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Abstract 

      Digital assets are an emerging phenomenon in financial markets. The extreme 
fluctuations in their prices have doubled the importance of identifying and processing their 

behavior. The different pricing models of these assets and the lack of a codified approach in 

this area have complicated their pricing. In this study, we modeled the pricing of digital 
assets, with a particular focus on the cryptocurrency market. The present study is applied 

and uses seasonal data from January 2020 to February 2025. The research population is the 

cryptocurrency market, and our sample is three cryptocurrencies: Bitcoin, Ethereum, and 
Tether. The TVP-DMA, TVP-DMS, and BMA models were used to identify the most 

important variables affecting changes in the price of digital assets. The TVP-DMA models 
were more accurate than other models. The results exhibit that the fluctuations in the price 

of Tether are greater than those of Ethereum and Bitcoin. Also, the results indicate that 

Bitcoin's price is influenced by 9 factors, the most important of which are Bitcoin's return, 
US interest rates, and the US economic growth rate. The price of Ethereum cryptocurrency 

is also affected by 11 factors, the most important of which are the price of Bitcoin, US 

interest rates, and the mining difficulty index. Finally, the price of Tether cryptocurrency 
follows 14 variables, the most important of which are the price of Bitcoin, the halving rule, 

and the fear index. The overall results indicate the fact that with the decrease in the share of 

cryptocurrencies in the digital asset market, the importance of behavioral variables in 
influencing the price of digital assets has increased. 

Keywords: Cryptocurrencies, Asset Pricing, Digital Asset, Bitcoin, Ethereum, 

Tether 
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 مسجدسلیمان، ایراننویسنده مسئول: استادیار، گروه حسابداری، واحد مسجدسلیمان، دانشگاه آزاد اسلامی، . 1
    استادیار، گروه حسابداری، واحد مسجدسلیمان، دانشگاه آزاد اسلامی، مسجدسلیمان، ایران. 2
 استادیار، گروه مدیریت، واحد مسجدسلیمان، دانشگاه آزاد اسلامی، مسجدسلیمان، ایران. 3
 گاه آزاد اسلامی، مسجدسلیمان، ایراندانشجوی دکتری مدیریت مالی گرایش مهندسی مالی، واحد مسجدسلیمان، دانش .4

 دهیچک

ها اهمیت  های دیجیتال یک پدیده نوظهور در بازارهای مالی هستند. نوسانات شدید در قیمت آن دارایی 

هتا و نوتود    ها را دو چندان نموده است. الگوی متفاوت قیمتت ایتد دارایتی    شناسایی و فرآیند رفتاری آن

هتا شتده استت. در ایتد      گتااری ایتد دارایتی     پیچیده شدن قیمتت  رویکردی مدون در اید حوزه موجب

های دیجیتال با تأکید بر بتازار رمتا ارزهتا شتده استت.       گااری دارایی سازی قیمت پژوهش اقدام به مدل

استتفاده شتده استت.     2-2025تتا   1-2020های فصتلی در بتازه    پژوهش حاضر کاربردی بوده و از داده

کوید، اتریوم و تتتر استت. از رویکترد     ا و نمونه پژوهش؛ سه رما ارز بیتجامعه پژوهش بازار رما ارزه

ترید متغیرهای موثر بر ایجاد تغییر در  جهت شناسایی مهم BMAو  TVP-DMA،TVP-DMSهای   مدل

ها از دقت بالاتری  نسوت به سایر مدل  TVP-DMAهای  های دیجیتال بهره گرفته شد. مدل قیمت دارایی

کوید است. همچنید، نتایج  تر از اتریوم و بیت تایج  نشان داد نوسانات در قیمت تتر بیشبرخوردار بود. ن

کتوید،   ها بازدهی خود بیت ترید آن کند که مهم عامل توعیت می 9کوید از  بیانگر اید است که قیمت بیت

عامل استت   11از نرخ بهره آمریکا و نرخ رشد اقتصادی آمریکا است. قیمت رما ارز اتریوم  نیا متاثر از 

کوید؛ نرخ بهره آمریکا و شاخص سختی استتخرا  متی باشتد و سترانجام      ها قیمت بیت ترید آن که مهم

کتوید؛ قاعتده نصتد شتدن و      ها قیمت بیت ترید آن متغیر توعیت نموده که مهم 14قیمت رما ارز تتر از 

جایگاه رماارزها در بازار  شاخص ترس می باشند. نتایج کلی گویای اید واقعیت است که با کاهش سهم

های دیجیتال اهمیت متغیرهای رفتاری نسوت به متالی در اثرگتااری بتر قیمتت دارایتی دیجیتتال        دارایی

   افاایش یافته است.

 گذاری دارایی، دارایی دیجیتال، بیت کوین، اتریوم، تتر رمزارزها، قیمت :هاواژهکلید

 یگااار  ما  یق یساا   (. ماد  1405. ) رجیا ای، دیشاارر    رشا  ، انیگمهربزر ،اله کرم ی، صالح ، نیامی،انیک: دااستن

 یراربارد  یراا    تتار(. ژاه ر    ومیا اتر ن،یکو  یب یرمزار را یبر با ار رمز ار را )بررس دیبا تأک تا یجید یرا ییدارا
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 مقدمه و بیان مسئله
 در تصااددی  طاور  باه  کاه  جدید باوه  دارایی کلاس یک را آن مشتقات   دیجیتا  رای دارایی

گاااری باه    (. در حال  کلی این قیم 2020 2ائوشی   ؛ کانگ2021 1مر  در  ن) رستند رشد حا 

ایان   کاه  ایای  دساته    دارناد  نقدی جریان رای دیجیتالی که گردد. دارایی د  دسته اصلی تقسیم می

بار   ژاه ر  (. در ایان  2020شایائو،     دماومی( )کاناگ   ژرداخا   راای  جریان را ندارناد )تاوکن  

 .گاردد  (؛ )با ار رمز ار را(، تأکید مای 2024  رمکاران،  3رای که جریان نقدی دارند )ژنگ دارایی

 ایان . اناد  کارده  ظهور ثبات بی اما جااب؛ بسیار گااری سرمایه با ار یک دنوان به دیجیتا  ار رای

 راای  چاال   دیجیتاا ،  ار رای غیرمتمرکز ماری    رای سنتی نظارت فقدان با رمراه بالا، نوسانات

. (2025  رمکاران،  4کند )ر دریگر  می ایجاد ا اررااین ب گااران سرمایه برای را فردی به منحصر

در  را سانتی  بینای  ژای   راای  ر ش دیجیتاا  کاارایی   ار راای  قیما   بینی ژی  غیرقابل ذاتاً ماری 

   5آتاناسایو ) ساا د  راا باا محاد دی  ر بار  مای      گااری این ناوع دارایای   بینی قیم    قیم  ژی 

: دارد بساتگی  دوامال متتلیای   باه  رای دیجیتاا   اییبینی قیم  دار ژی  (. دملکرد2019رمکاران، 

 ماورد نظار   بینای  ژای   افق   کننده بینی ژی  رای  یهگی انتتاب موجود، رای داده کییی    کمی 

 این ژه ر  ا  چندین جنبه برای ذینیعان ارمی  دارد: (.2022  رمکاران،  6) انگ

گیاری در ماورد    ااری رنگاام تصامیم  گا  گااران   مادیران سارمایه   ا  ، این اطلادات برای سرمایه

کاوین جاوان      معاملات مربوط به با ار ار رای دیجیتا  میید اس . تعداد  یادی ا  کااربران بیا   

گاااری ار راای دیجیتاا  نیاا       راای باالقوه قیما     گااری، به شاخص تجربه رستند   در سرمایه بی

گااری؛ نتایج ایان ژاه ر  در راساتای     یهتر، مانند مدیران سرما گااران باتجربه دارند؛ برای سرمایه

 شان اثرگاار اس . گااری رای سرمایه بهبود بر مدیری  ژرتیوی   ریسک سبده

گااران به احتماا    رای ژنارگاه امن ار رای دیجیتا ، بسیاری ا  سرمایه د م، با توجه به  یهگی

کنند تا ریسک ماالی را   می  یاد در مواقع استرس یا بحران اقتصادی، ار رای دیجیتا  را خریداری

گااران  رای ژولی   مالی کشوررا اثرگاارند؛ بنابراین، قانون به حداقل برسانند؛ در نتیجه بر سیاس 
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توانند بحران اقتصاادی را ایجااد کنناد، کاه باه دناوان        ای رستند که می ملزم به درک دوامل بالقوه

تواناد باه    ند. درک ایان دوامال مای   شاو  گاااری ار راای دیجیتاا  بیاان مای      دوامل مؤثر بر قیما  

 .را به طور مؤثر تد ین کنند رای ژولی را در ژاسخ به این چال  گااران کمک کند تا سیاس  قانون

رایی دارد که ار رای دیجیتا  را به دنوان  سوم، این ژه ر  رمچنین ژیامدرای مهمی برای شرک 

گیرند. این امر به  یهه ممکن اس  بین  یرای فرامر ی در نظر م ای برای ژرداخ  در تراکن   سیله

کشوررایی که  یرساخ  ژرداخ  منسجم   قابل ادتمادی ندارند، صادق باشد. ار راای دیجیتاا    

رای ژایین تراکن    ددم تمرکز دارند   یاک سیساتم ژرداخا  رمتاا باه       رایی مانند رزینه  یهگی

ن بررسی ممکن اس  به افاراد اجاا ه دراد    درند. دلا ه بر این، اطلادات حاصل ا  ای رمتا ارائه می

تری به ادتباار ا  داخال    در صورت ددم دسترسی به موسسات مالی سنتی یا  مانی که دسترسی کم

برای کشور ایران که با شرایط تحریم  .المللی دسترسی ژیدا کنند سیستم بانکی دارند، به تجارت بین

 گردد. ندان میمالی   اقتصادی شدیدی ر بر  اس ؛ این ارمی  د  چ

الاکر این ژه ر  سعی دارد د  شاکا  اصالی را ژار نمایاد. ا  ؛      با توجه به توضیحات فوق 

خاارجی   راای  راای دیجیتاا  در ژاه ر     گاااری دارایای   محد دی در حاو ه قیما    رای ژه ر 

