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Abstract 

Virtual money is one of the emerging phenomena that can be 

considered as one of the results of the penetration and expansion of 

cyberspace in human life. Facilitating financial transactions without the 

presence of intermediaries such as banks and financial institutions can 

be considered as one of the goals of creating virtual money. The purpose 

of this study is to investigate the effects of volatility spillover from 

Bitcoin as the largest digital currency on other digital currencies. In this 

study, the variables were converted into Rial currency to reflect Rial 

fluctuations simultaneously. One component of this analysis is 

identifying the digital currencies that have been most affected by the 

price bubbles and the free fall of bitcoin prices. The findings of the 

present study show that Bitcoin has the highest fluctuations on 

Dogecoin and dash among digital currencies, respectively, and it 

receives overflow from other digital currencies that have high 

transaction value. According to the results of the present study, the 

bubbles in the digital currency market show that the market is irrational 

and due to the effects of the existing overflow, it may spread to domestic 

financial markets and cause a lot of fluctuations. 
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 یتالیجید یارزها انیم ینوسانات مال زیاثرات سرر یبررس

 ((BEKK-GARCH) رهیگارچ چند متغ افتیربرد ره)کا

 
 ***امیرحسین حاجیلو مقدم، **مرتضی سحاب خدامرادی، *نعیم شکری

 

 1چکیده
 ینفوذ و گســت ف ا ــا جیاز نتا یکیآن را  توانینوظهور اســک  م م یهادهیاز پد یکی یپول مجاز

ها مانند بانک ییهابدون ح ور واسطم یدر انجام امور مال لیبش  دانسک. در واقع، تسه یدر زندگ یمجاز
سات مال س ض یپول مجاز شیدایاز اهداف پ یکی توانیرا م یو مؤ سک. هدف پژوهش حا س  ،دان  یب ر

 یتالیجید یارزها  یب  ســا یتالیجیارز د نیت بم عنوان بزرگ نی وکینوســانات از ســمک ب زیاث ات ســ ر
بصــورت همزمان  زین الیتا نوســانات ر تبدیل شــدند الیرواحد پولی  بم  هایمطالعم متغ نیدر ا. باشــدیم

را از   یتأث نیشـــت یاســـک  م ب یتالیجید یارزها ییشـــناســـا لیتحل نیا یاز اجزا یکی. منعکس گ دد
 م  دهدینشان م حاض پژوهش  هایااتمیاند. داشتم نی وکیب یمتیق یو سقوط آزادها یمتیق یهاحباب

و دف داشتم اسک و  نی ونوسانات را ب  دوج زیس ر نیشت یب بیبم ت ت لتایجید یارزها نیدر ب نی وکیب
 جینوسان اسک. ب  اساس نتا زی ننده س ر ااکیبالا دارند، در یا م ارزف معاملم یتالیجید یارزها  یاز سا

را  تالیجید یبودن بازار ارزها یی عقلایغ یتالیجید یموجود در بازار ارزها یهاپژوهش حاضـــ ، حباب
ش س ر دهدیان من سک بم بازارها زیو با توجم بم اث ات    ده و  کیس ا زیداخل ن یمال یموجود، ممکن ا

 را بم وجود آورد. یادینوسانات ز
 

 .رهیگارچ چند متغ افتیره ؛یتالیجید یارزها ؛ینوسانات مال زیسررها: واژهکلید
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  . مقدمه1

وان آن را یکی از نتایج نفوذ و گست ف تهای نوظهور اسک  م مییکی از پدیده 1پول مجازی 
هایی ا ای مجازی در زندگی بش  دانسک. در واقع، تسهیل در انجام امور مالی بدون ح ور واسطم

توان یکی از اهداف پیدایش پول مجازی دانسک. ایده اولیم ها و مؤسسات مالی را میمانند بانک
ای ب ای مفهوم پول مجازی را بم عنوان ایده  میااک؛  [9] 2توان در تحقیق چامپول مجازی را می

ها های مختلف این ایده در شکل. در طول سالنمودها مط ح تسهیل امور مالی بدون ح ور واسطم
بم عنوان اولین پول مجازی و  3 وین، بیک2009های مختلف مط ح شد تا اینکم در سال و قالب

ها در حوزۀ تجارت  وین از جملۀ نوآوریکهای عملیاتی سابق مع ای شد. بینمونۀ مواق ط ح
 وین شود  م طی نم سال گذشتم گست ف یااتم اسک. بیکالکت ونیکی و مالی محسوب می

ها اسک  م طی این سال« پشتوانمپول بی»درحقیقک، یک نوآوری اینت نتی با  ار  دی مشابم 
 [.11،31،22]ازایش یااتم اسک ارزف آن در بازارهای جهانی از چند صدم دلار بم هزارها دلار ا

دهد تا نون دو  وین در یک بازۀ یک سالم ب  حسب دلار نشان میب رسی نوسانات ارزف بیک
 وین داشتم باشند. نخستین عامل جنس عوامل اند اث گذاری محسوسی ب  بیکعامل اصلی توانستم

های ها و وا نشمداخلم دولکاناورانم بوده اسک  م  مت ین تأثی  را داشتم اسک. دومین عامل یا 
ت ی ب  میزان اث گذاری این پدیده گذاری این حوزه، عامل مهمهای جهانی در قالب مق راتقدرت

 و خط سی  تکاملی آن بوده اسک. 
قدر تأثی گذار بوده اسک  م م ا ز  وین در طول نم سال از آغاز وجودف آندر ه  صورت بیک

گذاری پی امون آن بپ دازند. آیندۀ ی  شورها بم مطالعم و مق راتهای اج ایسیاسک پولی و دستگاه
 وین مواق بم تحقق آیندۀ  وین منوط بم تأثی  و تأث  عوامل پی امونی آن اسک، اما چم بیکبیک

مطلوب ایجاد نندگانش شود و چم  املاً از هم ا وبپاشد در ب هۀ  نونی تأثی پذی ی نظام جهانی 
شواهد تاریخی بم خود گ اتم اسک؛ بناب این م ا ز پژوهشی دنیا باید بم طور  های اناورانماز جنبش

چنین را رصد  نند تا در صورت نیاز با تدوین مق رات و اقدامات سیاستی  مداوم تغیی ات اناورانم این
 موقع منااع  شورمان حفظ شود.بم

رو شده جازی مالی روبمهای اخی  با این پدیدۀ نوپای مجمهوری اسلامی ای ان نیز طی سال
 وین در جهان، این پدیده نیز در داخل  شورمان از ط یق ا ای زمان با گست ف بیکاسک و هم

س عک تارنماهای مختلفی ب ای ایجاد و خ ید و ا وف آن ط احی شده مجازی گست ف یااتم و بم
شود تا یک واحد می  وین بیشت  بم صورت یک دارایی استفادهاسک. در واقع بم دلیل اینکم بیک

ت   وین در حال حاض  بسیار پ  مخاط ه بوده و نسبک بم سای  واحدهای پولی پ نوسانپول، بازار بیک
 وین در بازارهای مالی و مدی یک های قیمتی احتمالی اسک. بناب این بیکو مستعد پذی ف حباب

                                                      
1 Virtual money 
2 Chaum 
3 Bitcoin 



 1400 پاییز ،35انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                          146

اهمیک زیادی ب خوردار اسک. پ تفولیو جایگاهی ویژه داشتم بم همین دلیل ب رسی نوسان آن از 
 باشد. های اقتصادی می وین عامل مهمی در مدلثباتی قیمک بیکسازی بیمدل

گذاران را بم خود جلب نموده اسک. سازی صحیح، توجم پژوهشگ ان مالی و سیاسکمدل بناب این،
دیجیتال از  بازار ارزهای ثباتیسازی بیمقالات متعددی در بخش ادبیات پولی و مالی جهک مدل

 م از آن  انداستفاده نموده  (GARCH1های مختلف واریانس ناهمسانی ش طی تعمیم یااتم )مدل
 4، شیخ و همکاران(2020)3هوینح و همکاران، (2021)2ژو و همکاران توان بم مطالعاتجملم می

 8همکاران( و بوری و 2018) 7(، باور و دیمفل2017) 6(،  اتساآمپا2015) 5(، دی ه ب گ2019)
 [.45،24،10،21،14،25،3،6]  ( اشاره نمود2016)

مسئلم اصلی این مطالعم ب رسی اث  س ریز نوسانات در ارزهای دیجیتالی بزرگ و  وچک از نظ  
( طی دوره A-BEKK-GARCH)گارچ چند متغی ه گی ی از رویک د با به ه گذاریس مایم

حاض ، ب رسی اث  س ریز نوسانات از سمک  باشد. هدف مطالعممی 21/05/2021تا  15/08/2015
 . اسکت ین ارز دیجیتالی ب  سای  ارزهای دیجیتالی  وین بم عنوان بزرگبیک

ها در داخل ای ان مطالعات در ب رسی با توجم بم اهمیک ارزهای دیجیتالی و نوظهور بودن آن
 ک:نوسانات انجام نشده اسک؛ لذا نوآوری مقالم حاض  شامل موارد زی  اس

 ب رسی اث  س ریز نوسانات بیک  وین ب  سای  ارزهای دیجیتال. -1
 (.t)9استیودنک-با توزیع تی GARCH-BEKK-Aاستفاده از رویک د  -2

در بخش دوم بم مبانی نظ ی و م وری ب  پیشینم پژوهش پ داختم شده و در قسمک سوم روف 
پ داختم و بخش پنجم و پایانی ها و نتایج تج بی . بخش چهارم بم بیان یااتمگ دیدپژوهش ارائم 

 گی ی و بحث و ارائم پیشنهادات سیاستی اختصاص یااتم اسک.بم نتیجم
 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 پول مجازی

سک  م می شود و بم پول مجازی، نماینده دیجیتالی ارزف ا صورت دیجیتالی معاملم  تواند بم 
ــبم و ــیلم مبادلم و )یا( واحد محاس گذاری )یا( ذخی ه ارزف عمل  ند و ااقد قانون عنوان یک وس

سک  سک[ 20] ه شده ا صی پذی اتم  صا بم [ . 19]  و در میان اع ای یک جامعم مجازی اخت
شـــود  م مانند پول عمل های مبادلم اطلاق میای از واســـطمعبارت دیگ  پول مجازی بم گونم

                                                      
1 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
2 Xu et al 
3 Huynh et al 
4 Cheikh et al 
5 Dyhrberg 
6 Katsiampa 
7 Baur and Dimpfl 
8 Bouri et al 
9 Student's t-distribution 
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پول مجازی با پول  [ 45، 5]وند شـــای خلق و  نت ل میهای رایانم ند، اما توســـط ب نامممی
های مجازی های مفهومی دارد. بم عبارتی، پولها و تفاوتب خی شـــباهک 1دیجیتالی و رمزارزها

