بیتترین اهداف سرمایهکوین از بزرگدر حال حاضر بیت (.2017

ای ندارد و چین هیچ واسطه(. فناوری بلاک2019و دیگران،  4است )یو 3چینبر اساس بلاک 2مجازی

کوین یک پول غیرمتمرکز بدون بیت (.2021و دیگران،  6ندارد )ین 5به همین دلیل ریسک سیاسی

گیرد این رمزارز میپشتوانه و ارزش ذاتی است و ارزش خود را از اعتماد و تمایل مردم برای استفاده از 

(Tapscot, 2016در حال حاضر، از دلایلی که سبب می .)کوین کارایی لازم را نداشته شود که بیت

شوند. انرژی یک نیاز گذراران متحمل میباشد، تلاطم این رمزارز است، که ریسک زیادی را سرمایه

گیری حجم معاملات جهش چشمکوین است. بازار رمزارزها از لحاظ بسیار اساسی برای تولید بیت

در این پژوهش  به دنبال پاسخ به این سوال  کوین و انرژی با هم ارتباط دارد.اند، پس تولید بیتداشته

کوین به بازارهای نفت وجود دارد؟. سرریز تلاطم از بازار هستیم که آیا سرریز تلاطم از  رمزارز بیت

 دارد؟. اگر سرریزی وجود دارد به چه مقدار است؟.کوین به بازار نفت ایران وجود رمزارز بیت
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 . مباني نظري:1

 Gronwald(. ji et al, 2018گذاری مطرح شده است )کوین به عنوان یک دارایی برای سرمایهبیت

کوین، بازار کالا هستند، که از خود کند که ارزهای دیجیتال و به طور مشخص بیتمطرح می (2019)

که رمزارزها دهند. به دلیل ایننند، شوک تقاضا، تغییرات قیمت از خود نشان میهای کالایی ماویژگی

تواند بر دارای یک بازار کالایی هستند، پس تغییرات قیمت نفت خام، به عنوان یک بازار انرژی، می

 کوین با متغیرهای حقیقی اقتصاد ارتباطی ندارد ولی رابطه قیمتبازار رمزارزها اثرگذار باشد. بیت

کوین وجود دارد، استخراج رمزارز به انرژی نیاز دارد، پس بازار نفت خام و بازار نفت و قیمت بیت

 (.2019، 1رمزارزها با هم ارتباط دارند )اکری و لین

 Ghazani and Khosravi (2020) (2020)و  Okorie and Lin  نفت خام از بازارهای معتقدند

عنوان یک بازار دارایی زیربنایی در تجارت ابزارهای مالی کالایی مهم در سراسر جهان است و به 

تغییرات در قیمت نفت به  .کندکند و نقش کلیدی ایفا میمختلف در بازارهای مالی جهانی عمل می

المللی و غیره های بهره بینطور قابل توجهی با تورم، تولید واقعی، سیاست پولی، تغییرات در نرخ

مرتبط است، بنابراین تغییرات در قیمت نفت ممکن است یک عامل کلیدی در نااطمینانی ارزهای 

در بازارهای مالی را ورود اطلاعات تلاطم  (2002)3تسای(.  2021و دیگران،  2دیجیتال باشد )جارنو

 داند. جدید و غیرمنتظره می

گذاران سرریزهای شدید تلاطم ایجاد شود، برای سیاست تواند توسطهای عظیمی که میبا درک زیان

طور مؤثر سرریزهای نوسان در بازارهای سهام، را مدیریت کنند. مفهوم سرریز تلاطم، مهم است که به

یابد و وقوع سرریز تلاطم در مراحل اولیه بستگی دارد که آیا همبستگی بین به تدریج توسعه می

های خارجی افزایش بازارهای مالی مختلف به طور قابل توجهی پس از تأثیر یک بازار تحت تأثیر شوک

توان سرریز تلاطم نامید )فوربس های انتشار شوک را نمی(. همه پدیده2003، 4)اسچیرر و چو یابدمی

پس از 7و همبستگی بیش از حد 6سرریز تلاطم، حرکت هماهنگ غیرمنطقی (.2002، 5گوبنو ری

گذاران است. درک گذاری عقلایی سرمایهحذف ارتباط بین اقتصاد واقعی و مالی و تصمیمات سرمایه

گذاری و طراحی های تخصیص دارایی و سرمایههای بازار، اتخاذ تصمیماثرات سرریز در سیاست

                                                                                                                   
1 Okorie and Lin 

2 Jare˜no 

3 Tsay 

4 Scherer and Cho  

5 Forbes and Rigobon  

6 irrational coordinated movement 
7 excessive correlation 
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دهنده تواند نشانسرریز تلاطم می .(2016، 1های پوشش ریسک، مفید است )هیو و احمداستراتژی

کننده نتیجه اثر متقابل عوامل رابطه بین بازارها و بزرگی تلاطم باشد. قیمت یک سهم، منعکس

توان به چندین زیر را می 2های زمانی مالی از طریق تجزیه چند مقیاسیسری مختلف در بازار است.