گاااری   داخلای در  میناه قیما     راای  در حاو ه ژاه ر    صورت ژایرفته اس    ژه ر  جاامعی 

حاضار شناساایی متریرراای     ژه ر در نتیجه مسئله ا   جیتا  صورت نگرفته اس . رای دی دارایی

با توجه به اینکاه امکاان اساتیاده ا  تماامی متریرراا در      د م، گااری رمز ار را اس .  موثر بر قیم 

خطی، تصار  ماد ؛ کاار  کاارایی ضارای          تبیین مد   جود ندارد؛ چراکه مد  با مشکل رم

 بار  ماوثر  مطلاوب  تارین متریرراای   گردد؛ مسئله د م شناساایی مهام   ر  میکار  درجه آ دی ر ب

 راای  دارایای  گاااری  دیجیتا    به تبع آن شناسایی ماد  مطلاوب قیما     رای دارایی گااری قیم 

در اداماه مباانی نظاری       باشد. میرای  مانی متتلف  در با هدیجیتا  بر اساس متریررای منتت  

 گیری ارائه شده اس .  رای ژه ر    بحث   نتیجه  فتهشناسی، یا تجربی ژه ر ، ر ش

 مبانی نظری پژوهش
گااری رمزار را اثرگاارند که در ادامه شر  متتصری بر این دوامل  دوامل متعددی بر قیم 

 گاشته اس .
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 تعیاین  در مهمی نق  که رستند اساسی دوامل تقاضا،   درضه اساسی اصو تقاضا:  و عرضه

 ار رای که اس  این امر این (. دلیل2024)ژنگ   رمکاران،  کنند می اییاء  دیجیتا ار رای قیم 

 که درد می نشان موجود شوارد اگرچه .رسند می نظر به تر قدیمی رقبای ا  تر جااب جدید دیجیتا 

نیاز ا  ایان امار     تقاضاا  سام   رای محرک اما دارد؛ قیم  بر توجهی قابل تأثیر دیجیتا  ار  درضه

  (.2016 رمکاران،   1سیایان) مستثی نیستند

 قیما     درضاه  کنناده  تعیاین  اصالی  دوامال  ا  یکای  رماز ار راا   فنا ری اساتتراج فناوری: 

 تعیاین  بلاکچاین  رشاینگ  بارای  ریاضای  الگاوریتم  یک توسط کوین بی  درضه .اس  کوین بی 

 شابکه  در رایانه ژردا ش قدرت سرد  به ر  نر  . اصطلا (2020 رمکاران،   2ابراریم) شود می

 را   نار   رشاد  دراد  می نشان که دارد  جود رایی نشانه (.2019 ،3لوژاتین) دارد اشاره کوین بی 

 دامال  یاک  نیز استتراج ستتی (.2022 ،4کارائومر) دارد رمزار را قیم  بر معناداری   مثب  تأثیر

 ،5فککریساتو ) گااارد  مای  تاأثیر  کاوین  بیا   گاااری  قیما     درضه بر که اس  مهم کننده تعیین

 اسااتتراج فرآینااد در اساتیاده  مااورد گیاری  اناادا ه  احاد  بااه «اساتتراج  سااتتی» اصاطلا   (.2015

   یاوان  کاین،  ژاناگ، ) دارد اشااره  را   نار   معیاار    بلوک تولید سرد  حیظ برای کوین بی 

 تاأثیر  کوین بی  قیم    درضه بر که اس  فنی دوامل ا  دیگر یکی شدن نصف (.201۸ ،6 انگ

 کاه  دارد اشااره  فرآینادی  به کوین بی  ژاداش شدن نصف اصطلا  (.2019 ،7ینکهاردم) گاارد می

 (.2020 ،۸ انکو   راموس) یابد می کار  نصف به کوین بی  رای تراکن  استتراج ژاداش آن در

   فانتاا ینی ) شاود  مای  کاوین  بیا   ار ش رشاد  باه  منجار  ساا   چهار رر کوین بی  درضه کار 

 (. 2020 ،9کولودین
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 دیجیتاا   ار راای  گاااری  قیما   بار  توجهی قابل طور به اقتصادی دواملاقتصادی:  عوامل

؛ 2017   رمکاران 1ژ  ؛2022 )کارائومر نرخ ارزتوان به  ا  جمله این دوامل می. گاارند می تأثیر

   رمکااران  4جاارنو  ؛2022   رمکااران  3)نگاوین  بهرر   نرخ؛ (201۸  رمکاران  2ژاناگیوتیدیس

)ژوگاودین     نفت و طلا؛ (2020   رمکااران  5؛ کورب 2022 انگ   رمکاران ) تورم؛ (2020

شاخص ؛ (2021 رمکااران    7را ید  ؛2021  رمکاران  6)آنامیکا سهام بازار؛ (2019 رمکاران،

   رمکااران  9؛ کالیواس2022   رمکاران ۸   ؛2022)حسن   رمکاران  عدم قطعیت اقتصادی

اشاره  (2022 11؛ شارنوفسکی2022 10ساکموتو   ناکاگا ا ؛201۸ رمکاران   ژاناگیوتیدیس ؛2020

 نمود.

. اسا   ترییارات قیما    در مهمای  دامل دیجیتا  ار رای سیستماتیک ریسکبازار:  نوسانات

 باا ده    نز لای  ریساک  باین  مثب  مقطعی رابطه یک که دادند ، نشان(2021) 12ژانگ   رمکاران 

 باا ده  کاه  داد ، نشاان (2020) 13کاوی    لیاناگ  لیاو، . ددار  جاود  دیجیتاا   ار راای  با ار در آینده

 ارائاه  شاواردی  رمچناین  مطالعاات . شود می ردای  رایج ریسک دامل سه توسط دیجیتا  ار رای

باشاد   دیجیتا  ار رای قیم  کننده تعیین تواند می غیرسیستماتیک ریسک درد می نشان که اند داده

 .(2022 نرمکارا   14المقابله ؛2019 رمکاران   )کورب 

 در مهماای کننااده تعیااین داماال گااااران ساارمایه توجااهگررراران:  سرررمایه هررای ویژگرری

 رابطاه  گاااران  سارمایه  توجاه  کاه  داد ، نشان(2021) 15اسمالز. اس  دیجیتا  ار رای گااری قیم 

 گاااران  سارمایه  توجاه  شاده اسا  کاه    تأکیاد  مشابه، طور به. دارد دیجیتا  ار رای قیم  با مثبتی
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 کوین، اتریوم و تتر( )بررسی رمزارزهای بیت های دیجیتال با تأکید بر بازار رمز ارزها گذاری دارایی سازی قیمت مدل

؛ (2021 محماد  ؛2021 دارد )ژ    رمکااران  را کاوین  بیا   باا ده  بینای  ژای   دقا   هباود ب ژتانسیل

 رمز ار راا  گااری قیم  کننده تعیین مهم دوامل ا  جاابی ، رای شاخص که شد مشتص رمچنین

 1کاارژکو    نپ) اس  با ده کننده تعیین اصلی دوامل ا  یکی دیجیتا  نیز ار رای رستند محبوبی 

   ر انی احساسات آن در توانند می گااران سرمایه که بستری دنوان به اجتمادی یرا رسانه (.2022

  (.2022 2ساژکوتا) کنند می اییاء قیم  رمزار را ترییرات در مهمی نق  کنند، ابرا  را خود مالی

 باه  دیجیتاا   ار راای  گااری قیم  که اس  داده نشان تجربی شوارداجتماعی:  های رسانه

 کاه  ژادیا،   یکای  اسا . با دیادرای   گرفتاه  قارار  آنلایان  رای فعالی  تأثیر تح  توجهی قابل طور

 قیما   بار  معنااداری  آمااری  نظار  ا    مثبا   تأثیر بود، آنلاین اطلادات جستجورای ی درنده نشان

 گوگال  جساتجوی  یا ترند  گوگل حجم رشد(. 2020 ،3ژاتاکا   تالامانکا-فیگا) داش  کوین بی 

. دوامل ارائه شده به (2022   رمکاران، 4اصلانیدیس) اس  شده کوین بی  یبالا با ده به منجر نیز

 اند. (، ترسیم شده1صورت خلاصه در نمودار )

 
 رای دیجیتا  گااری دارایی : دوامل موثر بر قیم 1نمودار 
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 پیشینۀ پژوهش

 گیاری    دوامل ماوثر بار شاکل    رای دیجیتا  داراییگااری  به بررسی قیم  (؛2025) 1جارو

این مقاله فرآیند قیم  یک دارایای دیجیتاا  را باه چهاار     را ژرداختند.  در این نوع داراییرا  حباب

. 3   2، 1راای ناوع    کند: ار ش بنیادی آن   سه ناوع حبااب متتلاف، باا برچسا       جزء تجزیه می

 3راای ناوع    مادت رساتند. فقاط حبااب     کوتااه  3بلندمادت   ناوع    2دائمی، نوع  1رای نوع  حباب

دراد کاه    نشاان مای     تحلیال  . ایان تجزیاه  تبعی  نمودناد مدت( تح  یک معیار مارتینگل  اهکوت)

ا   اسا   ،مادت(  کوتااه ) 3راای ناوع    حباب درندگی در توضیحرای دیجیتا   گااری دارایی قیم 

گاااری ا  ماد     ترین کارایی برخودار اس ؛ در نتیجه نیا  اس  برای رر یاک ا  اناواع قیما     کم

 بهره گرفته شود.مطلوب آن حال  

دیجیتااا   ار رااای گااااری قیماا  در مااوثر بااه بررساای دواماال (؛2025و همکرراران ) 2لان

 شبکه، فعالی  درضه، ژویایی مومنتوم، اندا ه، نوسانات با ار، جمله ا  کلیدی دامل یا ده. ژرداختند

رفتاری  هتوج   نوسانات نقدینگی، حاکمیتی، تمرکز دایی فنا ری، رای  یهگی محاسباتی، قدرت

شادت   کاه  درناد  مای  راا نشاان   یافتاه . مورد بررسی قرار دادناد  دیجیتا  ار رای گااری را بر قیم 

 .گااری ار رای دیجیتا  در طی  مان متیا ت اس  اثرگااری دوامل بر قیم 

 باالا  فرکاانس  با دیجیتا  ار رای قیم  بینی اقدام به ژی (؛ 2025و همکاران ) 3رودریگرز

راای   راای یاادگیری ماشاین، ا  جملاه شابکه      ماد  ماشینی نمودند.  یادگیری رای د م ا  استیاده با

رای  رای رگرسیون مرسوم را با استیاده ا  داده   الگوریتم رای  مانی تحلیل سری، دصبی با گشتی

 درد که شبکه دصابی  رای نشان می . یافتهنمودندقیم  بی  کوین مقایسه 
4
GRU    بینای   دقا  ژای

 .بینی قیم  رمز ار رای مورد بررسی داشته باشد را در ژی   نسب  به سایر مد

را گاااری ار راای دیجیتاا      دوامل مؤثر بر قیم  در ژه رشی (؛2025و همکاران ) 5پنگ

درضه   تقاضا، فنا ری، اقتصاد،  نشان داد دواملمقاله  ۸۸ ا  تجزیه   تحلیل نهاییبررسی نمودند. 
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 تاا  یجید یار را یگاار م یرای اجتمادی بر ق ااران   رسانهگ رای سرمایه نوسانات با ار،  یهگی

 موثرند.