آیند، اما ه گونم پول دیجیتالی پول مجازی بم شــمار بم شــمار می 2های دیجیتالیای از پولگونم
 [.46،42]رود نمی

شــدند و بم عنوان پول قانونی تلقی شــتیبانی نمیهای مجازی معمولاً توســط یک دولک پپول
سال نمی ش    د  2015شدند، اما دولک ا وادور در  اولین پول مجازی تحک  نت ل دولک را منت

ــار رمزارز دولتی را اعلام [ 34،36] ــیم هم ب نامم خود ب ای انتش ــورهای دیگ  همنون روس و  ش
شـــود مجازی، پول دیجیتال بم  ار ب ده می گاهی در مقالات علمی بم جای پول[ . 38]اند   ده

 . ندزی ا واژه مجازی مفهوم منفی را در مقابل حقیقی بم ذهن متبادر می
 زنجیره بلوکی

حال اج ا   وین  م تا بمهای بیکزنجی ه بلو ی یک دات  ثبک عمومی اسک  م تمامی ت ا نش
های جدید در حال رشد اسک. بلوکهای شده اسک را در خود دارد و همواره با اضاام شدن بلوک

ها شـوند. ه  یک از گ هصـورت زنجی وار و ب  اسـاس تاریخ بم زنجی ه بلو ی اضـاام میجدید بم
ستخ اج باز گ ان  م بم شبکم بیک  وین متصل هستند و از ب نامم  امپیوت ی متن) امپیوت های ا

نداختن ت ا نش بار و ج یان ا ید اعت تأی فاده میب ای   ند( یک  پی از زنجی ه بلو ی را ها اســـت
  . ند وین دریااک میصورت خود ار بعد از پیوستن بم شبکم بیکبم

ساب شامل اطلاعات  امل آدرس ح ش وع تا حال ها و محتویات آنزنجی ه بلو ی  ها از زمان 
 وین  وین دارای چم مقدار بیکتوان اهمید  م ه  آدرس در شــبکم بیکحاضــ  اســک؛ یعنی می

 وین اذعان  نند  م شــود  م بســیاری از ط اداران بیکوده و هســک. همین مســئلم باعث میب
ستفاده از بیک شوارت  از  وین ب ای  ارهای غی قانونی مثل پولا سیار د سلحم ب شویی یا قاچاق ا

صلی بیک سک، مگ  اینکم گ دانندگان ا سنتی ا صی ب ای این  ار بم  ار  وین، روفپول  های خا
 .[43،30،41]گی ند 
 چینبلاک

سک. این اناوری در حقیقک زنجی ه 5و زنجی ه 4از دو  لمم بلوک 3چینبلاک شده ا ای از ایجاد 
 .ها اسکبلوک

های چین یک نوع سیستم ثبک اطلاعات و گزارف اسک. تفاوت آن با سیستمبم طور لی بلاک
همم اع ــای شــبکم بم  شــده روی این نوع ســیســتم، میان دیگ  این اســک  م اطلاعات ذخی ه

شده  اری اطلاعات ثبک شوند و با استفاده از رمزنگاری امکان حذف و دسکاشت اک گذاشتم می

                                                      
1 cryptocurrency 
2 Digital money 
3 Blockchain 
4 Block 
5 The chain 
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ـــک چین ب ای ذخی ه  وین اولین  ارب د از این اناوری بود و از بلاکبیک .تق یباً غی  ممکن اس
اازاری ، بیک  وین ن ماگ  بلاک چین یک سیستم عامل باشد .اطلاعات دارایی  ارب ان به ه ب د

های تواند ثبک شود؛ از ج م و جنایکدر ه  بلاک ه  اطلاعاتی می .روی این سیستم عامل اسک
چین، اطلاعات در  وین. در بلاکها مانند بیکیک ا د تا نمایش اطلاعات حســـاب ب ای دارایی

 شوند.ای م تبط میگی ند و با هم بم صورت زنجی هها ق ار میبلاک

سا شبکم بیکا سک. بلاک وین، یک اناوری بم نام بلاکس  ستونچین ا های چین بم نوعی 
 وین  م تم  ز زدایی، شــفاایک و تغیی  ناپذی ی  وین اســک و بدون آن اهداف بیکشــبکم بیک

سؤال می ستند، زی   سک  م ب ای ثبک اطلاعات در  چینرود. بلاکه یک اناوری نوآورانم جدید ا
 سفارشی سازی اسک:ه  ا ایندی قابل 

چین و دات   ل های بلاکشود و واژه وین محدود نمیاناوری دات   ل توزیع شده بم بیک -1
شــود. بم جز ارزهای دیجیتال، موارد توزیع شــده مختب بم بعد وســیعی از ا ایندها هم می
 .متعددی ب ای استفاده از اناوری توزیع شده وجود دارد

شده را مانند ی -2 سط هزاران دات دار دات   ل توزیع  سابداری در نظ  بگی ید  م تو ک دات  ح
 .زمان ذخی ه شده اسکبم صورت هم

ها یا اطلاعات در یک دات  ل توزیع شــده، بم طور مســتقل توســط ه   دام از ت ا نش  -3
 . اع ای شبکم تأیید و سپس بم صورت جداگانم ذخی ه می شوند

سطمها، امکان حذف وماهیک غی متم  ز این اناوری -4 سی را ها را بم ارمغان میا آورد و ه  
تواند در اعالیک  ند. ه  سی  م قوانین پ وتکل موردنظ  را بپذی د، میقادر بم مشار ک می

سک می شد و یا اگ  با پ وتکل موااق نی شتم با تواند ب ای خود پ وتکل مورد شبکم نقش دا
د دارد: در ابتدا، اینت نک اقط نظ ف را ط احی  ند. در این میان شـــباهتی با اینت نک وجو

یک شبکم بستم و خصوصی از چند دانشگاه و مؤسسم دولتی بود؛ اما در نهایک اینت نک باز 
 .مند شودو غی  متم  ز شد تا ه   س بتواند از آن به ه

 .[1]ها باعث اازایش  ارب دها و امنیک خواهد شد حذف واسطم -5

 چینکانواع بلا

ـــم نوع بلاک در حال حاضـــ  بم طور  لی ـــس ک  م در ادامم مع ای چین قابل راه اندازی اس
 گ دد:می

 1چین عمومیبلاکالف( 

ــتند. این بلاکبلاک چین امکان مشــار ک را بم عنوان  ارب ، ماین ، چین عمومی متن باز هس
چین هایی  م در بلاک نند. تمامی ت ا نشتوســـعم دهنده یا مشـــت  ین ب ای همم ا اهم می
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تواند جزئیات ااتند بم طور  امل شـــفاف هســـتند و بم این معنا  م ه  س میاق میعمومی اتف
 .ت ا نش را مورد ب رسی ق ار دهد

شدهچینبلاک صورت  املاً غی  متم  ز ط احی  اند بم طوری  م هیچ ا د یا های عمومی بم 
ها را  نت ل آن چین یا ت تیب پ دازف شدنهای بم ثبک رسیده در بلاکتواند ت ا نشنهادی نمی
توانند تا حد زیادی نســبک بم ســانســور شــدن مقاوم باشــند، زی ا های عمومی میچین ند. بلاک

ه  س آزاد اسک  م بدون توجم بم موقعیک مکانی، ملیک و غی ه بم شبکم بپیوندند. این ام  باعث 
 .ها را از  ار بیندازندشود مقامات نتوانند بم راحتی آنمی

با خود دارند  م معمولاً ب ای انگیزه دادن و های چینبلاک عمومی همگی یک تو ن م تبط 
 .ها در شبکم ط احی شده اسکجایزه دادن بم مشار ک  ننده

 1چین خصوصیبلاکب( 

شـــوند، های مجاز نیز شـــناختم میچینهای خصـــوصـــی  م تحک عنوان بلاکچینبلاک
 .های عمومی دارندچینهایی با بلاکتفاوت

  ها نیاز بم مجوز دارندک  نندگان ب ای پیوستن بم شبکممشار   -1

ست س ت ا نش  -2 شار ک  نندگانی در د ستم م سی ستند و تنها ب ای ا و صی ه صو ها خ
 ی پیوستن بم شبکم را دارند.اسک  م اجازه

 .های عمومی هستندچینهای خصوصی متم  زت  از بلاکچینبلاک -3

ش  کچینبلاک -4 صی ب ای  صو شت اک بگذارند میهایی  م های خ خواهند داده را بم ا
چین عمومی قابل خواهند اطلاعات حســاس  ســب و  ارشــان در یک بلاکولی نمی

 رؤیک باشد، مناسب اسک. 

 های خصوصی لزوماً تو ن ندارند.چینبلاک -5

 
 های مجازی در اقتصاد ایراناستفاده از پول

شناخک بهت  موقعیک پول سبب ای  های مجازی و  ار ای ان، بم پول های مجازی در محیط  
 .شودمورد استفاده در ای ان پ داختم می

تواند  ارب دهای های مجازی ابزاری هســتند  م میهای وااداری مشــت یان: پولســیســتم  •
مختلفی را بم  ارب ان گوناگونی ارائم  نند. خطوط هواپیمایی از جملم خطوط هواپیمایی جمهوری 

سلامی ای ان با ارائم شت یان  ثی   ا ستم جمع آوری امتیازات م سف  نوعی پول مجازی ایجاد سی ال
ــگاه ها اند  م ب خی از آنهای مجازی خود را ایجاد   دههای اینت نتی پول  دند. همننین ا وش
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ستند، مانند دیجی شگاه دیجیغی قابل انتقال ه  الا و ب خی هم قابل انتقال بم  ارب ان بن در ا و
 [.2] های اا سانند امتیاز پوینتی در ا وشگاهدیگ  هستند م

های مجازی ها آنلاین ای انی ازجملم بازی گ ز از پولهای آنلاین ای انی: ب خی از بازیبازی  •
توانند با گذراندن زمان، انجام اعالیک یا پ داخک پول واقعی  نند.  ارب ان میاین بازی استفاده می

 .ایندهای مجازی بازی را  سب نمپول

هایی  م محصولات دیجیتالی را در بست  اینت نک های محصولات دیجیتال: ا وشگاها وشگاه
ضم می صولات آنع  سال نمی نند و مح صورت ایزیکی ار شود ارزهای مجازی خود را ها بم 
 [.2] بن در ا وشگاه ایدیبواند مانند ایدیایجاد   ده

ـــاس گزاربازی  • های ف م  ز تحقیقات دیجیتال بنیاد ملی بازیهای آنلاین موبایل: ب  اس
ـــم بازی مع وف  لش او لنز تا نون،  ارب ان ای انی نزدیک بم  [2] ایرایانم  132از زمان ع ض