مدت و بلندمدت است، تجزیه کرد. اطلاعات بازار را مدت، میانعه که حاوی اطلاعات بازار کوتاهمجمو

دست آورد )لیو به 3توان با دقت بیشتری از طریق تجزیه و تحلیل چند مقیاسی در حوزه فرکانسمی

ل تحقیق در مورد سرریز تلاطم مشارکت چند بازاری نیازمند یک روش تحلی .(2020، 4و جیانگ

 سیستماتیک است.

 

 پیشینه تحقیق

 توان به موارد زیر اشاره کرد. اند میکوین و نفت خام پرداختههایی که به مطالعه بیتاز پژوهش

های قیمتی نفت ارتباط بالقوۀ غیرخطی و نامتقارن بین شوک( به بررسی 1401رضا زاده و دیگران )

های توزیعی، ارتباط خودرگرسیون غیرخطی با وقفهرو با استفاده از رویکرد پیش و بازدۀ رمزارزهای

. پرداختند  2021دسامبر  8تا  2019دسامبر  8رو در بازۀ زمانیرمزارز پیش 8ها و بازدۀ این شوک

رمزارزهای  هترین ارتباط را با بازدهای عرضه بیشکه شوکدهد نشان مینتایج پژوهش 

مدت و دارد. علاوه بر این، نتایج کوتاه 19-گیری کوویدهویژه در دورۀ قبل از همشده بهوتحلیلتجزیه

طور واضح برخلاف های بحرانی اقتصادی بهبلندمدت، ارتباط قیمتی نفت و رمزارزها را در دوره

 تلاطم ییرذپ یتاسر سیربر( به بررسی 1401ابونوری و دیگران ) .کندهای قبلی بیان نمیبینیپیش

-GARCHلمداز  دهستفاا با ینوک بیتو  طلا وقصند م،سها وزن شاخصهم ر،لاد زدهبا خنر نمیا

DECO  ،پرداختند. مطابق نتایج، اثر سرایت و انتقال تلاطم بین نرخ بازده دلار، صندوق طلای لوتوس

شود. به صورتی که نوسان و تلاطم قیمت هر یک از بازاره به کوین تایید میشاخص هم وزن و بیت

 گذارد.  ازارها اثر میصورت آنی بر نوسان سایر ب

Będowska-Sójka & Kliber (2022) توانند به بررسی این موضوع که آیا ارزهای دیجیتال می

، 2022فوریه  10تا 2020فوریه  10نوسانات شدید قیمت نفت خام برنت را پوشش دهند؟ برای دوره

مطابق  پردازد.ویا، میاز مدل آستانه برداری خودرگرسیونی برای بازده و تحلیل همبستگی شرطی پ

های ریسک احتمالی در نظر را به عنوان پوشش USD Coin، اتر، تتر و BNBکوین، نتایج، بیت

                                                                                                                   
1 Huo and Ahmed 
2 multiscale decomposition 
3 multiscale analysis in the frequency domain 
4 Liu and Jiang 
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دهند و ها بهترین محافظ را در برابر حرکات نزولی قیمت نفت ارائه میکوینشود. استیبلگرفته می

 .دهندگذاری را کاهش نمینوسانات سرمایه

Enilov,& Mishra (2023)  جویی در نفت در دوران ابهام برای طلا و کریپتوها، صرفهبه بررسی

یافته،  پرداختند. از روش خودرگرسیونی تعمیم با استفاده 2022سپتامبر  30تا  2020ژانویه  1دوره 

در  شده را به عنوان یک ابزار امنارز دیجیتال فعال و معامله 1066ای از اثربخشی مجموعه گسترده

دهد ها نشان میکند. یافتههای طلا، ارزیابی میبرابر نوسانات شدید قیمت نفت، در مقایسه با نقش

ترین دارایی جایگزین و درگیری روسیه و اوکراین به عنوان امن 19-گیری کوویدکه طلا در طول همه

برای بازده نفت ارائه  تریکوین در هر دو دوره، نسبت به طلا، خواص امنبیت ها شده است.کوینآلت