راای   گاااری دارایای   ارائه مدلی میهومی برای قیم  اقدام به (؛1405کریمی و همکاران )

گیری  دیجیتا  با تکیه بر اصو  مالی رفتاری   تحلیل دوامل ر انشناختی   اجتمادی مؤثر بر تصمیم

. این مطالعاه باا ر یکارد کییای   اساتیاده ا  نظریاه       نمودندغیرمتمرکز  گااران در با اررای سرمایه

راایی مانناد رفتاار ریجااانی     بنیااد )گرنادد تئاوری( انجاام شاد. در بتا  دواماال دلای، مؤلیاه         داده

 تعیاین را   تدادی اجتمادی  گااران )ترس ا  دس  دادن، ترس   طمع(، تأثیر اخبار   رسانه سرمایه

ثبااتی باا ار باود. دوامال رارباردی ادتباار          ی شامل ددم قطعی ، ابهام   بیا گردید. دوامل  مینه

گااران   استیاده ا  نقااط مرجاع شناساایی شاد. محایط       را، آگاری   دان  سرمایه ادتماد به ژلتیرم

 ژیامادرا  در حاو ه  دنوان شارایط محاوری اثرگااار      رای فنا رانه به قانونی   نظارتی    یرساخ 

گاااران نهاادی   خارد شناساایی      گاران   رفتاار سارمایه    شیافی  با ار، نقا  تحلیال  مانند  دواملی

رای دیجیتا  تنها به دوامل اقتصادی محد د نیسا    گااری دارایی . مد  نشان داد که قیم گردید

 گااران نقشی اساسی دارد.    ابعاد ر انشناختی   رفتاری سرمایه

 باا  ماراه،  یاک  افاق  در کاوین  بیا   قیم  نیبی ژی  اقدام به (؛1404موسوی و همکاران )

 ماورد  راای  داده. نمودند 1MA متحرک میانگین   یافته تعدیل نمایی رموارسا ی ر ش ا  استیاده

 راا  یافته. اس  investing ا  2025 تا 2021  مانی با ه در کوین بی  ریتگی قیم  متوسط بررسی،

 =β=   99/0 α 4/0بهیناه   ژارامترراای  ابا  2DES د گاناه  نماایی  رموارسا ی مد  که درد می نشان

 . دارد را بینی ژی  ترین دقیق

 شارایط  در دیجیتا  ار  قیم بینی  ژی  برای مدلی اقدام به ارائه (؛1402درویش و امینی )

باا اساتیاده ا  مصااحبه باا خبرگاان        فا ی نمودناد.   مصنودی دصبی شبکه با محیطی اطمینان ددم

رای  با استیاده ا  سای   مچنین اطلادات موجود در مورد بی  کوین ر  کارشناسان در این حو ه 

راای   شاد. ابتادا اطلاداات داده    آ ری جماع  ژاه ر  اطلاداات   ،مرتبط   معیاررای شناسایی شاده 

بینی قیم  بی  کوین  ژی  جه ا  ر ش شبکه دصبی فا ی  سپس. گردیدآ ری شده نرما   جمع

%  40راای آماو ش      راای  ر دی باه دناوان داده    داده%  60صاورت کاه    به ایان  ،شد بهره گرفته
 

1 Moving Average 

2Double Exponential Smoothing 
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بینی با دق  بالا باا اساتیاده ا     نشان ا  ژی  ژه ر به دنوان تس  در نظر گرفته شد. نتایج ؛ را داده

  ر ش ژیشنهادی را دارد.

 بیا   رمازار   قیما   بار  ماوثر  متریررای شناسایی بررسی به ؛(1400) همکاران و صادقیان

 ایان  نتاایج . ژرداختناد    نای  متوسط مربعات حداقل ر ش با 2019 تا 2015 ی مان د ره طی کوین

 رمچناین    کاوین  بیا   ا  متیاا ت  خلاق  کار   سا  با رمزار را قیم  متریر درد می نشان ژه ر 

 بار  آمریکا دلار نقدینگی حجم   کوین بی  مشابه کار   سا  با گردش در رمزار رای تعداد متریر

 تعاداد  کاوین،  بیا   رمازار   تعاداد  متریرراای  دیگار  طار   ا . باشاند  یما  ماوثر  کاوین  بی  قیم 

 جساتجوی  تعاداد    طالا  جهاانی  قیم  کوین، بی  ا  متیا ت کار   سا  با گردش در رمزار رای

 نتاایج  مجموع در. باشد می ژایینی معناداری ضرای  دارای آن قیم  بر گوگل در کوین بی  کلمه

 یکساان  یکادیگر  باا   یادی حد د تا   نی متوسط مربعات قلحدا   بیزین گیری میانگین ر ش د 

 .نماید می تائید را موضوع این نیز بهینه الگوی انتتاب ر ش ا  استیاده   بوده

 مجاا ی  ار راای  قیما   در موثر دوامل تحلیل بررسی به ؛(1399) همکاران ی وابوالحسن

 میازان  تارین  بای   طلا جهانی قیم  جنتای اساس بر. ژرداختند( اتریوم   کوین بی : موردی مطالعه)

 قیما     یاور     دلار مبادلاه  نر  مدت، کوتاه در. دارد اتریوم   کوین بی  قیم  در را اثرگااری

 . اس  نموده برقرار منیی ارتباط رمزار را ار ش با طلا

 طالا،  با ارراای  با در مقایسه کوین بی  ریسک   با ده رفتار بررسی به ؛(1398) فر صالحی

 راای  داده منظور بدین. ژرداخ  آستانه گارچ   GJR-GARCH1 رای مد  ر یکرد با بورس   ار 

 ریاا ، /دلار آ اد باا ار  نار   تهران، بهادار ا راق بورس شاخص کوین، بی  ر  انه قیم  به مربوط

 2۸/6/1392 ا ) ساا   5 طای  را طلا آتی قراردادرای   آ ادی بهار سکه ریا ،/یور  آ اد با ار نر 

 رماز  باا ار  کاه  یافتناد  دسا   نتیجاه  بدین ژه ر  این در. گردید آ ری جمع ،(27/6/1397 ای لر

   طلا آتی قراردادرای) طلا   (یور    دلار) ار  مانند با ررا سایر به نسب  بورس با دری با ار را

 . دارد ارتباط ،(آ ادی بهار سکه

 

1 Glosten-Jagannathan-Runkle Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic  
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راای متعاددی باه بررسای      ه ژه ر توان بیان نمود که اگرچ بندی مطالعات ژیشین، می در جمع

اند، اما این مطالعاات باا  جاود غناای نظاری   تجربای،        رای دیجیتا  ژرداخته گااری دارایی قیم 

 سا  انجام تحقیق حاضر شده اس . اند که  مینه را   خلأرای مهمی مواجه رمچنان با محد دی 

را یاا ا  منظار تحلیال    گاااری رمزار راا    بت  قابل توجهی ا  ادبیات موجود، قیم  نخست،

( یا بر شناسایی دوامل مؤثر در 2025اند )مانند جار ،  رای قیمتی   کارایی با ار بررسی کرده حباب

(. 2025؛ ژناگ   رمکااران   2025اند )لان   رمکااران   ژویا تمرکز داشته رای ایستا یا نیمه قال  مد 

فنا رانه بر قیم  رمزار را اثرگاارند،  درند دوامل بنیادین، رفتاری   این مطالعات اگرچه نشان می

کنند شدت   جه  اثر این دوامل در طو   مان ثاب  اس  یا ترییارات  ماانی    اما دمدتاً فرض می

کنند. این در حاالی اسا  کاه ماریا  باا ار       صورت محد د   غیرسیستماتیک لحاظ می را را به آن

 ساختاری   رفتاری اس . رای شدت ژویا، ناژایدار    ابسته به شوک رمزار را به

راای   رای یاادگیری ماشاین   شابکه    رایی که ا  مد   یهه آن محور، به بینی مطالعات ژی  دوم،

(، تمرکز اصلی خاود  1402؛ در ی    امینی 2025اند )ر دریگر    رمکاران  دصبی استیاده کرده

گیاری   ادی   رفتااری شاکل  اند   کمتر به تبیین سا  کار اقتصا  بینی قیم  قرار داده را بر دق  ژی 

اند، اما در توضیح  بینی موفق بوده اند. به بیان دیگر، این مطالعات اگرچه ا  منظر ژی  قیم  ژرداخته

گااری   نق  متریررای مؤثر، ا  شیافی  تحلیلی کافی برخاوردار نیساتند   قابلیا      فرآیند قیم 

 را محد د اس . تیسیر اقتصادی نتایج آن

 یهه در ادبیات داخلای، دمادتاً بار یاک رمازار  خاا         را، به   ژه ر بت  دیگری ا سوم،

؛ 1404؛ موسااوی   رمکاااران 1400انااد )صااادقیان   رمکاااران  کااوین( متمرکااز بااوده )غالباااً بیاا 

اند. این در  رای دیجیتا  را نادیده گرفته رای ساختاری میان انواع دارایی (   تیا ت139۸فر  صالحی

دناوان   رای ژرریساک   تتار باه    دنوان دارایی کوین   اتریوم به ی نظیر بی حالی اس  که رمزار رای

را در یاک    مان آن گااری کاملاً متیا تی رستند   تحلیل رم کوین، دارای منطق قیم  یک استیبل

 چارچوب  احد، کمتر مورد توجه قرار گرفته اس .