نم   ده بازی هزی مان ب ای این  یارد تو فک  ارتمیل ید گی با خ  ند.  ارب ان ای انی  های ا
های آنلاین های مجازی بازیم خ ید پولهای اپل، گوگل، سونی و مایک وسااک اقدام با وشگاه

 .نمایندمی

هایی هستند  م در ازای خ ید  الا و های اعتباری، ا وشگاههای اعتباری: ا وشگاها وشگاه  •
توان از آن اعتبار در خ یدهای  نند  م میخدمات بم خ یدار مقداری تحک عنوان اعتبار اعطا می

 1396توان بم ریپول اشــاره   د  م در ســال های این پول میبعدی اســتفاده   د. از اولین نمونم
 .اعالیک خود را آغاز   ده اسک

های مجازی خارجی:  ســـب و  ارهای اینت نتی ای انی ب ای مبادلات مالی خود اعم از پول  •
شورهای خارجی از پول ستفاده میواریز و دریااک وجم با   مانی و  نند. وبهای مجازی خارجی ا

ستفاده بیک ض  پ ا ستند. درحالیت ین پولوین در حال حا ستمی  م وبهای مجازی ه سی مانی 
  وین ساختاری  املاً غی  متم  ز دارد.متم  ز دارد و با بانک م  زی روسیم در ارتباط اسک، بیک

 های مجازیترین پولبرخی از معروف

 وین شــدگی بیکقابلیک توزیعبا هدف اازایش ه  چم بیشــت   2014: ات یم در ســال 1ات یم-1
ب د؛ ولی با وجود الهام گ اتن از سیستم  وین به ه میاندازی شد. ات یم از ساختاری مشابم بیکراه

توان در این پول رمزنگاری شــده مشــاهده   د. در واقع ات یم های زیادی را می وین، تفاوتبیک
ها در آن ب ای پ داخک مبالغ تعیین شده 2ت اازاری توزیع شده و متن باز اسک  م ایک پلتف م ن م

 شود. ب ای دریااک س ویس استفاده می
 وین دهندگان سـابق بیکدر  الیف نیای آم یکا توسـط توسـعم 2012: ریپل در سـال 3ریپل-2
ـــد. بســـیاری از اا اد و تحلیلراه ت ین  وین، ریپل را بم عنوان منطقیگ ان حوزۀ بیکاندازی ش
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شین بیک شماری از بانکن مع ای می ویجان شدن بم  المللی های بین نند. ریپل در حال نزدیک 
ــک. ب خلاف بیک  وین، ریپل تنها یک ارز رمز در میزان پول جابم ــطح جهان اس ــده در س جا ش

سعم یااتم، می ست ی  م ب ای آن تو ستفاده از ب سک و با ا شده نی سای  ارزها را نیز نگاری  توان 
ـــای   ارب ان انتقال داد. تایمز تع یف جالبی از ا را در ت ا نشهمعاملم   د یا آن های مالی بم س

ش یم می سک؛ بم اعتقاد این ن ستمی نظی ریپل ارائم   ده ا سی ست ن  1توان ریپل را بم عنوان  و
  ند. در نظ  گ اک  م بم ازای انتقال پول،  ارمزد زیادی دریااک نمی 2یونیون
های مالی بین  شــوری تم  ز   ده اســک، بین بانکی و ت ا نشهای تجاری پ داخک ب ریپل 

ــبکم بانکزی ا این پ داخک ها بدون اینکم مکان م  زی مقتدری ب ای ها معمولاً از ط یق یک ش
ی پ داخک آزاد اسک. گی د. ریپل یک شبکمها وجود داشتم باشد، صورت میسازی ت ا نششفاف
ــک  م هدف ریدر وب ــایک ریپل آمده اس ــک  م م دم بتوانند از با س ــور پل این اس های محص

ها، های اعتباری، بانکهای محصـــور همان  ارتهای مالی خلاصـــی پیدا  نند. با شـــبکم
ــای  ابزارهای مالی هســتند  م دســت ســیپ داخک  نند، ب  ای ها را محدود میهای اینت نتی و س

 . نند ا نش ب  م دم تحمیل میگی ند و تأخی هایی را در هنگام تتبادل پول  ارمزد می
 ند. با های اعتباری رایج،  ارمزد نقل و انتقال دریااک نمیها و  ارتپال، بانکریپل مانند پی

ند ی از ه  ریپل را در ه  ت ا نش ب  می دارد. این میزان ریپل بم جای اینکم این حال، بخش ا
مل مانند یک سپ  محااظ در ب اب  اا ادی شود! این  س  میزان ریپل در عداری شود نابود مینگم

زمان قصــد ایجاد ازدحام ســاختگی در شــبکم را دارند. ب  ها ت ا نش هماســک  م با ثبک میلیون
دلار و ارزف بازار این پول رمزنگاری  72/0گذاری صورت گ اتم، ارزف ریپل اساس آخ ین ارزف

 .میلیارد دلار اسک 27شده بیش از 

ــعار نســل بعدی بلاک: آیوتا ب3آیوتا -3 ــعم یااتم و یکی از جدیدت ین گزینما ش ها در چین توس
گی د. ب خلاف ســـای  های رمزنگاری شـــده اســـک  م راتم راتم مورد توجم ق ار میدنیای پول

ستم بلاکپول سی ستم بم  شده، آیوتا واب ستم های رمزنگاری  سی چین نیسک؛ اما در عوض از یک 
 ند. این ارز اســتفاده می 4یتابیس اشــت ا ی اســک با نام تنگلجایگزین دیگ   م درواقع یک د

شمار دیگ ی از  مپانی سو و  سااک، اوجیت شار ک مایک و شده با م های اعال در حوزۀ رمزنگاری 

                                                      
با هدف انتقال س یع و بدون محدودیک پول در   Jeptha Wadeتوسط 1851ش  ک وست ن یونیون ش  تی ام یکایی اسک  م در سال  1

ز نزدیک دنیا تاسیس شد. اعالیک این ش  ک مالی، از همان ابتدا با استقبال زیادی از جانب ا ث   شورهای دنیا مواجم شد.این ش  ک پس ا
 شور دنیا دارد و توانستم اسک جای خود را بخوبی  240هزار نمایندگی در  400سال از ش وع اعالیک خود در دنیا، در حال حاض  بیش از  60

در ع صم تجارت آزاد مالی باز نماید. نکتم ب ت ی این ش  ک نسبک بم روف ارسال بانکی، س عک ارسال آن اسک. بدین صورت  م بم محض 
ل ل حوالم از  شور مبدا، ا د گی نده می تواند مبلغ را با م اجعم بم ه  یک از داات  این ش  ک در  شور مقصد دریااک  ند. مزیک دیگ ارساارسا

و دریااک حوالم وست ن یونیون، عدم نیاز بم حساب بانکی اسک. بدین صورت  م ا ستنده اقط با داشتن اصل پاسپورت می تواند وجم را ارسال 
  نده نیز اقط با داشتن اصل پاسپورت می تواند مبلغ را دریااک  ندو گی

2 Western Union 
3 IOTA-MIOTA 
4 Tangle 
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سعم سک. تو سعم یااتم ا شده را بم عنوان اولین بازار اناوری تو دهندگان آیوتا این پول رمزنگاری 
شیا مع ای   ده ساس آخ ین قیمکب ای اینت نک ا شده ب  ا گذاری اند. ارزف این پول رمزنگاری 

 .میلیارد دلار اسک 10دلار و ارزف بازار آن بیش از  85/3

: پیش از آنکم این پول رمزنگاری شــده را با نام دفَ بشــناســیم، از آن با نمادهای 1دفَ -4
ت ین نام این پول یاصــل 2، ایکس  وین 2014شــد. در زمان مع ای آن در ســال مختلفی یاد می

رمزنگاری شده بود. سپس نام آن بم دارک  وین تغیی  پیدا   د و در نهایک پس از دیجیتال  ش، 
نام آن بم دف تغیی    د. ســاختار دف نیز متفاوت اســک؛ بم طوری  م این پول رمزنگاری شــده 

ــناختم باقی ماندن ت ا نش م  ز دارد. ها تبیشــت  روی ح یم خصــوصــی  ارب ان و همننین ناش
دلار بوده و ارزف مجموع بازار  1000ارزف این پول رمز نگاری شده ب  اساس آخ ین اطلاعات، 

 میلیارد دلار گزارف شده اسک. 8آن 

سک. اگ  بیک : لایک3 وینلایک -5 سعم یااتم ا شین گوگل تو سط یکی از  ار نان پی  وین تو
ــود، لایک ــال ق ه خواهد بود. لایک وین ن وین بم منزلۀ طلا در نظ  گ اتم ش  2011 وین در س

شده را می شد. این پول رمزنگاری  سعم یااک و رونمایی  توان بم عنوان جایگزینی  م میلادی تو
 وین ب ای ت  از بیک  وین اســک، مع ای نمود. ه  ت ا نش بلوک در بیکاز نظ  عملک د ســ یع
 2.5 وین تنها بم تأیید ه  بلوک در لایکای نیاز دارد، حال آنکم دقیقم 10تأیید شـــدن بم زمانی 

دلار اســک و مجموع ارزف بازار  316 وین در حال حاضــ  دقیقم زمان نیاز دارد. قیمک ه  لایک
های مجازی همان طور  م بیان شد تعداد پول[ 30]میلیارد دلار ب آورد شده اسک 17 وین  لایک

سک و با عنایک بم این نکتم  شدت در حال اازایش ا شتن  م ه  دام از این پولبم  ها با وجود دا
های مشت  ات ا اوان از جملم تسهیل و  اهش هزینم مبادلات مالی، دارای خصوصیات و ویژگی

 [.30]باشند منحص  بم ا دی نیز می
ــتلار -6 ــک. این پ وتکل ب  مبنای  د 4اس ــتلار یک پ وتکل متن باز ب ای انتقال وجوه اس : اس

ی بم آن دارد. ه چند استلار از یک پ وتکل توااق جمعی  م های زیادکریپل نوشتم شده و شباه
ستفاده می سک، ا شبکممتفاوت با پ وتکل ریپل ا ساخک  ستلار، همانند ریپل،  های نماید. هدف ا

 5جهانی ب ای انتقال ســ یع و آســان وجوه اســک و ب ای این منظور یک ارز دیجیتالی با نام لومنز
ن وجود ب خلاف ریپل استلار یک مؤسسم غی انتفاعی بوده و بخش اعظمی ایجاد   ده اسک. با ای

سک. بم طور دقیق ستلار از ارز دیجیتالی خود را بم طور رایگان میان  ارب ان توزیع   ده ا  95ت ، ا
درصد باقیمانده را ب ای تأمین مالی مؤسسم نگم داشتم اسک.  5درصد از ارز خود را توزیع   ده و 
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ـــاختارهای اینت نتی نباید ما این مدل را ط احی   ده 1 البطبق گفتم مک  ایم زی ا معتقدیم س
 تحک مالکیک گ وهی از اا اد ق ار بگی د.