دهد های پناهگاه امن طلا و ارزهای دیجیتال در طول زمان متغیر است. نتایج نشان میدهد. ویژگیمی

گذاری تری نسبت به سرمایههای پناهگاه امن طولانیگذاری در ارزهای دیجیتال متعدد، ویژگیسرمایه

 .دهددر طلا به تنهایی ارائه می

Fareed et al (2022)  وری کربن بررسی پتانسیل پوشش ریسک نفت خام، شاخص بهرهبه

 20/12/2021تا  22/1/2020برای دوره روزانه 19گیری کووید کوین در همههای سبز و بیتشرکت

پردازد. در حالت دو متغیره، ( می2020مارتینز )-با استفاده همبستگی چندگانه پنجره غلتان پولانکو

شود، در حالی که تأثیر منفی بین مشاهده می CEI و 19-ین کوویدهمبستگی مثبت معناداری ب

 BTC و 19-مشاهده شده است. یک ارتباط معنادار و غیرخطی بین کووید WTI و 19-کووید

مشاهده شده است.  همبستگی مثبت و معناداری را بین متغیرها در حالت چند متغیره نشان  داده 

های امنی برای گیری، پناهگاهتوانند در دوره همهمی BTC و CEI شده است. مطابق نتایج

  گذاران باشند.سرمایه

( به بررسی عدم قطعیت سیاست اقتصادی و اثر سرریز متغیر با زمان در بازار 2022)1دای و پینگ 

سهام از چین، اثر سرریز تلاطم در میان شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادی چین، بازارهای سهام، 

را بررسی  (TVP-VAR) استفاده از مدل خودرگرسیون بردار پارامتر متغیر با زمانطلا و نفت با 

های مصرف، صنعت، خدمات عمومی و مالی در طول دوره نمونه از نظر سیستمی مهم بخش کند.می

در دوره  کند.تر به اثر سرریز کمک میهستند. عدم اطمینان سیاست پولی و سیاست نرخ ارز کم

سرریز به نفت از منابع دیگر به سرعت به یک نقطه بسیار پایین کاهش  COVID-19گیری همه

 یابد و این امر تأثیر قابل توجهی بر سرریز خالص تلاطم بازار سهام داشته است. می

                                                                                                                   
1 Dai and Peng 
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، COVID-19گیری خام و بازار سهام در زمان همه( به بررسی بازار نفت2021)1ژنگ و هموری

 2( و بارونیک کرهلیک2012ییلماز )-، با استفاده از آزمون دیبلدشواهدی از آمریکا، ژاپن و آلمان

دهد. تأثیر مدت رخ میتر در کوتاهدست آمده سرریز بازده، بیش( پرداختند، مطابق نتایج به2018)

COVID-19 ایجاد  2008تر از آنچه در بحران مالی جهانی سال بر تلاطم نفت و بازارهای سهام بیش

مدت و بلندمدت بر بازارهای مالی در کوتاه COVID-19 گیریرد. تأثیر همهشده بود، ادامه دا

 نامشخص است. 

Yin ( با استفاده از روش خود رگرسیونی بازگشتی تعمیم2021و دیگران )به بررسی تلاطم  3یافته

( به بررسی این سوال پرداختند که آیا 2019رمزارزها و بازارهای نفت پرداختند. داس و دیگران )

کوین پوشش ریسک برای تلاطم نفت خام در مقایسه با طلا، کالا و دلار آمریکا هست؟. رمزارز بیت

و مدل رگرسیون چندکی، به این نتیجه رسیدند که بیت کوین   GARCHدر این پژوهش از روش

ظرفیت پوشش  .های مربوط به نفت نیستدارایی برتر نسبت به سایرین برای پوشش عدم قطعیت

گذاران، سرمایه .یی های مختلف مشروط به ماهیت ریسک های نفتی و وضعیت بازار استدهی دارا

گذاری متفاوتی را برای پوشش ریسک های نزولی در موقعیت های مختلف اقتصادی ابزارهای سرمایه

 .دهندو وضعیت های بازار ترجیح می

Okorie and Lin (2020) استفاده از با𝑉𝐴𝑅 − 𝑀𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐺𝐽𝑅   به بررسی ارتباط و آزمون والد

کش و کوینبازار بیتتلاطم قیمت نفت خام و ارزهای دیجیتال پرداختند و به این نتیجه رسیدند که 

 و همکاران 4قسمی .سویه تلاطم به بازارهای نفت خام دارندسرریز یک Redd Coin و XRP اتریوم،