اناد )کریمای    اشاره کرده اگرچه برخی مطالعات به نق  دوامل رفتاری   ر انشناختی چهارم،

اناد   کمتار در قالا      صورت کییی یا میهومی بررسی شده (، این دوامل غالباً به1405  رمکاران، 

اناد. در نتیجاه، ژیوناد میاان رفتاار       گاااری شاده   راای قیما    یک چارچوب کمی   ژویا  ارد مد 
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برقارار نشاده اسا . بار ایان      طور کامل  گااران، ترییرات  مانی اثر دوامل   ژویایی قیم  به سرمایه

ساا ی   اساس، ناوآ ری اصالی تحقیاق حاضار در ارائاه یاک چاارچوب جاامع   ژویاا بارای ماد            

 ماان بار ساه رمازار  باا       رای دیجیتا  نهیته اس . این ژه ر  باا تمرکاز رام    گااری دارایی قیم 

کان ترییرژاایری  کند که ام کوین، اتریوم   تتر(، ا  ر یکردی استیاده می رای متیا ت )بی  ماری 

راای سااختاری      ژاایری در مواجهاه باا شاوک     را   انعطاا   دری ژویا به مد   مانی ضرای ،   ن

بینی قیم  بسانده نکارده،    سا د. بدین ترتی ، تحقیق حاضر صرفاً به ژی  رفتاری با ار را فرارم می

شارایط  ماانی تبیاین     دنوان یک ژدیده چندبعدی، ژویا    ابسته باه  گااری را به بلکه فرآیند قیم 

 نماید. می

در نهای ، این مطالعه با ژر کردن شکا  میان ر یکردرای نظری حباب، تحلیل دوامل بنیادین 

تار   قابال اتکااتر ا  ساا  کار      بیناناه  کوشاد تصاویری  اقاع    رای ژیشرفته ژویا، مای    رفتاری   مد 

ب  باه تحقیقاات ژیشاین دارای ار ش    گااری در با ار رمزار را ارائه درد   ا  این منظر، نسا  قیم 

 افز ده نظری   کاربردی معنادار اس .

 بر اساس مبانی نظری   ژیشینه ژه ر  سوالات اصلی ژه ر  به شر  ذیل رستند:

 رای دیجیتا  کدامند؟ گااری دارایی متریررای موثر بر قیم 

ردی رماز ار راای   رای دیجیتاا  )بررسای ماو    گااری دارایی ترین متریررای موثر بر قیم  مهم

 (، کدامند؟تتر   ومیاتر، کوین بی 

 ی پژوهششناس روش

ا  ناوع   ژاه ر    ا  نظار ر ش   یمطالعه حاضر بار اسااس راد ، ا  ناوع مطالعاات کااربرد      

رماز   ژاه ر  باشاد. نموناه    حاضر با ار رماز ار راا مای    ژه ر جامعه . باشد یم یمطالعات اکتشاف

درصد سهم با ار را در اختیار دارند؛ به دنوان نمونه  70  ا  کوین، اتریوم   تتر که بی ار رای بی 

 اقتصاادی  اطلاداات  باناک  ا  ژاه ر  راای   اناد. داده  انتتااب شاده   2025تاا   2020در با ه  مانی 

(FRED
 ژاه ر  فرآیند انجاام   .شده اس  استتراج 3جهانی بانک   2اقتصادی تجارت بانک  ( 1

 

1 Federal Reserve Economic Data (site: https://fred.stlouisfed.org) 

2Trading Economices(site: https://tradingeconomics.com) 
3 World Bank 
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 کوین، اتریوم و تتر( )بررسی رمزارزهای بیت های دیجیتال با تأکید بر بازار رمز ارزها گذاری دارایی سازی قیمت مدل

گااری  له ا   اقدام به شناسایی متریررای موثر بر قیم در د  مرحله صورت ژایرفته اس . در مرح

گااری  ترین متریررای موثر بر قیم  رای دیجیتا  گردید. در مرحله د م اقدام به تعیین مهم دارایی

 رای دیجیتا  شد. دارایی

 
 ژه ر : فرآیند انجام 2نمودار 

 ه شده اس .(، ر یکردرای آماری به کار رفته در ژه ر  حاضر ارائ1در جد   )
 ژه ر رای  : کاربرد مد 1جد   

 کاربرد روش
1BMA  های پسید و پیشید )توزیع نرمال( شناسایی متغیرهای غیرشکننده بر اساس مقایسه توزیع 

TVP-DMA2 های زمانی مختلد  شناسایی متغیرهای غیرشکننده بر اساس میانگید معناداری در بازه 

TVP-DMS3 های زمانی مختلد  ننده بر اساس بالاترید احتمال معناداری در بازهشناسایی متغیرهای غیرشک 

 2025  رمکاران  5؛ دراچل2025  رمکاران  4منبع: چن

 در ادامه فرآیند مدلسا ی این سه دسته گر ه ترسیم شده   توضیحات لا م ارائه شده اس .

 

1 Bayesian Model Averaging 

2 Time-Varying Parameters Dynamic Model Averaging   

3 Time-Varying Parameters Dynamic Model Selection 

4 Chen 

5 Drachal 
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هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش  

 
 TVP-DMA: فرآیند برآ رد مد  3نمودار 

شود. ضارای  متریار در    صورت رمزمان بهره گرفته می ندین مد  بهگیری ژویا ا  چ در میانگین

ترین ساختار را در میان ر یکردرای مورد بررسای دارد. رابطاه    ترین   منعطف طی  مان رستند. نرم

 (، اس .1اقتصادسنجی این مد  به شر  رابطه )

𝑦̂𝑡 = ∑ 𝑃(
𝑘

𝑀𝑘 ∣ 𝐷𝑡) 𝑦̂𝑘,𝑡  (1)  

بینای رماه    برابر اسا  باا میاانگین   نای ژای      𝒕در  مان 𝒚̂𝒕بینی نهایی  ید ژی گو این رابطه می

در ایان   .اس 𝒕رای موجود تا  مان  را که   ن رر مد ، احتما  ژسین آن مد  با توجه به داده مد 

رااا  کنااد احتمااا  ژسااین مااد  اساا . آلیااا تعیااین ماای 1رااا )آلیااا(، ناار  فراموشاای مااد  αرااا  مااد 

(P(Mₖ|Dₖ)چ )ر  رسانی شوند. اگر  رای جدید به قدر سریع با دادهα  را به  باشد؛ مد  1نزدیک

 درند. رای گاشته   ن  یادی می داده

 λ کند ژارامتررای در ن رار ماد     اس . لامبدا مشتص می 2)لامبدا(؛ نر  فراموشی ژارامتررا

(ₖβ چقدر در طو   مان ترییر کنند. اگر )λ  شاوند   قریباً ثاب  فرض میباشد؛ ژارامتررا ت 1نزدیک

ماد    3)مد  ژایدارتر اس (. کارکرد این ژاارامتر کنتار  شادت ژویاایی ضارای  در فیلتار کاالمن       

DMA-TVP . اس 

 

1 Model Forgetting Factor 

2 Parameter Forgetting Factor 

3 Kalman filter 
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 BMAمد   برآ رد: فرآیند 4نمودار 

گردد. ژویاایی ضارای  در    رای با ژارامتر ثاب  استیاده می گیری بیزین ا  مد  در ر ش میانگین

رد. این مد  مناس  برای ر ابط نسبتاً ژایدار اس . رابطه اقتصادسنجی این مد  طی  مان  جود ندا

 (، اس .2به شر  رابطه )

𝑝(𝑦 ∣ 𝐷) = ∑ 𝑝(𝑦 ∣𝐾
𝑘=1 𝑀𝑘, 𝐷) 𝑝(𝑀𝑘 ∣ 𝐷)  (2)  

بینای رماه    برابار اسا  باا میاانگین   نای ژای        𝒚بینی نهایی متریار   ژی  دارد بیان میاین رابطه 

 را اس   ن رر مد  برابر با احتما  ژسین آن مد  با توجه به دادهرای ممکن که   مد 

 
 TVP-DMS: فرآیند برآ رد مد  5نمودار 

شاود.   بهاره گرفتاه مای    یدر رار مقطاع  ماان    ناه یماد  به  کیانتتاب گیری ژویا ا   در میانگین

طاه  راب تار اسا .   محتمال در ایان ر یکارد   راای رژیمای    ژارش . کنند  مان ترییر میطی ضرای  در 

 (، اس .3اقتصادسنجی این مد  به شر  رابطه )
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𝑴𝒕 = 𝐚𝐫𝐠⁡𝐦𝐚𝐱⁡
𝒌

𝑷(𝑴𝒌 ∣ 𝑫𝒕))3(  
شود که بیشترین احتما  ژسین را باا توجاه    ، مدلی انتتاب می𝑡در  مان  دارد بیان میاین رابطه 

را در جد    مد  رای این خلاصه  یهگی .رای موجود تا رمان  مان داشته باشد به اطلادات   داده

 (، ارائه شده اس .2)
 را : مقایسه ساختاری مد 2جد   

 های پژوهش یافته

نتایج ژه ر  در د  مرحله ارائه شده اس . در مرحله ا   اقدام به شناسایی متریررای موثر بار  

دامال ماوثر بار     49(، اساامی  3ی دیجیتا  شده اس . در اداماه در جاد   )  را گااری دارایی قیم 

درصد(، دوامل  102/0دامل ) 5دامل اصلی ارائه شده اس . دوامل بنیادین  6قیم  بی  کوین در 

درصاد(؛ دامال نوساانات     469/0دامل ) 23درصد(؛ دوامل اقتصادی  0۸2/0دامل ) 4تکنولوژیک 

 یراا  رساانه درصاد(     102/0دامال )  5 گاااران  هیسرما یرا یهگی درصد(؛  1۸4/0دامل ) 9با ار 

 درصد(.  061/0دامل ) 3ی اجتماد

 رای دیجیتا  با تأکید بر با ار رمز ار را : متریررای توضیحی موثر بر ترییر در قیم  دارایی3جد   