شتم و در نمایش داده می (USDT) : ارز تت   م با نماد2تت -7 شی معادل یک دلار دا شود، ارز
ـــک  م در  ند. تت  یکی از مشـــهورت ین ارواقع نقش دلار دیجیتال را ایفا می زهای باثبات اس

ص اای سیاری از  ستفاده میب شود. این ارز  م در های رمز ارز مجازی بم عنوان جایگزین دلار ا
  .[40]بم تت  تغیی  نام یااک  2014ع ضم شده بود، در نوامب   3یل  وینبا نام ری 2014جولای 

 

 پیشینه پژوهش

ــیمپا و همکاران ــان2019) 4 اتس ــ ریز نوس ــتفاده از (، اث ات س ات در ارزهای دیجیتالی را با اس
تا  2015آگوسک  7 وین در طی دوره  وین، ات یوم و لایکهای روزانم ارزهای دیجیتالی بیکداده
اند. ( استفاده   ده5MGARCHب رسی و در انجام این  ار از گارچ چندمتغی ه ) 2018جولای  10
یک ارز دیجیتالی بم طور قابل توجهی ب   ها و نوســـانات گذشـــتماند شـــوکنتیجم گ اتمها آن

ش طی اعلی آن اث  می سانات دو ط ام اند . همننین بیان   دهگذاردواریانس  س ریز نو  م اث ات 
 [.27]  وین وجود دارد وین و لایکبین بیک  ویک و ات یوم و بیک

سیامپا سانات بین بیک2019) 6 ات ست(، بم ح  ک هماهنگ نو فاده از رهیااک  وین و ات یوم با ا
پ داختم اســک. وی در  اســتودنک-( تحک دو توزیع ن مال و تیMGARCHگارچ چند متغی ه )

تا  2015آگوسک  7 وین و ات یوم بم صورت روزانم ب ای دوره تحلیل خود از دو ارز دیجیتالی بیک
غی ه تحک مدل گارچ چند متدهد  م استفاده   ده اسک. نتایج پژوهش نشان می 2018ژانویم  15

ـــان دهد. همننین یااتم( نتایج بهت ی را ارائم میt) اســـتودنک-توزیع تی های این پژوهش نش
ــانات در بین بیکمی زمان وا نش ها بم صــورت هم وین و ات یوم بم اخبار و شــوکدهد  م نوس

 [.26] دهند و همبستگی بالایی را دارندنشان می
ــانات در بازارهای ارز دیجیتالی با اســتفاده از  (، بم ب رســی ســ ی ز2021) 7ژاو و همکاران نوس

ند. ( پ داختم8VARرویک د ارزف در مع ض خط  ) تالی بم  23ها در تحلیل خود از آنا ارز دیجی
ســ ریز ها نتیجم گ اتند اند. آناســتفاده   ده 2019تا می  2016طی دوره آپ یل صــورت روزانم 

اند  م همبســتگی . همننین بیان   دهشــده اســک های پایانی مطالعم بیشــت نوســانات در ســال

                                                      
1 McCaleb 
2 Tether 

3 Realcoin 
4 Katsiampa et al. 
5 Multivariate generalized autoregressive conditional heteroskedasticity 
6 Katsiampa 
7 Xu et al. 
8 Value at risk 
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صورت با ثبات طی زمان اازایش یااتم و بیک شت ین ارزف ارزهای دیجیتالی بم   وین و ات یوم بی
 [.45،23] در مع ض خط  را در این بازار داشتم اسک

سانات در بازارهای ارز دیجیتالی (، بم  می2021) 1موراتیس س ریز نو ستفادسازی اث   ه از با ا
ـــک. وی در پژوهش خود از  (2BVARرهیااک ب دار خود توضـــیحی بیزی ) ارز  30پ داختم اس

 2020می  1الی  2016ا تب   1( بم صورت روزانم طی دوره گذاریدیجیتالی بزرگ )از نظ  س مایم
شان می سک. نتایج آن پژوهش ن ستفاده   ده ا سانات در ارزهای دیجیتالی در دهد  م ا س ریز نو

سال  دوران صورت یکنواخک وا نش 2017بح ان )نظی   سک و در طول بح ان بازار بم  شت  ا ( بی
شان می سک  م ریپل بم عنوان بزرگدهد. ن سانات از همننین بیان   ده ا ت ین دریااک  ننده نو

 .[32]  وین اسکسای  ارزهای دیجیتالی بزرگ نظی  بیک
کاران بم ب رســـی اث ات ســـ ریز2020) 3هوینح و هم چک )از نظ   (،  تالی  و های دیجی ارز

یم تالی بزرگ از آپ یل گذاریســـ ما بم ارزهای دیجی پ داختم و در این  2019تا آپ یل  2013( 
اث ات ســـ ریز در بازار  ها بیان نمودند  م. آنانداســـتفاده   ده 4ب رســـی از روف آنت وپی انتقال

ــمک ار ــت  از س ــدت  میزهای بزرگ بم  وچکارزهای دیجیتالی وجود دارد و این انتقال بیش  باش
[24.] 

 وین  را (، در مقالم خود، تحلیل نوســانات ســ ی زمانی قیمک بیک2017) 5پینل و  ایزوجی
ستفاده   ده سانات را دارد، ا سازی نو صبی،  م قابلیک الگو شبکم ع سی، از الگوی  در این اند. ب ر

سک تا آگ 2012اوریم  وین طی های روزانم بیکپژوهش از داده ستفاده می 2017و شود. نتایج ا
سک  م قیمک بیک سانات و حا ی از آن ا سای  ارزهای رایج نظی  دلار و یورو نو سبک بم   وین ن

 [.39] ناپایداری بیشت ی دارد
ستفاده 2018) 6 وتموس سانات در ارزهای دیجیتالی با ا سی بازدهی و نو (، در مقالم خود بم ب ر

اک خود رگ ســـیون ب داری یا ـــک. وی در پژوهش خود از  7VAR) از ره تم اس ارز  18( پ داخ
صورت روزانم طی دوره  سک  7دیجیتالی بم  سک.  2018جولای  17تا  2015آگو ستفاده   ده ا ا

ت ین عامل ســ ریز نوســانات در میان تمام  وین مهمبیکدهد  م نتایج آن پژوهش نشــان می
سک  م این سک. همننین بیان   ده ا س ریز در طی زمان اازایش یااتم و ب   ارزهای دیجیتالی ا

 .[29] دهداث  اخبار اازایش ناگهانی نشان می

                                                      
1 Moratis 
2 Bayesian vector autoregression 
3 Huynh et al. 
4 Transfer entropy 
5 Pichl and Kaizoji 
6 Koutmos 
7 Vector autoregression 
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ای بم ب رسی ریسک سیستماتیک در بازار ارزهای دیجیتالی ( در مقالم2019) 1 انح و همکاران
ستفاده از رهیااک گارچ چندمتغی ه ش طی پویا -با ا ستگی  اند. پ داختم  (GARCH-DCC2)همب

 31تا  2014آگوســـک  5ارز دیجیتالی بزرگ روزانم طی  7هش خود از قیمک پایانی ها در پژوآن
ــامب   ــتفاده   ده 2018دس ــک  م در ارزهای دیجیتالی نتایج پژوهش آناند. اس ها گویای این اس

سانات بم ارزهای دیجیتالی  وچک وجود داردبزرگ نظی  بیک س ایک نو شت ین    وین و ات یوم بی
[8.] 

شیخ و همکاران2020) 3العات خارجی دیگ ،  یم و همکارانهمننین در مط ( بیان 2020) 4( و 
سای  اند  م بیک  ده س ایک را بم  شت ین   وین در بین ارزهای دیجیتالی بالات ین ناپایداری و بی

 .[10،28] ارزهای دیجیتالی دارد

دهم  کی  از جهان اسک و از عم  آن  مت یمال اتیدر ادب دیجد یموضوع یپول مجاز موضوع
ــت دهلذا . گذردیم ــوع  نیاز مطالعات در مورد ا یاحجم گس ــکل موض در ابعاد مختلف در حال ش

در زمینم  با اینکم تلاطمات نفک و طلا در ای ان بســیار مورد مطالعم ق ار گ اتم، اما اســک. گی ی 
  انی اتم در امطالعات اندک انجام گدر  و صورت نگ اتم اسک یمطالعات چندانارزهای دیجیتالی 

سی بم تنها ستی رمزارزها  ب ر سچی سک. پس از ب ر شده ا سکشکار آبالا،  اتیادب یپ داختم   م  ا
از دهد.  حیرا توض یتالیجید یارزها ینوسانات بازارها ییایوجود دارد  م پو یجامع قیاقدان تحق

سب تت  یا دیگ  صورت گ اتم، قیمک رمزارزها ب  ح شابم  رمز ارزها در  سوی دیگ  در مطالعات م
سک شده ا سب ریال در نظ  گ اتند تا  نظ  گ اتم  شگ ان متغی ها را ب  ح اما در این مطالعم پژوه

 نوسانات ریال نیز بصورت همزمان منعکس گ دد.
 5GARCH)خانواده  ش اتمیپ یاقتصادسنج یهالمد ی یمطالعم با بم  ارگ نیمنظور در ا بدین

های ک تا از جنبم داختم شده اسارزها پنااطمینانی رمز ( بم محاسبمBEKK-GARCHل مد  ینظ
شود سی و تحلیل واقع  ضوع مورد ب ر ستم از  نیعلاقم بم ا شیبا اازا  ان،یدر ا .مختلف این مو د

  خواهد بود. دیمف انگذار میو س ما یجامعم دانشگاه یب ا یامطالعم نی م چن میها، معتقد ییدارا
 

 شناسی پژوهش. روش3

ــت ده تلاطمبا توج  ــ ریز 6م بم نقش گس ــی از آن 7)تغیی  پذی ی( و آثار س های ها در نظ یمناش
ای ب خوردار ثباتی در حوزه تج بی اقتصاد از اهمیک ویژهاقتصادی  می سازی و تحلیل عددی بی

                                                      
1 Canh et al. 
2 Dynamic conditional correlation 
3 Kim et al. 
4 Cheikh et al.  
5 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
6 Volatility Clustering 
7 Spillover Effects 
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گی ی و ب رسی  می نوسانات و تلاطم مط ح اسک. نگاهی  م در حوزه اقتصاد سنجی ب ای اندازه
ست اسک  م نخستین بار  1ARCHفاده از مدل واریانس ناهمسانی ش طی خود رگ سیون اسک، ا