 پرداختند.  S&Pو   BTCچنینمو ه WTIو  BTC( به بررسی تنوع سود بین 2018)

2018Ji et al,  کوین و زمان بیتبه بررسی روابط هم 5دارای جهتبا استفاده از نمودار غیر چرخه

زمان دست آمده برای ارتباط همزمان و با وقفه پرداختند. مطابق نتایج بهها برای ارتباط همسایر دارایی

ها، بازار جداگانه است و در روابط با وقفه با دیگر دارایی کوین یکها، بیتکوین و دیگر داراییبیت

نشان  GARCH( با روش 2014) 6گرانولدیابد. ها ارتباط میکوین در طول زمان با دیگر داراییبیت

 7دهنده یک بازار نابالغ است. دیبرگکوین در دروند خود نوسان زیادی دارد که نشانداد، قیمت بیت

ویژه در ریسک، بهگدران کمکوین برای سرمایهنشان داد که بیت GARCHاز ( با استفاده 2016) 

                                                                                                                   
1 Zhang and Hamori 
2 Barunik and Krehlik 
3 generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 

4 Guesmi 

5 directed acyclic graph 

6 Gronwald 

7 Dyhrberg 
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گداری عمل عنوان یک دارایی پوشش سرمایهتواند بهتواند مفید باشد. نمیهای منفی بازار، میشوک

 نماید.

(2013) van Wijk (2016)و Ciaian et al  ،تغییرات سیگنال قیمت نفت، نشانه تغییر معتقدند

فشارهای  تواند ارزش بیت کوین را افزایش )یا کاهش( دهد. عمومی قیمت است، که میدرسطح 

ارزی که از اقتصاد  را کاهش دهد.1تورمی ناشی از افزایش قیمت نفت می تواند ارزش ارزهای فیات

تواند برای تسویه پرداخت های فرامرزی استفاده شود واقعی جدا شده است، مانند بیت کوین می

تواند کوین نمی( به این نتیجه رسیدند که بیت2017و دیگران )  3(.  بوری2019یگران، و د 2)داس

( 2017و دیگران )  Baurسری از مطالعات مانند مطالعاتعنوان یک ابزار پوشش ریسک باشد. یک به

گیرند.  از دیگر گذاری در نظر میکوین را یک دارایی سرمایه( بیت2017و دیگران ) Bouriو 

 Salisu et al   (2022)هایتوان پژوهشکوین و نفت پرداختند میهایی که به مطالعه بیتپژوهش

   پرداختند. Jarenoet al (2022)و  Ren et al (2023)، Fareed et al (2022)و 

براساس پژوهش های انجام شده، پژوهشی که به بررسی سرریز تلاطم از بازار بیت کوین بر بازارهای 

نفت بپردازد، انجام نشده است، لذا این پژوهش برای نخستین بار به بررسی سرریز تلاطم با استفاده 

 رداخته است. ییلماز و تئوری شبکه پیچیده در بازارهای نفت و بیت کوین پ-از آزمون سرریز دیبلد
 
 . روش تحقیق2

ییلماز به بررسی تلاطم بازده در بازارهای نفت و بازار -در این پژوهش ابتدا با شاخص سرریز دیبلد

رمزارزها پرداخته شد و سپس با استفاده از تئوری شبکه پیچیده، شبکه بر اساس شاخص سرریز 

 شود. ساخته می
 

 :4ییلماز-. شاخص سرریز دیبلد1.2

( از یک 2012ییلماز )-دیبلدتوان سرریز تلاطم را محاسبه کرد. ییلماز می-استفاده از سرریز دیبلدبا 

استفاده می کنند که اجازه می دهد تا شوک های مرتبط با استفاده از توزیع  VAR چارچوب کلی

به صورت زیر تعریف VAR(P) خطای مشاهده شده تاریخی به طور مناسب مورد توجه قرار گیرند 

 مانده های توزیع شده مستقل و یکسان ونشان دهنده بردار باقی  𝜀𝑡بردار بازده است. 𝑥𝑡می شود، 

𝜑𝑡پارامترهایی است که باید تخمین زده شوند. 

                                                                                                                   
1 fiat currencies 

2 Das 

3 Bouri 

4 diebold-yilmaz 
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1

P

t i t i t

t

x x −

=

= +                                                                                   )1( 

 VAR ( را می توان به صورت نمایش میانگین متحرک مرتبه بی نهایت بیان 1تعریف شده در رابطه )

 کرد.