 مولفه عامل مولفه عامل

 عوامل اقتصادی

 قیمت دلار

 نوسانات بازار

 اندازه بازار

 ها پانادومی مت یوروقی

 حملات تروریستی نرخ دلار به یورو

 BMA TVP-DMS TVP-DMA ویژگی

   ╳ پارامتر متغیر در زمان

 )چند مدل(  )یک مدل(  ╳ انتخاب پویا مدل

  ╳  ها گیری مدل میانگید
 بسیار نرم و دقیق سریع ضعید واکنش به شوک

 کم متوسط کم برازش ریسک بیش

 بالا متوسط بالا پایداری ضرایب

 بالا متوسط کم پیچیدگی محاسواتی

   ╳ مناسب بازارهای پرتلاطم
 بسیار عالی خوب ضعید مناسب رماارزها
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 ریسک ژئوپلتیک نرخ بهره آمریکا

 قیمت بازشدن رماارز نرخ بهره چید

 بیشینه قیمت نرخ بهره جهانی

 کمینه قیمت تورم آمریکا

 قیمت بسته شدن میانگید تورم جهانی

 حجم موادلات قیمت طلا

 قیمت نفت

 گااران های سرمایه ویژگی

 شاخص توجه

 شاخص جاابیت رشد اقتصادی آمریکا

 شاخص محووبیت رشد اقتصادی حوزه یورو

 گااران شاخص احساسات سرمایه رشد اقتصاد جهانی

 شاخص ترس کسری بودجه آمریکا

 شاخص داو جونا

 های اجتماعی رسانه

 جستجوی گوگل

 نفلونسرهایا S&P شاخص

 پدیا جستجوی ویکی MSCI1ای بازار نوظهور ه شاخص

 های فلاهای گرانوها میانگید قیمت

 بنیادیدعوامل 

 عرضه بیت کوید

 تعداد ارزهای دیجیتال شاخص انرژی گلدمد ساکس

 قیمت بیت کوید شاخص سهام چید

 بازدهی بیت کوید شاخص نیکی

 بازدهی بازار رما ارزها نقدینگی ایالات متحده

 نرخ هش تکنولوژیکعوامل  شاخص عدم قطعیت اقتصاد

- 

 سختی استخرا شاخص 

 نصد شدن

 هاینه استخرا 

 شاده  یتمیلگاار  ما  یقگاااری متریار رمزار راا ا      لا م باکر اس  جه  طراحی مد  قیما  

Log⁡Price⁡ = ⁡ln(P)⁡ رمزار رای منتت  بهره گرفته شده اس . دل  استیاده ا  این شاخص این

 سهیرا قابل مقا (تتر   نیکو  یمثلاً ب) رمزار را اسیمق-2 .کند یتر م را صا  نوسانات-1  که اس

 یراا  اگرچاه ماد    .دراد  یما   یرمزار راا را بهتار نماا    دیشد ی  رشدرا یینما یرفتاررا .کند یم

 

1 Morgan Stanley Capital International 
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TVP‑ DMA ،TVP‑ DMS   BMA ی ماان  یراا  یسا  سار  مشکل یرا یهگیا    یقادرند بتش 

  یریماد  یمادل   صاورت در ن  را باه  ی  خودرمبستگ انسی ار ینارمسان ،یارمانند شکس  ساخت

رای آماری  را خوش رفتار نبودند در نتیجه؛ قبل ا  آ مون را برخی ا  آن .در بررسی ا لیه دادهکنند

Robust 2اساتیاده ا    استانداردسا ی متریرراا  ؛ 1درصد  ینز ایز 5در سطح  رای برآ ردی بر داده

 prior-g راا بارای ژای  ژاردا ش      را ادما  شد. این دملیاات  افزای  ژایداری   ثبات بر داده برای

‑TVPراای   را   آماده سا ی جه   ر د به مد  داده DMA ،TVP‑ DMS   BMA   . لا م اسا

 . رای برآ ردی برای قیم  بی  کویین ارائه شده اس  ای ا  ژی  ا  آ مون (، خلاصه4در جد   )
در رمرار  بی   TVP-DMA ،TVP-DMS   BMAرای  را در مد  صی   اردا  آنرای تشتی : آ مون4جد   

 3کوین

 نام آزمون
هدف از انجام 

 آزمون
 مرحله انجام علت استفاده

 نتیجه

ADF 

(Augmented 

Dickey–

Fuller) 

بررسی مانایی 

 متغیرها

مانایی شرط مهم برای 

جلوگیری از رگرسیون 

 کاذب.

پردازش  پیش

 ها داده

دل متغیرهای م

گااری بیت  قیمت

مانا با تمرکا بر کویید 

 خودهموستگی 

PP (Phillips–

Perron) 

آزمون تکمیلی 

برای اطمینان از 

 مانایی

مقاومت بیشتر نسوت به 

خودهموستگی و ناهمسانی 

 واریانس؛ 

 پردازش پیش

متغیرهای مدل 

گااری بیت  قیمت

مانا با تمرکا بر کویید 

 واریانس ناهمسانی 
 

1 Winsorize  نکااهیراساا ، بااد ن ا کنتاار  نقاااط ژاارت در داده یباارا ر شاای دلماایکااردن 

 .گردندژرت حا   یمقداررا

2 Robust نقا    ایا راا   کوچاک در داده  راتییمد  در برابر تر جیمعناس  که نتا نیبودن به ا

نقااط ژارت، نوساانات     یراا دارا  اگار داده  بماناد.  یرمچنان قابل ادتمااد بااق   ،یفر ض آمار یبرخ

کنناده   گماراه  ایا  داریا ناژا جیبزرگ باشند، مد  ممکن اس  نتا یخطارا ای رنرما ،یغ عیتو  د،یشد

 داشته باشند. جینتا یر  یمشکلات اثر کمتر نیا شود یکردن بادث م Robustبدرد. 

ون بیاان شاده اسا ؛ در    با توجه به تعداد بالای متریررا   طولانی شدن مقاله نتایج نهایی آ م 3

 صورت نیا    صلاحدید دا ر محترم امکان ارائه کلیه نتایج به صورت تیصیلی  جود دارد.
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KPSS 
ایستایی تشخیص 

 حول روند

برای تصمیم  ADFمکمل 

 قطعی درباره مانایی
 پردازش پیش

متغیرهای مدل 

گااری بیت  قیمت

کویید مانا با تأکید بر 

 روند

Breusch–

Godfrey LM 

test 

تشخیص 

خودهموستگی 

 پسماندها

های  خودهموستگی در داده

رماارز شایع است و باید 

 کنترل شود.

مرحله 

مقدماتی قول 

 TVPاز 

عدم خودهموستگی 

گااری  در مدل قیمت

 بیت کویید

ARCH test 

تشخیص اثرات 

ARCH  و

های نوسان  دوره

 شدید

های رماارز معمولاً  داده

ARCH/GARCH  دارند؛

گاارش اید موضوع 

 ضروری است

تحلیل  پیش

 نوسانات

عدم واریانس 

ناهمسانی در مدل  

گااری بیت  قیمت

 کویید

Chow Test 

شناسایی شکست 

تاری در ساخ

های  تاریخ

 مشخص

های سقوط  شناسایی دوره

 بازار
 TVPقول از 

وجود شکست و 

در  Tvpمطلوب بودن 

مدل مدلسازی 

گااری بیت  قیمت

 کویید

Bai–Perron 

Multiple 

Break Test 

شناسایی شکست 

 چند ساختاری

بخشی از  TVPهای  مدل

ها را جاب  شکست

کنند، اما تشخیص  می

 بیرونی معتور است

 TVPاز  قول

وجود شکست 

ساختاری و مطلوب 

در  Tvpبودن 

مدل  مدلسازی

گااری بیت  قیمت

 کویید

CUSUM / 

CUSUMSQ 
 پایداری پارامترها

دهد سیستم تحت  نشان می

ها ناپایدار است یا  شوک

 خیر؟

مرحله 

 مقدماتی

ضرایب مدل 

گااری بیت  قیمت

کویید در دامنه 

 اطمینان نوسان داشتند.

راا نیاز دا  بار     رای رمزار رای اتریوم   تتر نیاز انجاام شاده اسا . نتاایج آن     رای فوق ب آ مون

 گااری این رمزار را اس . مطلوب بودن ر یکردرای ژارامتر متریر بیزین جه  مدلسا ی قیم 
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  « رشاد یاور   »، «رشاد آمریکاا  »قطعاً باا  « رشد اقتصادی جهانی»چون امکان دارد متریری مثل 

، دا  جاونز   ناادک معماولاً باا رام      S&P 500بی دارد؛ یاا  شااخص   رمبستگی ترکی« قیم  نی »

ر د. یاا متریرراای    شادت باالا مای    راا باه   آن VIFکنند. اگر رر سه را  ارد ماد  کنیاد،    حرک  می

گیاری   رفتاری شاخص ترس، شااخص توجاه   جساتجوی گوگال معماولًا یاک میهاوم را انادا ه        

سا ند. قبل ا  برآ رد این شاخص لا م اس  به چند کنند   امکان دارد با رم رمتطی چندگانه ب می

g Robust-   ی؛ استانداردساا  زینز ای نکته توجه شود. ا   اینکه قبل ا  برآ رد مد  فرآیندرای 

prior  یرا در مد گردند. د م؛  انجام شده که این امر موج  کار  رمتطی می DMA-TVP ای 

BMA، تر ا   مقا م یذاتا نسب  به رمتطOLS رمجموداه ی  نیدر رر لحظه بهتر رایاده رستند؛  س 

 هیا ل یرا داده  یییک دییتا یبرا VIFحا ، گزارش جد    نیاما با ا؛ کنند یرا انتتاب م ررایا  متر

(، 5با توجه به اینکه نگرانی ا  رمتطی برای متریررای تحقیق  جود دارد؛ در جد   )اس .  یلزاما

 ارائه شده اس . مابین متریررای تحقیق VIFمیزان 
 در متریررای تحقیق VIF: بررسی شاخص 5جد   