سط انگل سک1982) 2تو ست ف یااتم ا سط و گ شد و در طول زمان ب پس از  [.33،16] ( مط ح 
های زمانی مالی توجم بسیاری را بم خود مع ای این مدل توسط انگل مدل سازی تلاطم در س ی

مع ای  GARCHهای ف مطالعات گوناگون انواع مختلفی از مدلمعطوف نمود و بســـتم بم اهدا
سیار معطوف بم مدلشده شایان توجم و  ارب دی  م ب سائل  سازی دقیق تلاطم اند، اما یکی از م
ســازی های دارایی مالی بم یکدیگ  اســک. بم منظور مدلباشــد درک انتقال و ســ ریز بازدهیمی

ــتفاده از یک مدل چنین پدیده ــد. مورد نیاز می MGARCHای، اس  MGARCHهای مدلباش
از  لیم  MGARCHهای مدل[. 40] نند سازی میزمان دو یا چند متغی  را مدلتغیی پذی ی هم

  نند. اطلاعات موجود در بازارهای مورد مطالعم استفاده می
 تخمین دقیق و MGARCHهای (، مدل1995) 3های مطالعم  ون اد و همکارانمطابق یااتم

ئم میجامع ها را ارا پارامت  مدلت ی از  ند؛ زی ا این  یانس و   مات یس وار ها از اطلاعات  ل 
ستفاده می سورهای بم[. 12]  نند وواریانس خطاها ا ستگی بین رگ  سک  علاوه ب  این از همب د

با هم تخمین میآمده در مدل یک متغی ه جلوگی ی می پارامت های مدل را  زند  ند؛ زی ا همم 
سط انگل و   ون  BEKK، مدل هایکی از این مدل[. 37] شده تو شد( می1995) 4ارائم  . [18] با

ش طی و  وواریانساین مدل واریانس س ی زمانی را ممکن میهای  سازد. در بین های چندین 
های ت  از ا م مدلت  و دقیقبســـیار عمیق BEKKعملک دهای مدل  MGARCHهای مدل

DCC سک صولاً [.23] ا در تشخیب عوامل انتقال نوسان در  BEKK-GARCH  ارایی مدل ا
دهد تا بناب این اجازه می [.13]بازارهای مالی در بســیاری از متون م تبط بم اثبات رســیده اســک 

 اث ات انتقال نوسان را شناسایی نمود.

س ریز( بین ارزهای دیجیتالی از ط یق مات یس   سان ) وواریانس در این مقالم، اث ات انتقال نو
شود. در نتیجم، از یک رابطم روف شناختی ساده ب ای معادلم میانگین ش طی ش طی ب رسی می

 شود  م بم صورت زی  اسک:استفاده می
yt (1)رابطم = c + ϵt    ؛ϵt|It−1 ≈ N(0, Ht)                                     

مک،  yt م در آن  بازده قی بازده و ب دار  cب دار  یانگین  نده م های ب آورد  ن ب دار  ϵtپارامت 
با توجم بم مجموعم اطلاعات در زمان  Ht وواریانس شـــ طی -ها با مات یس واریانسباقیمانده

It−1 وواریانس ش طی-. مات یس واریانسباشدمی  BEKK :بم صورت زی  اسک 
 

                                                      
1 Autoregressive conditional heteroscedasticity 
2 Engle 
3 Conrad et al. 
4 Engle and Kroner 
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Ht (2رابطم) = W′W + A′εt−1εt−1
′ A + B′Ht−1B 

 
 Bو  Aمات یس بالا مثلثی و  Wهای با ابعاد مناســب هســتند و مات یس Bو   W ،A م در آن 

شند می مثبک های قط یمات یس صلی   [.4]با ص  قط  ا سک  م  Ht ، hii.tعلاوه ب  این، عنا ا
 های مورد  م بم عنوان نوســانات متغی باشــدمی tها در زمان مع ف واریانس شــ طی باقیمانده

تم می عم در نظ  گ ا نده  i≠j،  م Ht ،hij.t، در حالی  م عناصـــ  خارج قط  شـــوندمطال مای ن
های بم ت تیب تاثی  شوک  Bو A وواریانس ش طی اسک. در نتیجم، عناص  قط ی مات یس های 

،   Bو  A  نند، در حالی  م عناص  خارج از قط  مات یس هایدارایی و نوسانات گذشتم را ثبک می
aij   ،bij ها  م در آنi≠j شوک سانات را ثبک می  نندبم ت تیب اث ات بین بازاری   [.29]ها و نو

ــ ریز بی ــوک و اث ات س ــناختم این اث ات بازار متقابل همننین بم عنوان اث ات انتقال ش ثباتی ش
 بدون محدودیک دو متغی ه بم صورت زی  بیان شود: BEKKشوند. مدل می
) (3ابطم)ر

h11.t h12.t

h21.t h22.t
)

= W′W + (
a11 a12

a21 a22
) (

ε1.t−1
2 ε1.t−1ε2.t−1

ε1.t−1ε2.t−1 ε2.t−1
2 ) (

a11 a12

a21 a22
)

+ (
b11 b12

b21 b22
) (

h11.t−1 h12.t−1

h21.t−1 h22.t − 1
) (

b11 b12

b21 b22
) 

 :شودتوسط معادلات زی  نشان داده می BEKKهمننین مدل قط ی 
h11.t (4رابطم) = w11

2 + a11
2 ε1.t−1

2 + 2a11a21ε1.t−1ε2.t−1 + a21
2 ε2.t−1

2

+ b11
2 h1.t−1 + 2b11b21h1.2.t−1 + b21

2 h2.t−1 
h22.t (5ابطم)ر = w12

2 + w22
2 + a12

2 ε1.t−1
2 + 2a12a22ε1.t−1ε2.t−1 + a22

2 ε2.t−1
2

+ b12
2 h11.t−1 + 2b12b22h1.2.t−1 + b22

2 h22.t−1 
h12.t (6رابطم) = h21.t = w12w11 + a11a12ε1.t−1

2

+ (a12a21 + a11a22)ε1.t−1ε2.t−1 + a21a22ε2.t−1
2

+ b11b12h11.t−1 + (b12b21 + b11b22)h12.t−1

+ b21b22h22.t−1 
ش طی بین دو پول دیجیتالی را می ستگی  توان با معادلم پس از تخمین پارامت های مدل، همب

 زی  تخمین زد:
 (7رابطم)

r12.t =
h12.t

√h11.t√h22.t

 

 

دهد، در حالی واریانس های ش طی دو ارز دیجیتالی شده را نشان می h22.tو  h11.t م در آن 
 دهد. وواریانس ش طی متناظ  را نشان می h12.t م 

س ریز بین ارزهای دیجیتالی در مدلیادآوری می  BEKK-GARCH شود ب ای ب آورد اث ات 
 استفاده شده اسک.RATS9 و   EViews12ارهای از ن م ااز

 گیریجامعه آماری و نمونه
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شامل بازدهی روزانم ارزهای دیجیتالی  ض   شد؛ با توجم بم اینکم میجامعم آماری پژوهش حا با
س ریز نوسانات را در ارزهای دیجیتالی ب رسی نمایند.  محققین در این پژوهش درصدد هستند تا 

بیشـــت ین  21/05/2021الی  15/08/2015یجیتالی  م در بازه زمانی در این راســـتا ارزهای د
در پژوهش حاضــ  اند، نوســانات قیمتی بالایی را داشــتمها انجام شــده و گذاری روی آنســ مایم

 ( متغی های پژوهش ارائم شده اسک.1اند. در جدول )ش  ک داده شده
 

 . مع ای متغی های پژوهش1جدول 

 

شامل  سک. قیمک 2106بناب این نمونم  س ی زمانی ا شاهده ب ای ه   های ارزهای دیجیتالی م
 finance.yahoo.comو coinmarketcap.com های شــده بم دلار آم یکا و از م  ز دادهذ   

های های داخل  شــور همنون صــ اایبا توجم بم اینکم در صــ اای آوری شــده اســک.جمع
ها در پژوهش حاض  قیمکگ دد، و غی ه از واحدهای پولی ریالی استفاده می 2و والکس 1نوبیتکس

های بازدهنوسانات ارزف ریال نیز همزمان منعکس گ دد. ن خ  تاه اسک ب  حسب ریال تبدیل شد
 ( محاسبم شده اسک.8ارزهای دیجیتالی با استفاده از ا مول )

yi,t (8)رابطم = ln(pi,t) − ln (pi,t−1)  
 اسک. tدر دوره زمانی  iهای پایانی ارزهای دیجیتالی قیمک pi,t  م در آن

 
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 هاروند زمانی تغییرات بازده

یک1نمودار ) تالی ب های دیجی یانی ارز پا ند قیمتی  یک( رو پل، ات یوم، دف و  وین، لا  وین، ری
های ( بازدهی1. همننین نمودار )دهدنشــان می 21/05/2021تا  15/08/2015 وین را طی دوج

 دهد. ن میلگاریتمی را ب ای ارزهای دیجیتالی ذ   شده را نشا

                                                      
1 Nobitex 
2 Wallex 

 نماد نام متغیر

 RBTC  وینمانی بازده بیکس ی ز

 RETH زمانی بازده ات یوم س ی

 RXRP س ی زمانی بازده ریپل

 RLTC  وینس ی زمانی بازده لایک

 RDAS س ی زمانی بازده دف

 RDOG  وینس ی زمانی بازده دوج
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 . روند و بازدهی ارزهای دیجیتالی1نمودار

 

ـــک بازدهی1همان طور  م در نمودار ) ـــاهده اس ها با مقادی  بزرگ  نار یکدیگ  و ( قایل مش
شمبازدهی ستند )وِیژگی خو ها بم ای بودن( و همننین مقادی  بازدهیهای  وچک  نار یکدیگ  ه

 باشند. وچک میصورت  لی 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش

های زمانی اسک. اگ  ا ض مانایی متغی ها رد شود، یا بم عبارت مانایی پایم اصلی تحلیل س ی
شود. از های آماری میدیگ  متغی های پژوهش نامانا باشد؛ موجب ب وز مشکلاتی در اعتبار آزمون

تا در طی زمان مانا باشد، از آزمون ریشم واحد  نیاز دارد MGARCHو  GARCHآنجا  م مدل 
ــک. از آزمون ــده اس ــتفاده ش ــی مانایی متغی ها اس ــم واحد در ب ای ب رس ــی ریش های رایج ب رس

( اسک. PP2(  و آزمون ایلیپس و پ ون )1ADFیااتم ) اول  تعمیم -های زمانی نظی  دیکی س ی
 ه اسک.( ارائم شد2های ریشم واحد در جدول )نتایج آزمون