𝑥𝑡 = ∑ 𝐴𝑖
∞
𝑡=1 𝜀𝑡−𝑖                                                                                       (2)  

 شود. است و به صورت زیر نشان داده می N× Nضرایب ماتریس   𝐴𝑖 (2در رابطه )

1 1 2 2 ...i i i p i PA A A A  − − −= + + +                                                            )3(  

0 0iA fori=   
 به صورت  1بینی تعمیم یافتهتجزیه واریانس خطای پیشیافته، تعمیم VARبا استفاده از چارچوب 

( )g

ij H
 شود. است و به صورت زیر برآورد می

𝜃𝑖𝑗
𝑔

=
𝜎𝑗𝑗

−1 ∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎ ∑ 𝑒𝑗)2𝐻−1

ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎ ∑ 𝐴ℎ

′ 𝑒𝑖)𝐻−1
ℎ=0

                                                                                       (4)  

ماتریس تجزیه واریانس با مجموع عناصر هر ردیف از جدول تجزیه واریانس به صورت زیر نرمال می 

 .شود

𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗

𝑔
(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑗=1

                                                                                          (5)  

 اتریس بردار خطا که است، بردار خطا با واریانس مε  شود. نشان داده می𝜎𝑗𝑗  انحراف استاندارد

 .است j عبارت خطا برای معادله

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆𝑝𝑖𝑙𝑙𝑜𝑣𝑒𝑟(𝐻) =

∑ 𝜃̃𝑖,𝑗(𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1

𝑖≠𝑗

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1

100 =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗(𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1

𝑖≠𝑗

𝑁
                                      (6)  

به سایر متغیرهای دیگر به نام   i از متغیر (DS) سرریز جهتبه صورت  DSجهت سرریز به صورت 

  به صورت نوشته می شود.   jمتغیر

𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑆𝑝𝑖𝑙𝑙𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖←𝑗(𝐻) =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑗=1

𝑖≠𝑗

∑ 𝜃̃𝑖,𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1

. 100 =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑗=1

𝑖≠𝑗

𝑁
100              (7)  

DS برای اندازه گیری سرریز از متغیر i به همه متغیرهای دیگر j .به صورت نوشته می شود 

  𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑆𝑝𝑖𝑙𝑙𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖←𝑗(𝐻) =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑗=1

𝑖≠𝑗

∑ 𝜃̃𝑖,𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1

. 100 =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑗=1

𝑖≠𝑗

𝑁
100                (8) 

                                                                                                                   
1 forecast error variance decomposition 
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و  1شود )آمورام، به صورت زیر محاسبه می jبه سایر متغیرهای   iسرریز خالص برای سهم متغیر

 (.2021دیگران، 

𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑆𝑝𝑖𝑙𝑙𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖→𝑗(𝐻) =

∑ 𝜃̃𝑗𝑖
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑗=1

𝑗≠𝑖

∑ 𝜃̃𝑗𝑖
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1

. 100 =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑁
𝑗=1

𝑗≠𝑖

𝑁
100                 (9)  

 

 . شبکه پیچیده2.2

(. که DU et al, 2016) محور قدرتمند استسازی سیستمنظریه شبکه پیچیده یک تکنیک مدل

کوین در این پژوهش از آن بهره گرفته برای بررسی ساختار، عملکرد بازار نفت خام و بازار رمزارز بیت

یک شبکه شوند. هایی به هم متصل میشده است که توسط یالهایی ساخته شبکه از گرهشده است. 

 شوند. پیچیده، از دو جزء گره و یال تشکیل شده است، که به صورت زیر نشان داده می

                                                                                                (10)  
ها هاست. ماتریس یالای از یالنماد مجموعه Eها، تعداد گره Nنماد شبکه است،  G( 10در رابطه )

 (.Ashfaq et al, 2020شود )به صورت زیر نشان داده می

                                                               (11)  

ریزهای تلاطم بازده در بازارهای ها سرهای شبکه و یالعنوان گرهدر این پژوهش، بازارهای نفت به

ییلماز برای محاسبه مقدار سرریز تلاطم و جهت سرریز -نفت هستند، که از شاخص سرریز دیبلد

 تلاطم بهره گرفته شد. 