 VIF متغیر VIF متغیر VIF متغیر

 81/2 ها پاندمی 81/4 قیمت طلا 27/4 عرضه بیت کوید

تعداد ارزهای 

 25/5 دیجیتال
 قیمت نفت

63/4 
 حملات تروریستی

72/2 

 92/3 کریسک ژئوپلیتی 70/5 رشد اقتصادی آمریکا 55/3 بازدهی بیت کوید

بازدهی بازار 

 53/4 رماارزها
 رشد اقتصادی حوزه یورو

07/4 
 قیمت بازشدن رماارز

88/5 

 31/6 بیشینه قیمت 26/4 رشد اقتصاد جهانی 77/5 نرخ هش

شاخص سختی 

 22/6 استخرا 
 کسری بودجه آمریکا

63/4 
 کمینه قیمت

96/5 

 23/6 قیمت بسته شدن 55/5 شاخص داو جونا 61/2 نصد شدن

 98/4 حجم موادلات S&P 11/6شاخص  05/5 ینه استخرا ها

 94/5 قیمت دلار
شاخص بازارهای نوظهور 

MSCI 37/5 57/5 شاخص توجه 

 77/5 شاخص جاابیت 18/6 میانگید قیمت فلاات گرانوها 33/5 قیمت یورو
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 نرخ دلار به یورو
59/3 

شاخص انرژی گلدمد 

 81/5 ساکس
 شاخص محووبیت

00/6 

 یکانرخ بهره آمر
66/4 

 شاخص سهام چید
63/5 

شاخص احساسات 

 22/5 گااران سرمایه

 07/6 شاخص ترس 44/5 شاخص نیکی 37/4 نرخ بهره چید

 48/5 جستجوی گوگل 37/5 نقدینگی ایالات متحده 10/5 نرخ بهره جهانی

 تورم آمریکا
50/5 

شاخص عدم قطعیت 

 52/3 اقتصادی
 اینفلونسرها

26/3 

 90/2 پدیا جستجوی ویکی 81/2 اندازه بازار 77/5 میانگید تورم جهانی

( اسا ، بناابراین مشاکل    7)  حتای   10تر ا  آساتانه  اس  که بسیار کم  VIF ≈23.6بیشترین 

شود. در ادامه اقدام به شناسایی ایان متریرراا بار قیما  رار       رمتطی چندگانه در مد  مشارده نمی

شده اس . برای بررسی این امار اقادام باه مقایساه     کوین، اتریوم   تتر ژرداخته  یکی ا  ار رای بی 

(، نمای  6در جد   )ار ش راستنمایی د  مد  مد  خطی با غیرخطی شده اس . برای این منظور 

 .داده شده اس 
 OLSبا   TVPرای مقایسه کارایی مد  LR: تس  6 جد  

 

 باشد.دار می% معنی1***: در سطح 

 مآخا: محاسبات محقق

در  نار  راساتنمایی باالاتری    TVPماد   ، درد نشان می؛ (5) در جد   شماره LRنتایج تس  

 OLSماد    ادر مقایساه با   ،اسا (  16/260ترا   بزرگ 171/272) گااری بی  کوین الگوی قیم 

 OLSراای   )غیار خطای( نساب  باه ماد       TVP؛ در نتیجه تتمین مد  بر اساس ر یکردرای دارد

LR lnL متغیر نوع مدل مدل 

χ2 = 24.02∗∗∗ 
16/260 

OLS 
 خطی 

 دکوی بیت
171/272 

TVP 
 غیرخطی

χ2 = 39.57∗∗∗ 
16/260 

OLS 
 خطی 

 اتریوم
171/272 

TVP 
 غیرخطی

χ2 = 40.27∗∗∗ 
16/260 

OLS 
 خطی 

 تتر
171/272 

TVP 
 غیرخطی
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فرآیناد قابال   )خطی( ا  کارایی بالاتری برخوردار اس . برای رمزار رای اتریوم   تتار نیاز چناین    

رای  مانی متتلف اقادام باه تعیاین الگاوی بهیناه جها         مشارده اس . قبل ا  برآ رد مد  در افق

 گردد. شناسایی مد  بهینه رمزار رای منتت  می

سا ی دوامل موثر بر قیم  سه رمز ار  مورد بررسی شده  اقدام به مد  ژه ر در این بت  ا  

بینی در ن  عیین مد  بهینه اس  لا م اس  ا  ر یکرد ژی ت ژه ر که رد   اس . با توجه به این

 د ره 4(، h=1د ره ) 1ای بهره گرفته شود. برای دس  یافتن به ثبات نتایج در سه با ه  مانی  نمونه

(4=h   )۸ ( ۸د ره=h اقدام به بررسی دق  مد )   . د ره  ماانی آماو ش    رای متتلف شاده اسا

باشاد. د ره   مای  2-2025  د ره  مانی دملکرد سا   1-2025 تا 1-2020برای با ه کوتاه مدت ا  

  در د ره  ماانی بررسای دملکارد     3-2024تاا   1-2020 مانی آمو ش بارای باا ه میاان مادت ا      

تاا   1-2020باشد. د ره  مانی آمو ش برای با ه بلند مادت ا    می 2-2025تا  4-2024بینی ا   ژی 

باه منظاور   باشاد.   مای  2-2025تاا   3-2023بینای ا    ژی   در د ره  مانی بررسی دملکرد  2023-2

  Log(PL) بینای  راا ا  شااخص مجماوع لگااریتم احتماالات ژای        بینی ماد   ار یابی دملکرد ژی 

( به میزان تبعی  ضری  د ره جاری ا  ضری  ژیشین   𝛼استیاده شده اس . شایان ذکر اس  الیا )

ا  د ره ژیشین دارد. با توجه به نتایج جاد   مشاارده    ( به میزان تبعی  احتما  د ره جاری𝜆)لاندا 

رای ژیشین به ترتیا  در بیا  کاوین،     ترین ارتباط مابین ضرای    احتما  با د ره گردد که کم می

تار ا  اتریاوم   بیا  کاوین      گردد. به دبارتی نوسانات در قیما  تتار بای     اتریوم   تتر مشارده می

 اس .

 رای متتلف بینی مد  رای ژی  بینی در افق : معیاررای دملکرد ژی 7جد   

 تتر اتریوم بیت کوین 

 

کوتاه 

 مدت

میان 

 مدت

بلند 

 مدت

کوتاه 

 مدت

میان 

 مدت

بلند 

 مدت

کوتاه 

 مدت

میان 

 مدت

بلند 

 مدت

 h=1 h=4 h=8 h=1 h=4 h=8 h=1 h=4 h=8 بازه زمانی

های مختلد مدل  Log(pl) Log(pl) Log(pl) Log(pl) Log(pl) Log(pl) Log(pl) Log(pl) Log(pl) 

𝑇𝑉𝑃
− 𝑋⁡⁡⁡⁡⁡𝐵𝑀𝐴(𝛼
= 𝜆 = 1) 

70.13- 71.34- 73.67- 46.99- 47.80- 49.36- 29.81- 30.32- 31.30- 

𝑇𝑉𝑃
− 𝑋⁡⁡⁡𝐷𝑀𝐴(𝛼

= 𝜆 = 0/99) 

60.83- 62.91- 65.13- 40.76- 42.15- 43.64- 21.85- 22.44- 22.82- 
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بررسای   (، برای سه رمز ار  ماورد 6در نمودار ) TVP-DMAرای  گیری   انتتاب مد  شکل

گیری ژویای ژاارامتر متریار    گردد که الگوی میانگین ترسیم شده اس . بر اساس نمودار مشارده می

 .سا ی شیوه تعیین الگوی مد  شده اس   مان چگونه اقدام به شبیه

 
 گیری ژویای ژارامتر متریر  مان : فرآیند تعیین الگوی میانگین6نمودار 

سا ی  گیری   شبیه گردد که بر اساس تکراررای متعدد نمونه (، مشارده می6با توجه به نمودار )

( تو یع رفتااری  Bرای  نجیره مارکو  )قسم   ترییرات الگوی قیم  بر اساس ر یکردرای مد 

یاباد کاه شارط     ای اداماه مای   (   این فرآیند تا مرحلاه Aگیرد )قسم   متریر مورد بررسی شکل می

راای نموناه بارآ ردی باا ژاارامتر جامعاه        ر تطابق آمارهرمگرایی ایجاد گردد. شرط رمگرایی بیانگ

ژاایرد کاه ناکاارایی در     ای صورت مای  گیری   برآ رد مد  تا مرحله اس . به دبارتی تکرار نمونه

باا یکادیگر   لانادا  ساطح آلیاا      4در نهایا    ضرای  برآ ردی کارا   اریبی به نااریبی میال کناد.  

گردد. در ادامه میازان احتماا   قاوع رار یاک ا        تعیین میمطلوب لاندا مقایسه شده   سطح الیا   

 را ترسیم شده اس . مد 

𝑇𝑉𝑃
− 𝑋⁡⁡⁡⁡⁡𝐷𝑀𝑆(𝛼

= 𝜆 = 0/99) 

62.12- 65.65- 67.81- 41.62- 43.99- 45.43- 26.40- 27.90- 28.82- 

𝑇𝑉𝑃
− 𝑋⁡⁡⁡⁡⁡𝐷𝑀𝐴(𝛼

= 𝜆 = 0/95) 

54.13- 55.71- 56.64- 34.14- 35.37- 35.97- 23.01- 23.68- 24.07- 

𝑇𝑉𝑃
− 𝑋⁡⁡⁡⁡⁡𝐷𝑀𝑆(𝛼

= 𝜆 = 0/95) 

59.65- 60.23- 64.68- 39.97- 40.35- 43.11- 25.35- 25.6- 29.50- 

𝑇𝑉𝑃
− 𝑋⁡⁡⁡⁡⁡𝐷𝑀𝐴(𝛼

= 𝜆 = 0/90) 

51.4- 52.79- 53.69- 36.27- 37.33- 37.95- 25.85- 26.74- 27.68- 

𝑇𝑉𝑃
− 𝑋⁡⁡⁡⁡⁡𝐷𝑀𝑆(𝛼

= 𝜆 = 0/90) 

55.14- 57.11- 59.98- 36.94- 38.26- 40.19- 23.43- 24.27- 25.49- 
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 نیکو  یبرمز ار   یمد  برآ رد نیاحتما  بهتر: 7نمودار 

گردد ادتبار بهترین مد  برآ ردی دموماً ا  سطح آستانه احتماا    با توجه به نمودار مشارده می

ترین دوامل موثر بر قیم  بیا    مهم جه  تعیین  درصد بالاتر اس  که نشان درنده دق  کافی 50