 
 ها. نتایج آزمون ریشم واحد ب  روی بازده شاخب2جدول 

 احتمال متغیر
-آماره دیکی

 فولر

-آماره فیلیپس

 پرون

مقدار 

 %1بحرانی 

مقدار 

 بحرانی

5% 

مقدار 

 بحرانی

10% 

RBTC 0001/0 0905/47- 08608/47- 4332/3- 8627/2- 5674/2- 
RETH 0001/0 7566/45- 9574/45- 4332/3- 8627/2- 5674/2- 
RXRP 0000/0 8253/29- 5126/47- 4332/3- 8627/2- 5674/2- 
RLTC 0001/0 4307/46- 4666/46- 4332/3- 8627/2- 5674/2- 
RDAS 0001/0 2922/48- 2734/48- 4332/3- 8627/2- 5674/2- 
RDOG 0001/0 7026/44- 8691/44- 4332/3- 8627/2- 5674/2- 

 

سک مبا توجم بم نتایج ب سطح بح انی د قدر مطلق مقدار  %10و  %5، %1آمده از این آزمون در 
توان نتیجم گ اک  م تمامی ت  اســک و میشــده از ســطوح بح انی مذ ور بزرگآماره محاســبم 

                                                      
1 Augmented Dickey–Fuller Phillips–Perron 

2 Phillips–Perron 
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ستفاده  شم واحد بوده و مانا میمتغی های ا شند. با توجم بم اینشده در پژوهش، ااقد ری  م در با
س ی  ستفاده این مطالعم از  سک میزمانی بازده لگاریتمی ا س ی شده ا توان نتیجم گ اک  م از 

 زیاد، س ی متغی ها مانا شده اسک.احتمال  شده و بمم تبم تفاضل گ اتم  های مذ ور یکزمانی

 (ARCH-LMآزمون وجود اثر آرچ )

سک. درواقع قبل  ARCHآزمون  از ه  چیزی راجع بم ثابک یا متغی  بودن واریانس جملم خطا ا
ــتا، ب ای  ــتی راجع بم وضــعیک واریانس جملم خطا، چنین آزمونی صــورت گی د. در این راس بایس
ش طی  سانی واریانس  ش طی از آزمون ناهم سانی واریانس  ضعیک ناهم سی وجود ویژگی و ب ر

سک. ب ای آزمون  2انگل 1ض یب لاگ انژ شده ا ستفاده  سیون ARCHا سک یک مدل رگ  ، نخ
( ب ای ه  یک از متغی های پژوهش تخمین زده شد و سپس آزمون ض یب 3AR(1خطی )مانند )

 گی د. لاگ انژ ب  روی ه  یک متغی ها انجام می
شده از این آزمون در جدول شده بزرگ F(، مقدار آماره 3) با توجم بم نتایج ارائم  سبم  ت  از محا

ت  از آمده  م  وچکدســـکبم F( آماره P-Valueمقدار بح انی اســـک؛ همننین مقدار احتمال )
حا ی از آن اسک  م ا ض صف  مبنی ب  همسانی واریانس متغی های رد شده و ا ض یک  05/0

شـــود. در نتیجم متغی های پژوهش دارای اث ات مبنی ب  وجود ناهمســـانی واریانس پذی اتم می
ــتند، و می ــ طی هس ــانی واریانس ش ــی متغی های پژوهش از مدلناهمس های توان ب ای ب رس

GARCH خوبی استفاده نمود.بم 
 ARCH. نتایج آزمون اث  3جدول

 RBTC RETH RXRP RLTC RDAS RDOG متغیر

F-statistic 2578/6 0715/20 3775/37 1779/11 8014/8 6367/44 
Prob 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

Obs*R-

squared 
9170/30 0441/96 0731/172 5931/54 2253/43 2742/202 

Prob 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 

 همبستگی متغیرهای پژوهش

ش طی ب ای بازدهی ستگی غی   ستگی (4)ها در جدول همب سک. اگ چم این همب شده ا  هاارائم 
آورد، اما این مات یس باشـــد و اتکا بم آن در عمل مشـــکلاتی بم وجود میدارای دقک پایینی می

 تواند مؤث  واقع گ دد.واند یک نمای  لی از همبستگی میان متغی ها گزارف دهد  م میتمی
 
 

                                                      
1 ARCH-LM 
2 Engle 
3 Autoregressive  
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 . همبستگی غی  ش طی پی سون4جدول 

 RBTC 

RETH 
5471/0 

(0000/0) 

RXRP 
3915/0 

(0000/0) 

RLTC 
6786/0 

(0000/0) 

RDAS 
5436/0 

(0000/0) 

RDOG 
4395/0 

(0000/0) 

 
های مثبک با ارزهای دیجیتالی  وین دارای همبستگی(، بیک4ر جدول )مطابق با نتایج ارائم شده د

 باشد.می
 تعیین وقفه بهینه

یک )ب ای تعیین وقفم یارهای اطلاعات نظی  آ ائ نم از مع ( و BIC(، شـــوارتز )AICهای بهی
ــتفاده شــده اســک. با توجم بم اینکم با اازایش تعداد وقفمHQ وئین )-حنان ها، درجم آزادی ( اس

ستفاده از معیار شوارتز مییادی از دسک میز باشد  م رود، بهت ین معیار ب ای تعیین وقفم بهینم، ا
گی د اما در صــورتی  م وقفم بهینم بم دســک آمده از  مت ین وقفم را ب ای وقفم بهینم در نظ  می

ـــک تا از معیار حنان  وئین ب ا ی تعداد معیار شـــوارتز و معیار آ ائیک متفاوت بودند، بهت  اس
 های بهینم استفاده گ دد.وقفم

 وئین وقفم -دهد  م ب  اساس معیارهای شوارتز و حنان( نشان می5نتایج ارائم شده در جدول )
 باشد. صف ، وقفم بهینم می

 
 ARCH. نتایج آزمون اث  5جدول 

 AIC SIC HQ تعداد وقفه

0 99018/18- *97401/18- *98426/18- 

1 99997/18- 88680/18- 95851/18- 

2 00461/19- 79443/18- 92762/18- 

3 06100/19- 75383/18- 94848/18- 

4 05601/19- 65183/18- 90796/18- 

5 06594/19- 56475/18- 88235/18- 

6 *06778/19- 46959/18- 84866/18- 

7 05582/19- 36063/18- 80117/18- 

8 05370/19- 26150/18- 76351/18- 
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9 05123/19- 16203/18- 72551/18- 

10 05581/19- 06960/18- 69456/18- 

 

 BEKK-GARCHنتایج تخمین مدل 

های م بوط بم ایســـتایی متغی ها و ســـپس آزمون نا اطمینانی متغی ها و پس از انجام آزمون
ـــانات در باقیمانده ـــاهده وجود نوس این پژوهش ب ای پ دازیم. های مدل بم تخمین مدل میمش

ش طی، واریانس و  وواریانس ارزهای دیجیتالی از یک مدل ب آورد هم  GARCHزمان میانگین 
ستفاده می ستفاده می ند. چندمتغی ه ا   BEKKرهیااکگ دد، رهیااتی  م ب ای ب آورد پارامت ها ا

، ب اب  یک qو  pی ، م تبم1باشــد. با اســتفاده از همبســتگی نگار مجذور پســماندهامی tبا توزیع 
ــده ــک تعیین ش ــتفاده در این پژوهش. همننین ن ماس  RATS 9و   Eviews 12اازار مورد اس

 شود. وین ب  سای  ارزهای دیجیتالی پ داختم میس ریز بیکاث ات  ب رسی باشد. در ادامم بممی

  بررسی اثر سرریز نوسانات ارزهای دیجیتال

سک. BEKK-GARCHنتایج تخمین مدل  1در پیوسک  س ریز ریسک در  انتقال ارائم شده ا
,A(iمدل بم وسیلم معناداری ض ایب  j) ،A(j, i)، B(i, j)  وB(j, i) شود. در مدل نمایش داده می

  A(1,2)داری ض یب وین و ات یوم، بم دلیل این  م مقدار سطح معنیدر ب رسی روابط بین بیک

ــانات بیک ــت  از  tق آماره و قدر مطل -06547/0  وین ب  ات یوم ب اب  بام بوط بم تاثی  نوس  2بیش
باشد  وین بم ات یوم میباشد  م بم معنی پذی اتم شدن و وجود ارتباط یک ط ام از سمک بیکمی

  ند. را تایید می
ــ یب  ــطح معنی داری ض ــانات   A(2,1)همننین بم دلیل این  م مقدار س م بوط بم تاثی  نوس

ـــد  م بم معنی رد می 2 مت  از   tه و قدرمطلق آمار  -01084/0 وین ب اب  با ات یوم ب  بیک باش
سمک ات یوم  بم بیک شد. بناب این پذی اتم می وین میشدن و وجود ارتباط یک ط ام از  شود با

ــانات بازدهی بیک ــانات بازدهی ات یوم دارد و این ارتباط  وین اث  منفی و معنی م نوس دار ب  نوس
 م نشان دهنده س ریز ریسک  B(2,1)و   B(1,2)ط ام اسک. همننین با توجم بم  ض ایب یک

سک نتیجم گی ی می وین و ات یوم از نظ  آماری معنی)نااطمینانی( بین بیک شود  م انتقال دار نی
توان در مطالعم انجام شده س ریز ریسک بین این دو ارز دیجیتالی وجود ندارد. دلیل این ام  را می

سط  سئلم تا ید دارد  م یااک  م در ( 2019 انح و همکاران )تو بیک  وین مطالعم خود بم این م
 گذارد. سای  ارزهای دیجیتالی اث  میبا واسطم ب  روی 

سانات بازدهی بیک 1با توجم بم پیوسک  سانات بازدهی لایکو رابطم بین نو  وین، از  وین و نو
 وین ب  بیکم بوط بم تاثی  نوســانات بازدهی   A(1,3)داری ضــ یب آنجا  م مقدار ســطح معنی

سانات بازدهی لایک شد  م می 2از  tو  مت  بودن  قدر مطلق آماره  0004617/0  وین ب اب نو با

                                                      
1 Correlogram of Residuals Squared 
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سمک بیک شدن وجود ارتباط یک ط ام از  شد. لذا این ادعا  وین می وین بم لایکبم معنی رد  با
سانات بازدهی بیکشود  م پذی اتم نمی سانات بازد وین اث  معنینو  وین دارد. هی لایکدار ب  نو

ــطح معنی داری  ــانات لایک A(3,1)در حالی  م مقدار س  وین  وین ب  بیکم بوط بم تاثی  نوس
باشــد  م بم معنی پذی اتم شــدن و وجود می 2بیشــت  از  tو قدرمطلق آماره   -00926/0ب اب  با 