 

 . برآورد مدل:3

ها به صورت ماهانه از سایت اوپک و است و داده 11/2020تا  5/2013دوره زمانی این پژوهش از 

coinmarket .و دیگران  2( و چادهوری2020مطابق پژوهش ژنگ و دیگران ) به دست آمده است

)𝑙𝑛 صورت بازده ( به2019)
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) ×  .برآورد شده است100

  

                                                                                                                   
1 Ameur 

2 Chowdhury 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-0

3 
] 

                             9 / 18

http://mieaoi.ir/article-1-1848-en.html


 باقري / نفت يبه بازارها نکوی¬تیتلاطم بازار رمزارز ب زیسرر يبررس                                                              228

 ییلماز:-. شاخص سرریز دیبلد1.3

 کوینییلماز در بازارهاي نفت و بیت-: سرریز تلاطم بر اساس آزمون دیبلد1جدول 
 

A
N

G
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A

 A
L
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IA

 

B
R

E
N

T
 

B
T

C
 E

G
Y

P
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 E
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A

T
E

 IN
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E
S

IA
 

IR
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N
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A
 

M
A

L
A

S
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A
 

M
E

X
IC

O
 

N
IG

E
R

IA
 N

O
R

W
A

Y
 

O
M

A
N

 

O
P

E
C

 

ن
سرریز از دیگرا

 

ANGOLA 6.

8 

6.9 6.8 7.7 6.8 6.4 5.1 6.9 6.8 6.9 6.3 6.8 6.9 6.3 6.6 93.2 

ALGERIA 6.

8 

6.9 6.8 7.9 6.8 6.3 5.2 6.9 6.8 6.8 6.3 6.8 6.9 6.3 6.6 93.1 

BRENT 6.

6 

6.7 7.2 5.7 7 7 5.9 7.1 6.8 6.9 5.7 6.6 6.8 7 6.9 92.8 

BTC 1 1.1 0.6 88.

9 

0.6 0.5 0.8 0.6 0.8 0.6 1.4 0.9 0.9 0.9 0.4 11.1 

EGYPT 6.

6 

6.7 7 6.9 7 6.8 5.6 7 6.8 6.8 6 6.6 6.8 6.8 6.8 93 

EMIRATE 6.

5 

6.5 7.3 4.5 7.1 7.7 6.4 7.1 6.7 6.8 5.3 6.4 6.7 7.8 7.3 92.3 

INDONESI

A 

6 6.2 7.5 4.4 7 7.8 9.4 7 6.5 6.5 4.6 5.8 6.3 8 7.1 90.6 

IRAN 6.

6 

6.7 6.9 7.3 7 6.7 5.6 7.1 6.7 6.8 5.9 6.5 6.7 6.8 6.7 92.9 

LIBYA 6.

8 

6.9 6.9 6.9 6.9 6.5 5.3 7 6.9 6.9 6.2 6.8 6.9 6.5 6.7 93.1 

MALASIY

A 

6.

8 

6.8 6.9 6.8 6.9 6.6 5.2 7 6.8 7.1 6 6.8 6.9 6.6 6.7 92.9 

MEXICO 6.

7 

6.8 6.5 10.

2 

6.6 5.8 4.7 6.7 6.7 6.6 7.2 6.8 6.7 5.7 6.2 92.8 

NIGERIA 6.

8 

6.9 6.7 8.2 6.8 6.2 4.9 6.9 6.8 6.9 6.4 6.9 6.9 6.2 6.5 93.1 

NORWAY 6.

7 

6.9 6.9 7.4 6.9 6.5 5.3 6.9 6.8 6.9 6.2 6.8 6.9 6.4 6.6 93.1 

OMAN 6.

4 

6.5 7.4 4.1 7.2 7.8 6.6 7.1 6.7 6.8 5.1 6.3 6.6 8 7.3 92 

OPEC 6.

7 

6.8 7.1 5 7.1 7.1 5.8 7.1 6.8 6.9 5.8 6.7 6.8 7.1 7.1 92.9 

سرریز به 

 دیگران

87 88.

3 

91.

2 

93.

1 

90.

8 

88.

1 

72.

4 

91.

4 

88.

6 

89.

1 

77.

2 

86.

4 

88.

8 

88.

3 

88.

4 

1308.

9 

 مأخذ: نتایج تحقیق

 

درصد، بر بازار نفت  7/7بر بازار نفت آنگولا  BTC(، سرریز تلاطم از بازار رمزارز 1مطابق جدول )

درصد، بر بازار نفت مصر،  BTC 9/88درصد، بر بازار نفت  7/5درصد، بر بازار نفت برنت  9/7الجزایر

 3/7درصد، بر بازار نفت ایران  4/4درصد، بر بازار نفت اندونزی،  5/4درصد، بر بازار نفت امارات  7

درصد، 1/10درصد، بر بازار نفت مکزیک  8/6درصد، بر بازار نفت مالزی  9/6درصد، بر بازار نفت لیبی 