 50درصاد باا ه  ماانی احتماا  مطلاوب باودن ماد  باالای          ۸63/0کوین اس . بر اساس نتایج در 

در کل با ه  مانی مد  برآ ردی ا  کارایی باالایی   6۸1/0درصد بوده   به طور میانگین به احتما  

 نماید.  ب دمل میبینی دلل ترییرات قیم  بی  کوین مطلو جه  ژی 
 

 
 رمز ار  اتریوم یمد  برآ رد نیاحتما  بهتر: ۸نمودار 
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 احتمال بهترین مدل برآوردی اتریوم
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درصد باوده     50درصد با ه  مانی احتما  مطلوب بودن مد  بالای  772/0بر اساس نتایج در 

در کال باا ه  ماانی ماد  بارآ ردی ا  کاارایی باالایی جها           609/0به طور میانگین باه احتماا    

 نماید.  قیم  اتریوم مطلوب دمل میبینی دلل ترییرات  ژی 

 
 تتر ی رمز ار مد  برآ رد نیاحتما  بهتر: 9نمودار 

درصد باوده     50درصد با ه  مانی احتما  مطلوب بودن مد  بالای  727/0بر اساس نتایج در 

در کال باا ه  ماانی ماد  بارآ ردی ا  کاارایی باالایی جها           620/0به طور میانگین باه احتماا    

 نیکاو  بلیاسات  کیا دناوان   اگرچه تتار باه  »نماید.  دلل ترییرات قیم  تتر مطلوب دمل میبینی  ژی 

در  ینگینقاد  یفشااررا  لیا شاده اسا ، اماا باه دل     یدلار طراحا  کیا به  کیحیظ ار ش نزد یبرا

 ،یباا در  یریا گ ادتمااد باا ار   نحاوه انادا ه     یراا  مدت، شاوک  کوتاه یمتیاختلافات ق را، یصراف

. در نتیجه مشارده شود  رارمزار ینسب  به برخ یتر ینوسانات ب یآمار یرا ممکن اس  در داده

 تری بیان گردد؛ سه دلیل اصلی در این حو ه قابل ارائه اس : اگر بتواریم شر  دلمی

 . اثر نویز ساختار با ار   جه  قیم  1

رییارات  کناد، تعاداد ت   مای « نوساان »دلار  1ندارد   فقط حاو  محاور   « ر ند»ا  آنجایی که تتر 

(، TVP-DMAرای ساری  ماانی )مانناد     کوین اس . در مد  دار در آن بسیار بیشتر ا  بی  جه 

شاوند. در  اقاع،     برگشتی کوچک به دناوان  اریاانس ناویز باالا شناساایی مای       این نوسانات رف 
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  تواناد تلاطام   دارد کاه ا  نظار آمااری مای    ” ژرتعداد“دارد اما تتر نوسان ” بزرگ“کوین نوسان  بی 

 بالاتری را ثب  کند.

 رای تقاضای آنی   ا   شوک . ژویایی نقدینگی در ن2

کوین  کند. در لحظاتی که با ار بی  را اییا می” 1ژنارگاه امن“تتر در اکوسیستم رمزار را نق  

راای خاود را باه تتار تبادیل       کوین ای بی  گران به صورت توده شود، معامله دچار ریزش شدید می

شود )مثلاً تتار   جوم ناگهانی بادث ایجاد یک ژرمیوم یا اضافه ژرش در قیم  تتر میکنند. این ر می

دراد،   شود(. چون این اتیاق فقط در لحظات بحرانی   باا شادت بسایار باالا ر  مای      دلار می 1.02

رای ناگهاانی ا    رای ژویا، این ژرش شود. در مد  رای ژهن در تو یع با دری تتر می بادث ایجاد دم

 درد. کوین نشان می بی ” نرم“نوسان تتر را به شدت بالاتر ا  نوسان  ،1ددد 

 . ریسک نکو    ددم تقارن اطلاداتی 3

کاوین یاک دارایای     اس . بی ” 2ریسک  ثیقه“درنده  قیم  تتر برخلا  دلار  اقعی، با تاب

ه صادر شد Tether Limitedاس ؛ اما تتر یک ابزار بدری اس  که توسط شرک   3بد ن بدری

اس . رر  مان که اخبار منیی درباره ذخایر تتر یا مسائل قانونی آن منتشر شود، قیم  تتر به سرد  

کوین ذاتاً نوسانی  را در خود جای درد. ا  آنجایی که بی  4درد تا صر  ریسک  اکن  نشان می

ر خبر کوچک ثاب  باشد، ر” باید“دارند؛ اما برای تتر که ” منتظره“اس ، اخبار دادی ر ی آن اثر 

 درد. به دنوان یک شوک غیرمنتظره تلقی شده   نوسان آماری را به شدت افزای  می

. گااری رر رمز ار  تعیین شده اس  سا ی قیم  ر یکرد بهینه جه  تعیین مد بر اساس نتایج 

یاا  داری بر متریار  ابساته دارد    رای سنتی متریررای مستقل در کل د ره  مانی یا تأثیر معنی در مد 

یاک متریار مساتقل در یاک د ره  ماانی       TVP-DMAراای   معنی اس ؛ اماا در ر ش  این تأثیر بی

(، معنااداری متریرراای   ۸معنی داشته باشد. جاد   )  دار   در یک د ره تأثیر بی تواند تأثیر معنی می

 1-2020رای  کند. با ه  مانی مورد بررسی سا رای  مانی متتلف را ارائه می مورد بررسی در با ه

فصال(، ماورد بررسای ارائاه داده      22سااله )  5/5رای اثرگااار در باا ه    اس . کل د ره 2-2025تا 

 

1 Safe Haven 
2 Collateral Risk 

3 Debt-Free 

4 Risk Premium 
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 کوین، اتریوم و تتر( )بررسی رمزارزهای بیت های دیجیتال با تأکید بر بازار رمز ارزها گذاری دارایی سازی قیمت مدل

ددد یک به معنای معنادار بودن متریر مربوط در سا  مورد نظر   ددد صایر باه معناای دادم     اس . 

 اثر معنادار در این با ه اس .

 گااری بی  کوین : متریررای مؤثر بر قیم ۸جد   

 2-2025تا  1-2020نی بازه زما

 متغیر
20

-1 

20

-2 

20

-3 

20

-4 

...

.. 

24

-1 

25

-1 

25

-2 

تعداد 

 دوره

 معنادار

میان

 گید

احتم

 ال

میان

 گید

ضر

 یب

 0 1 1 1 عرضه بیت کوید
...

.. 
1 1 1 12 

0/

536 

0-

/460 

 1 1 0 0 تعداد ارزهای دیجیتال
...

.. 
0 1 0 7 

0/

336 

0/

241 

 1 1 1 1 بازدهی بیت کوید
...

.. 
1 1 1 22 

0/

945 

0/

812 

 0 1 0 1 بازدهی بازار رما ارزها
...

.. 
0 1 0 9 

0/

423 

0/

314 

 1 0 0 0 نرخ هش
...

.. 
1 0 0 8 

0/

389 

0-

/241 

 1 1 1 1 سختی استخرا شاخص 
...

.. 
1 0 0 19 

0/

834 

0/

503 

 1 0 1 1 نصد شدن
...

.. 
1 1 1 10 

0/

432 

0/

392 

 0 0 0 1 هاینه استخرا 
...

.. 
1 1 1 8 

0/

332 

0-

/218 

 1 1 1 1 قیمت دلار
...

.. 
1 0 1 10 

0/

421 

0/

257 

 0 1 0 0 قیمت یورو
...

.. 
0 1 0 9 

0/

405 

0/

276 
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 1 0 0 1 نرخ دلار به یورو
...

.. 
1 0 1 17 

0/

807 

0-

/449 

 1 0 1 1 نرخ بهره آمریکا
...

.. 
1 1 1 21 

0/

914 

0-

/656 

 1 0 1 0 نرخ بهره چید
...

.. 
1 1 1 10 

0/

481 

0-

/302 

 0 1 1 1 نرخ بهره جهانی
...

.. 
0 0 1 9 

0/

431 

0-

/325 

 0 0 1 1 تورم آمریکا
...

.. 
1 1 1 17 

0/

815 

0-

/371 

 1 0 1 0 میانگید تورم جهانی
...

.. 
1 0 0 5 

0/

219 

0-

/098 

 1 0 1 1 قیمت طلا
...

.. 
0 1 0 10 

0/

352 

0-

/362 

 0 1 0 0 قیمت نفت
...

.. 
0 0 0 11 

0/

498 

0-

/411 

 1 1 1 0 قتصادی آمریکارشد ا
...

.. 
1 1 1 21 

0/

837 

0-

/775 

 1 1 1 1 رشد اقتصادی حوزه یورو
...

.. 
1 0 0 9 

0/

378 

0-

/309 

 1 0 0 1 رشد اقتصاد جهانی
...

.. 
0 1 0 11 

0/

443 

0-

/313 

 0 0 1 1 کسری بودجه آمریکا 
...

.. 
1 0 0 11 

0/

466 

0/

302 

 0 1 1 1 شاخص داو جونا

...

.. 1 1 1 15 
0/

698 

-

0/

216 

 S&P 0 0 0 1 شاخص

...

.. 1 0 1 10 
0/

456 

-

0/

238 
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های بازار نوظهور  شاخص

MSCI1 
1 0 0 0 

...

.. 0 1 0 7 
0/

292 

-

0/

185 

های  میانگید قیمت

 فلاهای گرانوها
0 1 0 0 

...

.. 
1 0 0 6 

0/

255 

0-

/122 

شاخص انرژی گلدمد 

 ساکس
1 0 0 1 

...

.. 
0 1 0 6 

0/

285 

0/

064 

 0 1 0 1 م چیدشاخص سها
...

.. 
1 1 1 10 

0/

426 

0-

/311 

 1 0 1 1 شاخص نیکی
...

.. 
0 0 1 8 

0/

399 

0-

/244 

 0 0 0 0 نقدینگی ایالات متحده
...

.. 
1 1 0 9 

0/

351 

0/

287 

شاخص عدم قطعیت 

 اقتصاد 
1 1 1 1 

...