شود  م نوسانات م میباشد. بناب این پذی ات وین می وین بم بیکارتباط یک ط ام از سمک لایک
سانات بازدهی بیک وین اث  منفی و معنیبازدهی لایک ط ام  وین دارد و این ارتباط یکدار ب  نو

سک. همننین ض یب شان می  B(1,3)ا س ریز ریسک )نان سمک بیکدهد   وین بم اطمینانی( از 
س ریز ریسک )نا  دهدنشان می B(3,1)دار نیسک و ض یب  وین از نظ  آماری معنیسمک لایک

دار اســـک؛ لذا پذی اتم  وین از نظ  آماری معنی وین بم ســـمک بیکاطمینانی( از ســـمک لایک
ط ام وجود دارد و از صــورت یکشــود  م انتقال ســ ریز ریســک بین این دو ارز دیجیتالی بممی

  وین اسک.  وین بم سمک بیکسمک لایک
ــانات بازدهی بیک  ــطح   وین ودر رابطم بین نوس ــانات بازدهی ریپل، از آنجا  م مقدار س نوس

ض یب معنی سانات بازدهی بیک A(1,4)داری  سانات بازدهی ریپل م بوط بم تاثی  نو  وین ب  نو
شدن وجود ارتباط می 2از  tو  مت  بودن قدر مطلق آماره   -03910/0ب اب  شد  م بم معنی رد  با

نوسانات بازدهی شود  م ذا این ادعا پذی اتم نمیباشد. ل وین بم ریپل مییک ط ام از سمک بیک
یک پل دارد. در حالی  م مقدار ســـطح معنی داری  وین اث  معنیب بازدهی ری نات  ـــا دار ب  نوس

و قدرمطلق آماره   -02598/0  وین ب اب  بام بوط بم تاثی  نوسانات ریپل ب  بیک  A(4,1)ض یب
t  ــت  از ــمی 2بیش ــد  م بم معنی پذی اتم ش ــمک ریپل بم باش دن و وجود ارتباط یک ط ام از س

 باشد.  وین میبیک
ــانات بازدهی ریپل اث  منفی و معنیبناب این پذی اتم می ــود  م نوس ــانات بازدهی ش دار ب  نوس

ــ یب  وین دارد و این ارتباط یکبیک ــک. همننین ض ــان می B(1,4)ط ام اس ــ ریز نش دهد س
دار نیســـک و بم ســـمک ریپل از نظ  آماری معنی وین ریســـک )نا اطمینانی( از ســـمک بیک

شان می  B(4,1)ض یب سمک بیکن سمک ریپل بم  سک )نا اطمینانی( از  س ریز ری  وین از دهد 
سک. لذا پذی اتم مینظ  آماری معنی سک بین این دو ارز دیجیتالی دار ا س ریز ری شود  م انتقال 

  وین اسک. بیکط ام وجود دارد و از سمک ریپل بم سمک صورت یکبم
ــی روابط بین بیک ــان می  وین و دفب رس ــطح معنی داری دهدنش ، بم دلیل آن  م مقدار س

 tو قدر مطلق آماره   -12604/0 وین ب  دف ب اب  با م بوط بم تاثی  نوسانات بیک A(1,5)متغی  
 وین بم باشـد  م بم معنی پذی اتم شـدن و وجود ارتباط یک ط ام از سـمک بیکمی 2بیشـت  از 
  ند. را تایید می ،باشددف می

ــطح معنی داری ــانات  دف ب    A(5,1)همننین بم دلیل این  م مقدار س م بوط بم تاثی  نوس
باشـــد  م بم معنی رد شـــدن و می 2 مت  از  tو قدرمطلق آماره  0001806/0  وین ب اب  بابیک
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شود  م نوسانات ب این پذی اتم میباشد. بنا وین میوجود ارتباط یک ط ام از سمک دف  بم بیک
سانات بازدهی دف دارد و این ارتباط یک وین اث  منفی و معنیبازدهی بیک سک. دار ب  نو ط ام ا

ض یب شان می  B(1,5)همننین  سکن س ریز ری  وین و دف از نظ  )نااطمینانی( بین بیک دهد 
)نااطمینانی( از سمک دف بم  دهد س ریز ریسکنشان می  B(5,1)دار اسک و ض یبآماری معنی
 دار نیسک.  وین از نظ  آماری معنیسمک بیک
سک بین این دو ارز دیجیتالی بمگی ی میلذا نتیجم س ریز ری ط ام صورت یک شود  م انتقال 

سمک بیک سک. وجود دارد و از  سمک دف ا سانات بازدهی بیک وین بم   وین و در رابطم بین نو
سانات بازدهی دوج ض یب  وینو سانات بیک A(1,6)ن، از آنجا  م مقدار   وین م بوط بم تاثی  نو

باشد  م بم معنی پذی اتم شدن و می 2بیشت  از  tو قدرمطلق آماره   -208142/0ب  دف ب اب  با 
  ند.باشد را تایید می وین می وین بم دوجوجود ارتباط یک ط ام از سمک بیک
 وین ب اب   وین ب  بیکم بوط بم تاثی  نوسانات دوج  A(1,6)همننین مقدار سطح معنی داری

باشــد  م بم معنی رد شــدن و وجود ارتباط می 2 مت  از  tبوده و قدرمطلق آماره  001859/0با 
شود  م نوسانات بازدهی باشد. بناب این پذی اتم می وین می وین بم بیکیک ط ام از سمک دوج

ــانات بازدهی دوج دار ب  وین اث  منفی و معنیبیک ــک.  وین دارد و این ارتباط یکنوس ط ام اس
دار شده و نشان دهنده س ریز ریسک )نااطمینانی( از از نظ  آماری معنی  B(1,6)همننین ض یب

سمک دوجسمک بیک ض یب وین بم  سک و  سک   B(6,1) وین ا س ریز ری شان دهنده   م ن
 دار نیسک. ن از نظ  آماری معنی وی وین بم سمک بیک)نااطمینانی( از سمک دوج

ــود میلذا پذی اتم می ــ ریز ریســک بین این دو ارز دیجیتالی  بمش ــود  م انتقال س صــورت ش
سمک بیکیک سمک  سمک دوجط ام وجود دارد و از  سک. از این رو نتیجم وین بم  گی ی  وین ا
شتممی سانات گذ سانات اعلی یک ارز دیجیتالی نم تنها ب  نو خود تأثی  گذار بوده بلکم  شود  م نو

ــتم دیگ  ارزهای دیجیتالی نظی  بیک ــانات گذش ــان دهنده ب  نوس ــتگی دارد  م نش  وین نیز بس
 ها اسک. پیوندهای متقابل میان آن

 وین بم عنوان یک ارز دیجیتالی بزرگ شود  م بیکگی ی میطور  لی از بحث اوق نتیجم بم
ـــانات ی  وچک همنون دف و دوجاث ات ســـ ریز ب  روی ارزهای دیجیتال  وین دارد و با نوس

شود. اما در ارزهای دیجیتالی بزرگی  وین این نوسان ب  روی این دو ارز دیجیتالی س ریز میبیک
ای زیادی دارند ســـ ریز از ســـمک این ارزهای  وین و ریپل  م ارزف معاملمنظی  ات یوم، لایک

( این جهک ارائم شده 6بم صورت خلاصم در جدول ) وین وجود دارد  م دیجیتالی بم سمک بیک
 اسک.

  وین ب  سای  ارزهای دیجیتالجهک س ریز ریسک )نا اطمینانی( بیکب رسی . 6جدول 

 کوین و ارزهای دیجیتالی بزرگسرریز بین بیت کوین و ارزهای دیجیتالی کوچکسرریز بین بیت

BTC        DAS BTC           ETH 
BTC       DOG BTC           LTC 

                        XRP             BTC 
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 وین ب  ارزهای دیجیتالی  وچک اث ات ســ ریز (، بیک6با توجم بم نتایج ارائم شــده در جدول )
ــ ریز دریااک می ــای  ارزهای دیجیتالی بزرگ، اث ات س ــای  دارد اما از س ــان س  ند. یعنی از نوس

(  وواریانس شــ طی جفک 2گی د. در ادامم در نمودار ) وین تأثی  میبزرگ بیک ارزهای دیجیتالی
 ارزهای دیجیتالی ارائم شده اسک.

 

 
 

  

 

 .  وواریانس ش طی جفک ارزهای دیجیتالی2نمودار 
 

ات یوم، - وینهای ارزهای دیجیتالی )نظی  بیک( همبســتگی شــ طی پویا بین جفک2نمودار )
 ند  وین( را تأیید میدوج- ویندف و بیک- وین وین، بیکلایک- وین، بیکریپل- وینبیک

های مثبک عمدتاً گی ند، اگ چم همبســـتگیها مقادی  مثبک و منفی را در ب  میو همبســـتگی
رسد اوج همبستگی ش طی در اواسط یا پایان سپتامب  ب  این، بم نظ  می علاوهشوند. مشاهده می

فاق می 2017 یکااات مانی  م چین تجارت ب با ز ـــک  ـــادف اس   وین را ممنوع   د.تد  م مص
های ش طی ب ای همم بم طور قابل توجم مثبک هستند همبستگی ،شودطور  م مشاهده میهمان

 . [8،26] ( اسک2019نح و همکاران )ا( و  2019 م مطابق با پژوهش  اتسیمپا )
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شت ستگی در طول دوره بح ان   ونا بی سک.  م این  از دورههمننین همب  های پیش از   ونا ا
ای در بازارهای ارز همبســـتگی بالا در طول بح ان   ونا بم دلیل ت س و نوســـانات و راتار گلم

س  جهان توجیم  س ا سکدیجیتالی در   وین جدیدت ین تحولات در زمینم ارزف بیک[. 46] پذی  ا
درصد اازایش یااتم اسک.  300سک  م ، د2020حا ی از آن اسک  م قیمک این رمز ارز تا سال 

 وین را باید سومین دوره عمده از اازایش قیمک ، نوسانات اخی  در زمینم قیمک بیک2013از سال 
 این رمز ارز بم حساب آورد. 