درصد، بر بازار  ¼درصد، بر بازار نفت عمان  4/7ت نروژ درصد، بر بازار نف 2/8بر بازار نفت نیجریه 

 درصد بوده است.  5نفت اوپک 

درصد، از بازار نفت  1/1درصد، از بازار نفت الجزایر  BTC 1سرریز تلاطم از بازار نفت آنگولا به بازار 

، از بازار نفت درصد 8/0درصد، از بازار نفت اندونزی  5/0درصد، از بازار نفت امارات  6/0برنت و مصر 
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درصد، از بازار نفت مکزیک  6/0درصد، از بازار نفت مالزی  8/0درصد، از بازار نفت لیبی  6/0ایران 

درصد است. سرریز 4/0درصد و از بازار نفت اوپک 9/0درصد، از بازار نفت نیجریه، عمان و نروژ  4/1

درصد، از بازار نفت  7/6ازار نفت الجزایر درصد، از ب 6/6تلاطم از بازار نفت آنگولا به بازار نفت ایران 

 7/6درصد، از بازار نفت امارات  7درصد، از بازار نفت مصر،  BTC 3/7درصد، از بازار نفت  9/6برنت 

درصد،  8/6درصد، از بازار نفت مالزی،  7/6درصد، از بازار نفت لیبی  6/5درصد، از بازار نفت اندونزی

درصد، از بازار  7/6درصد، از بازار نفت نروژ  5/6ز بازار نفت نیجریه درصد، ا 9/5از بازار نفت مکزیک 

 درصد است.  7/6درصد و از بازار نفت اوپک  8/6نفت عمان، 

 

 کویندار تلاطم در بازارهاي نفت و بیت: میانگین سرریزهاي خالص هدایتي و جهت2جدول
 

 سرریز به دیگران سرریز از دیگران
 میانگین سرریز هاي خالص

 دارهدایتي و جهت

ANGOLA 93.2 87 -6.2 

ALGERIA 93.1 88.3 -4.8 

BRENT 92.8 91.2 -1.6 

BTC 11.1 93.1 82 

EGYPT 93 90.8 -2.2 

EMIRATE 92.3 88.1 -4.2 

INDONESIA 90.6 72.4 -18.2 

IRAN 92.9 91.4 -1.5 

LIBYA 93.1 88.6 -4.5 

MALASIYA 92.9 89.1 -3.8 

MEXICO 92.8 77.2 -15.6 

NIGERIA 93.1 86.4 -6.7 

NORWAY 93.1 88.8 -4.3 

OMAN 92 88.3 -3.7 

OPEC 92.9 88.4 -4.5 

 مأخذ: نتایج تحقیق             

 

فرستنده تلاطم است و  BTC(، بر اساس میانگین سرریز هدایتی و جهت دار، بازار 2مطابق جدول )

بازارهای نفت شامل بازارهای آنگولا، الجزایر، برنت، مصر، امارات، اندونزی، ایران، لیبی، مالزی، مکزیک، 

 نیجریه، نروژ، عمان و اوپک گیرنده تلاطم هستند. 
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 کوین  . شبکه سرریز تلاطم در بازارهاي نفت و بازار رمزارز بیت2.2

 شود، درییلماز، شبکه پیچیده ساخته می-های برآورد شده با روش دیبلددر این بخش براساس داده

 پردازیم. ادامه به بررسی این شبکه می

 

 
 ییلماز در بازارهاي نفت و-: شبکه پیچیده بر اساس شاخص سرریز دیبلد1شکل 

 کوینبازار رمزارز بیت

 مأخذ: نتایج تحقیق

 

ترین ( بزرگ1کوین در شکل )نشان داده شده است. بیت  weighted out degree( بر اساس1شکل )

را در بازارهای مورد بررسی  weighted out degreeترین مقدار گره است و به این معنا است که بیش

کوین به بازار نفت برنت است. گره ها در شکل بالا، بازارهای مورد ترین سرریز تلاطم بیتدارد. بیش

کنند، سرریز تلاطم در دیگر متصل میتند و یال هایی که گره ها را به هممطالعه در این پژوهش هس

 ییلماز به دست آمده است.  -بین بازارها هستند. سرریز تلاطم در بین گره ها از شاخص سرریز دیبلد
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 BTC: خصوصیات شبکه بازارهاي نفت و رمزارز 1جدول 