های قابل توجمِ  وین، ه  بار با ســـقوطهای خی ه  ننده بیکطی دو دوره قبلی، اازایش قیمک
ــک.  80 ــده اس ــدی مواجم ش ــم، تعیین ارزف بنیادین درص ــهام و یا اوراق ق ض ب  خلاف بازار س
 وین  املاً بم نحوه تفک  و دیدگاه م دم بم  وین، واقعاً ســـخک اســـک. ارزفِ رمز ارز بیکبیک

تواند بم  وین میاند  م ارزف بیکگونم ادعا   دهگ ان اینارزف آن بستگی دارد. ب خی از تحلیل
ن ای دیگ  نظی  آننم  ارشناسااازایش یابد. این در حالی اسک  م عدههزار دلار هم  400بیش از 

و  "هاســـکمادرِ حباب"ای از  وین، جلوهاند  م ارزف  نونی بیکاعلام   ده "1بانک آو آم یکا"
 [.35]خیلی زود قیمک این رمز ارز، سقوط آزاد را تج بم خواهد   د

تلقی شدن شبیم شکل سنتی پول، ب خوردار   وین از ش ایط  اای جهکدر ش ایط  نونی، بیک
صادی  صاد مدرن دارد: ابزاری ب ای معاملم و تبادل اقت سی در اقت سا سم  ار ویژه ا سک. پول،  نی

ساب و  تاب سمی در ح سک و بم عنوان یک واحد ر سک، ابزاری ب ای ذخی ه ارزف ا های مالی ا
ها م در مدت اخی  از سوی ب خی سامانمهایی  رغم تمامی حمایکگی د. علیمورد استفاده ق ار می

ستم سی صورت گ اتم، با این حال، بیکهای مالی از رمز ارزِ بیکو  ستم  وین   وین هنوز هم نتوان
های جدی  م ب  س  راهِ استفاده از المللی باز  ند. با توجم بم چالشجای خود را در نظام مالی بین

سک  م بتوان آن را بم   وین در چهارچوب معاملات روزم ه وجودبیک سخک و بعید ا سیار  دارد، ب
 مثابم ابزاری مناسب جهک معاملات اقتصادی و تبادلات مالی در نظ  گ اک.

یک نات عمیق در ارزف ب ـــا فاده در بعلاوه نوس  وین، آن را از حالک ابزاری مهم جهک اســـت
فاده از آن بم عنوان یک  ند. در واقع، این نوسانات شدید، استمناسبات اقتصادی مختلف، دور می

شکل مواجم  شدیداً با م صادی  م عمیقأ بم ثبات نیاز دارند،  صادی مؤث  را در معادلات اقت ابزار اقت
 ت ین نقاط منفی آن اسک. وین، یکی از مهمثباتیِ ارزف بیک ند. در این راستا، بیمی

شگ یِ بیک  وین بم عنوان ابزاری جهک ذخی ه ارز ش ایط اعلی،  ن شدت در  سک  م بم  ف ا
سبک بم آن ایجاد علاقم   ده )با توجم بم اازایش قیمک قابل توجم آن( و مناظ ات زیادی را در  ن

 وین بم خودیِ خود صــاحب ارزف نیســک و دلیل جذابیک آن را باب آن ایجاد   ده اســک. بیک
 وین در کمیلیون بی 21رود اقط توان بم ع ضــم بم شــدت محدود آن نســبک داد )انتظار میمی

                                                      
1 Bank of America 
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شود(. با این حال، منتقدان ب  این باورند  م هیچ چیز نمی ستخ اج  تواند مانع از ایجاد رمز جهان ا
 [.35]چین شود ارزهای جدید با استفاده از اناوری بلاک
درصــد رشــد   د، بیک  وین در دوره مشــابم  25، 2020در شــ ایطی  م قیمک طلا در ســال 

ثبک رساند. طلا یک آیتمِ ملموس، با دوام، نسبتاً  میاب، با ارزفِ  درصدی را بم 300زمانی، رشدِ 
گی د( و با بها  م در صـــنعک جواه ات و الکت ونیک مورد اســـتفاده ق ار میذاتی )یک الز گ ان

 وین بم عنوان یک دارایی رود. با این حال، بیکای دی ینم جهک حفظ ارزف بم شــمار میســابقم
رسد، پا بم میدان گذاشتم و سال می 12عم  آن بم سختی بم بیش از  نامحسوس و غی  مولد،  م

ــد قابل  ــم با طلا  م اتفاقاً رش ــعی دارد خود را بم عنوان ابزار ذخی ه ارزف مؤث ت ی در مقایس س
شم شنی  توجهی هم دارد، مع ای  ند. ام ی  م بم نظ ، چ شد نمیانداز چندان رو شتم با تواند دا

[42.] 
ت ین ارز مجازی در جهان بم شـــمار راتم و طی ون از نظ  ارزف بازار بزرگ وین هم ا نبیک

را بسیار  2021سال . های گذشتم ااک و خیزهای سنگینی را در حوزه قیمک تج بم   ده اسکماه
ــتن ر وردهای قیمتی بود با این حال، طی  ــکس ــاهد ش ــاعک ش قوی آغاز   د و ه  روز و ه  س

هزار دلار اازایش  42رغم آنکم چند روز بم حدود  وین علیبیک قیمک 2021های می و آپ یل ماه
 [.44] هزار دلار سقوط   د 30یااتم بود بم زی  

شــود، آن اســک  م وقتی ارزف  وین ملاحظم میای  م با مشــاهده ســقوط ارزف بیکنتیجم
ـــای  رمزارزها  م ارزف معاملم وین ااک میبیک  ند. می ای  مت ی دارند نیز ااک ند ارزف س

تبدیل شوند باید  1USDدلیل این موضوع آن اسک  م ه  مقدار از سای  رمزارزها قبل از اینکم بم 
 وین در ب اب  دلار  اهش یا  وین تبدیل شـــوند. زمانی  م قیمک بیکابتدا بم مقدار معادل بیک

سو عمل می سای  رمزارزهای دیگ  نیز هم سک  م  نند. این ام  باازایش یابد، معمولاً  دان دلیل ا
 باشد.ها میها و نم ن خ دلار آن وین آنقیمک سای  رمزارزها ب  اساس ن خ ارز بیک

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

سک  م می شود و بم پول مجازی، نماینده دیجیتالی ارزف ا صورت دیجیتالی معاملم  تواند بم 
ــبم و )یا( ذخی ه ارز ــیلم مبادلم و )یا( واحد محاس گذاری ف عمل  ند و ااقد قانونعنوان یک وس

سک. با توجم بم اینکم  شده ا صی پذی اتم  صا سک و در میان اع ای یک جامعم مجازی اخت ه
ستفاده میبیک صورت یک دارایی ا شت  بم  شود تا یک واحد  وین بم عنوان اولین پول مجازی بی

  واحدهای پولی پ   وین در حال حاضــ  بســیار پ  مخاط ه بوده و نســبک بم ســایپول، بازار بیک
 وین در بازارهای مالی و های قیمتی احتمالی اسک. بناب این بیکت  و مستعد پذی ف حبابنوسان

مدی یک پ تفولیو جایگاهی ویژه داشتم بم همین دلیل ب رسی نوسان آن از اهمیک زیادی ب خوردار 

                                                      
1 United States dollar 
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عنوان بزرگت ین ارز   وین بمهدف پژوهش حاض ، ب رسی اث  س ریز نوسانات از سمک بیکاسک. 
سای  ارزهای دیجیتالی  سایی ارزهای دیجیتالی میدیجیتالی ب   شنا شد. یکی از اجزا این تحلیل  با
شت ین تاثی  را از حباب سک  م بی سقوط آزادهای قیمتی بیکا شتم  وینهای قیمتی و   م  انددا

 دهای نظارتی اسک. اخی ا یکی از موضوعات جذاب ب ای محققان دانشگاهی، پژوهشگ ان و نها
 زین الیدر نظ  گ اتند تا نوســـانات ر الیرا ب  حســـب ر  هایمطالعم پژوهشـــگ ان متغ نیدر ا

ــورت همزمان منعکس گ دد. ــان مییااتم بص ــ  نش  وین در بین دهد  م بیکهای پژوهش حاض
ــارزهای دیجیتال بم ــانات را ب  روی س ــ ریز نوس ــت ین س ای  عنوان بزرگت ین ارز دیجیتالی، بیش

 وین( داشتم اسک و ب خی از نوسانات خود را  از سای  ارزهای دیجیتال  وچک )نظی  دف و دوج
تالی  م ارزف های دیجی لم ارز عام ند )نظی  ات یوم، لایکم یادی دار اک ای ز یا پل( در  وین و ری

سیامپا و همکاران  ند.می سازگار با مطالعم  ات سو و  صل از این مطالعم هم (، و 2019) نتایج حا
 وین ( اسک، چ ا  م ب  اساس نتایج پژوهش حاض ، س ریز نوسانات از سمک بیک2021موراتیس )

ت ین دریااک  ننده نوسانات  وین بزرگدوجشود و دف و ب  سای  ارزهای دیجیتالی مشاهده می
شناختم میاز بیک ض  با ن. [27،32] شود وین در بین ارزهای دیجیتالی  تایج همننین پژوهش حا

( و  انح و 2020(، هوینح و همکاران )2021های بم دســک آمده توســط ژاو و همکاران )پژوهش
سال2019همکاران ) س ریز در  شت  بودن  سو بوده و بیانگ  بی سمک ( هم س ریز از  های پایانی و 

ـــدارزهای دیجیتالی بزرگ بم ســـمک ارزهای دیجیتالی  وچک می نتایج دیگ  . [45،24،8] باش
گذاران در  وین بم دلیل راتارهای ســوداگ انم ســ مایمدهد  م بیکاضــ  نشــان میپژوهش ح

بم عنوان پول؛ بیشـــت  از ویژگی فای نقش خود  های دارایی ب خلاف ای های دارایی پی وی بازار
ـــان میحباب ند. می دهد و های موجود در بازار ارزهای دیجیتالی غی عقلایی بودن بازار را نش

س ریز مو شی از تبعیک از هیجاناث ات  سی نیز نا سک. های موجود در بازار بیکرد ب ر دنیا  وین ا

ب نده اسبق جایزه  "راب ت شیل "در بحبوحم آن چیزی ق ار دارد  م    وین،ا نون در رابطم با بیک
خواند. در این چهارچوب، گاهی ســ مایم داران و اعالان می "روایک مســ ی"نوبل اقتصــاد آن را 

صادی، سانمروایک اقت گویند تا م دم را متقاعد  وین میای نظی  بیکهایی را راجع بم پدیدهها و اا
ــئلم موجب یورف بم  نند بدون توجم بم واقعیک ــمک این پدیده ح  ک  نند. همین مس ها، بم س

 شود. وین و اازایش ناگهانی قیمک آن میسمک بیک

 

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

ثباتی اقتصـــادی بم هم اه دارد و با توجم بم اث ات زار ارزهای دیجیتالی، بیحباب موجود در با
سانات زیادی را بم وجود  س ایک   ده و نو سک بم بازارهای مالی داخل نیز  س ریز موجود ممکن ا

گ دد  م محققان اث  پذی ی ســـای  بازارهای مالی آورد. ب  اســـاس نتایج پژوهش پیشـــنهاد می
ز و غی ه را از اث ات ســ ریز بازار ارزهای دیجیتالی ب رســی  نند تا از این همنون ســهام، طلا، ار

 ط یق امکان ارتباط میان بازارهای مالی مختلف ب رسی گ دد.
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