 Degree 
weighted in 

degree 

weighted out-

degree 

Weighted 

Degree 

Closeness 

centrality 

ANGOLA 30 100 88.2 188.2 1 

ALGERIA 30 100.1 89.7 189.8 1 

BRENT 30 100 91.9 191.9 1 

BTC 30 100 265.1 365.1 1 

EGYPT 30 100.2 91.3 191.5 1 

EMIRATE 30 100.1 89.2 189.3 1 

INDONESIA 30 100.1 76.7 176.8 1 

IRAN 30 100 91.9 191.9 1 

LIBYA 30 100.1 89.4 189.5 1 

MALASIYA 30 99.9 89.9 189.8 1 

MEXICO 30 99.9 80.1 180 1 

NIGERIA 30 100 87.8 187.8 1 

NORWAY 30 100.1 89.8 189.9 1 

OMAN 30 99.9 90.3 190.2 1 

OPEC 30 99.9 89 188.9 1 

 مأخذ: نتایج تحقیق

 

بیش   weighted out degreeتر بودن مقدار به دلیل بزرگ BTC(، بازار رمزارز 1مطابق جدول )

 Closeness ترین فرستنده تلاطم در شبکه است. معیارهای مرکزیت در شبکه پیچیده مانند

centrality ( نشان می1در جدول ) دهند، بازارهای نفت و بازار رمزارزBTC  داری اهمیت یکسانی

 weighted inکه هستند به این دلیل که، مقدار معیارهای مرکزیت یکسانی دارند. بیش ترین در شب

degree  را در شبکه بازار نفتEGYPT  در شبکه دارد و بیش ترین گیرنده تلاطم در شبکه سرریز

  دارد. BTCرا در شبکه بازار  Weighted Degreeتلاطم است. بیش ترین 
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 پیرسون:. آزمون همبستگي 3.3

 کوین: آزمون همبستگي پیرسون در بین بازارهاي نفت و بازار رمزارز بیت2جدول 
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**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 مأخذ: نتایج تحقیق
 

کوین و بازارهای نفت وجود ندارد، به این معنا (، همبستگی  بازده در رمزارز بیت2مطابق جدول )
قیمت بازارهای نفت تغییری نخواهند داشت و این بازارها بر هم  است که با تغییر قیمت بیت کوین،

همبستگی ندارند. وجود تلاطم در بازار بیت کوین به تلاطم در بازارهای نفت منجر نخواهد شد. ولی 
دیگر همبستگی تلاطم دارند و وجود شوک به یکی از بازارها، منجر به تلاطم در بازارهای نفت، با هم

 اهد شد. دیگر بازارها خو
 

 گیري و پیشنهادات. نتیجه5
های بازارهای کالا دارند. پس، قیمت شوند و ویژگیهای ارزهای دیجیتال، کالا محسوب میدارایی

های آن تأثیر بگذارد. در سایر بازارهای تواند بر قیمتجهانی نفت خام، به عنوان یک بازار انرژی، می
چنین تجارت فعال و استخراج ارزهای دیجیتال نیاز به همشود، کالایی این اثر قیمت نفت دیده می

استفاده زیاد از مصرف برق برای تجهیزات ماینینگ دارد. این موارد، ارتباط بازار ارزهای دیجیتال و 
کشور ایران دارای یک اقتصاد وابسته به درآمدهای نفتی است، پس دهد. بازار انرژی را نشان می

 یابد. می پژوهش در این زمینه اهمیت
گذاران تبدیل شده است و یک بازار کوین به یک دارایی جذاب برای سرمایهبا توجه به این که بیت

پذیرند. هدف این پژوهش کوین تأثیر میکالا است و بازارهای نفت، هم بازار کالا هستند، از بازار بیت
نفت، با استفاده از شاخص سرریز کوین به بازارهای بررسی سرریز تلاطم بازده از بازار رمزارز بیت

کرد شبکه پیچیده و ییلماز و شبکه پیچیده است. مطابق نتایج این پژوهش، با استفاده از روی-دیبلد
کوین فرستنده تلاطم به بازارهای نفت است. با توجه به ییلماز، بازار رمزارز بیت-شاخص سرریز دیبلد

شود، اقتصاد ایران از وابستگی به درآمدهای نفتی این سرریز تلاطم به بازارهای نفت پیشنهاد می
گذاران ها و سیاستگذاران، شرکتمطالعه تغییرات قیمت نفت ممکن است برای سرمایهخارج شود. 

گذاران که عمدتاً تجزیه و تحلیل را بر تأثیر نوسانات قیمت نفت بر منابع حیاتی باشد و دیگر سرمایه
 .کنندار ارزهای دیجیتال متمرکز میسایر بازارهای مالی، مانند باز
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