.. 
1 0 1 10 

0/

375 

0-

/398 

 1 0 0 0 اندازه بازار
...

.. 
1 1 0 11 

0/

475 

0/

288 

 0 1 1 0 ها نادومیپا
...

.. 
0 1 0 10 

0/

361 

0-

/259 

 0 0 1 1 حملات تروریستی

...

.. 1 1 0 5 
0/

284 

-

0/

104 

 0 0 0 1 ریسک ژئوپلتیک
...

.. 
0 1 0 8 

0/

334 

0-

/207 

 1 1 1 1 قیمت بازشدن رماارز
...

.. 
1 1 0 10 

0/

429 

0/

281 

 1 0 0 0 بیشینه قیمت
...

.. 
0 0 0 8 

0/

327 

0/

241 

 

1 Morgan Stanley Capital International 
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 1 1 0 1 قیمتکمینه 

...

.. 1 1 1 9 
0/

343 

-

0/

255 

 0 0 1 1 قیمت بسته شدن
...

.. 
1 1 1 10 

0/

433 

0/

301 

 0 1 1 0 حجم موادلات
...

.. 
1 1 1 14 

0/

683 

0/

468 

 0 1 0 0 شاخص توجه
...

.. 
0 0 0 5 

0/

209 

0/

138 

 0 0 1 0 شاخص جاابیت
...

.. 
0 1 0 7 

0/

338 

0/

192 

 0 0 0 0 شاخص محووبیت
...

.. 
1 0 0 4 

0/

101 

0/

074 

شاخص احساسات 

 گااران سرمایه
1 1 0 1 

...

.. 
1 1 1 11 

0/

443 

0/

286 

 0 0 0 1 شاخص ترس

...

.. 0 1 0 10 
0/

415 

-

0/

305 

 1 1 0 0 جستجوی گوگل
...

.. 
0 0 0 7 

0/

308 

0/

171 

 1 0 1 0 نفلونسرهایا
...

.. 
1 1 0 6 

0/

310 

0/

143 

 0 0 1 1 پدیا جستجوی ویکی
...

.. 
0 1 0 8 

0/

354 

0/

225 

که ا  یک تابع بیزین ژویای ژارامتر متریر  مان بهاره گرفتاه شاده اسا  در کناار       با توجه به این

 ضری  اثرگااری میزان احتما  اثرگااری ضری  نیز باید در نظر گرفته شود. 
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قیم ⁡گااری⁡بی ⁡کوین = −0/460Pr(0.536)با دری⁡بی ⁡کوین + 0/812Pr(0.945)کوین⁡ با دری⁡ بی

+ 0/503Pr(0/834)شاخص⁡ستتی⁡استتراج− 0/449Pr(0/807) نر ⁡دلار⁡به⁡یور 

− 0/656Pr(0/914) نر ⁡بهره⁡آمریکا − 0/371Pr(0/815) تورم⁡آمریکا

− 0/775Pr(0/837) رشد⁡اقتصادی⁡آمریکا − 0/216Pr(0/698) ⁡شاخص⁡دا ⁡جونز

+ 0/468Pr(0/683)حجم⁡مبادلات+ ε𝑖𝑡 
⁡اتریوم ریگاا قیم ⁡ = 0/561Pr(0.892)قیم ⁡بی ⁡کوین + 0/473Pr(0/711) تعداد⁡ار رای⁡دیجیتا 

+ 0/503Pr(0/834)شاخص⁡ستتی⁡استتراج+ 0/411Pr(0/594)رزینه⁡استتراج

− 0/412Pr(0/694) نر ⁡دلار − 0/602Pr(0/836) نر ⁡بهره⁡آمریکا

− 0/217Pr(0/633) شاخص⁡ددم⁡قطعی + 0/713Pr(0/686) اآمریک کسری⁡بودجه⁡

− 0/295Pr (β7) ⁡شاخص⁡دا ⁡جونز + 0/591Pr(0/724) اندا ه⁡با ار

− 0/417Pr(0/691)شاخص⁡ترس+ ε𝑖𝑡  

قیم ⁡گااری⁡تتر = +0/702Pr(0.901)قیم ⁡بی ⁡کوین + 0/313Pr(0/591) نر ⁡ر

+ 0/503Pr(0/834) +نصف⁡شدن 0/528Pr(0/724)رزینه⁡استتراج

− 0/551Pr(0/770) ردلا نر ⁡ − 0/809Pr(0/65) نر ⁡بهره⁡آمریکا

− 0/329Pr(0/582) شاخص⁡ددم⁡قطعی − 0/186Pr(0/614)قیم ⁡طلا

− 0/429Pr(0/538)قیم ⁡طلا⁡ − 0/317Pr(0/502) قیم ⁡نی⁡

− 0/301Pr(0/518) ⁡شاخص⁡دا ⁡جونز + 0/611Pr(0/608) قیم ⁡بیشینه

− 0/508Pr(0/823)شاخص⁡ترس+ 0/529Pr(0/762) وگلگ +جستجوی⁡ ε𝑖𝑡  

گاردد کاه قیما      بر اساس نتایج معادلات قیم  گااری رمز ار رای مورد بررسی مشارده می

دامل   ترییرات قیم  رماز ار  تتار ا     11دامل؛ ترییرات قیم  رمز ار  اتریوم ا   9بی  کویین ا  

گردد با تضعیف  شارده مینماید. با توجه به نتایج م دامل ا  میان دوامل شناسایی شده تبعی  می 14

رای دیجیتا  سهم ارمیا  متریرراای رفتااری نساب  باه ماالی در        جایگاه رمزار را در با ار دارایی

 اثرگااری بر قیم  دارایی دیجیتا  افزای  یافته اس . 

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت
ت لاموج  شاده اسا  کاه معاام       ددم  جود محد دی  در نوسانات ت بزرگلاحجم معام

این نوسانات امکان ژی  بینای قیما  رماز    . باشدرا  مستعد نوسانات نسب  به سایر دارایی رمز ار را

بر این اسااس ا  ر یکردراای آمااری   ریاضای     . رای متعددی ر بر  نموده اس  ار را را با چال 

اماا   متتلیی جه  ژی  بینی نوسانات رمز ار را توسط محققین متتلیی به کار گرفته شاده اسا ؛  
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این امار ارمیا     .اند ارائه ننموده طیشرا یتمام ی  مناس  برا یمد  دموم کیرا  ن کدام ا  آ چیر

رای بیزین   ژارامتر متریر  مان که توانایی انطباق با شارایط متریار را دارناد     استیاده ا  ر یکرد مد 

در نتیجاه  فرارم نموده اس . بر این اسااس ا  ایان ر یکارد در ژاه ر  حاضار بهاره گرفتاه شاد.         

 بار باا ار رماز ار راا     دیبا تأک تا یجید یرا ییدارا یگاار م یق یسا  مد ژه ر  حاضر اقدام به 

راای گاشاته دوامال     نموده اس . بر اسااس ژاه ر      تتر( ومیاتر ،کوین بی  رمزار رای بررسی)

ی دامال شناساای   49متعددی بر نوسانات قیم  ار رای دیجیتاا  اثرگااار اسا . در ایان ژاه ر       

( 4( دوامال اقتصاادی   3( دوامال فناا ری   2( دوامال بنیاادی   1گردید. این دوامال باه شا  دساته     

 بندی شدند. رای اجتمادی دسته ( رسانه6گااران  رای سرمایه (  یهگی5نوسانات با ار 

دامال ا    9کاوین ا    گااری رمز ار رای مورد بررسی مشارده گردید؛ که قیم  بی  در قیم 

کاوین؛   که به ترتی  ارمی  شامل با دری خاود بیا    ;نماید سایی شده تبعی  میدامل شنا 49میان 

دامال ا    11نر  بهره آمریکا   نر  رشد اقتصادی آمریکا اس . ترییرات قیم  رمز ار  اتریاوم ا   

نار    ;کاوین  نماید که به ترتی  ارمی  دبارتند ا  قیما  بیا    میان دوامل شناسایی شده تبعی  می

دامل ا  میان دوامل  14شاخص ستتی استتراج اس . ترییرات قیم  رمز ار  تتر ا   بهره آمریکا  

کوین؛ قادده نصف شدن    نماید که به ترتی  این دوامل شامل قیم  بی  شناسایی شده تبعی  می

کوین باا باالاترین    گردد با حرک  ا  رمزار  بی  شاخص ترس رستند. با توجه به نتایج مشارده می

تار؛ ترییارات رماز ار  مربوطاه ا  دوامال       ار رمز ار را به سم  رمز ار رای با سهم کام سهم در با 

متعددتری تبعی  نموده   الگوی ترییر رفتار این رمزار را ا  سم  دوامل بنیادین به سم  دوامال  

راای   رفتاری   احساسی ترییر نموده اس . به دبارتی با تضعیف جایگاه رمزار راا در باا ار دارایای   

یتا  سهم ارمی  متریررای رفتاری نساب  باه ماالی در اثرگاااری بار قیما  دارایای دیجیتاا          دیج

مشهود اس  برخلا  اددای ا لیه باا ار رماز ار راا    ژه ر  افزای  یافته اس . آنچه ا  نتایج این 

باشد   الگاوی مساتقلی    گااری   رفتاررای سایر با اررا می که بر این اددا بودند مستقل ا  سیاس 

گردد ترییرات رفتاری قیم  این با ار به شدت به رفتارراا     گااری دارند؛ اما مشارده می ر قیم د

غیرخطای باودن    باشد. باا توجاه باه    رای جهانی با تأکید بر کشور آمریکا  ابسته می گااری  سیاس 

توان اذداان داشا  کاه نتاایج ایان ژاه ر  در راساتای نتاایج          گااری رمزار را؛ می الگوی قیم 

  یدر  (؛ 1404موسوی   رمکاران ) (؛2025  رمکاران ) گر یر در (،2025رای جار  ) ژه ر 
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در یک راستا اس . تیا ت در  ؛(139۸) فر صالحی ؛(1400) رمکاران   صادقیان(؛ 1402) ینی  ام

دیجیتاا    ار رای گااری شدت اثرگااری متریررا در طی  مان   تنوع در دوامل اثرگاار بر قیم 

  ؛(1399) رمکااران  ی  ابوالحسن ؛(1400) رمکاران   (، صادقیان2025ستای لان   رمکاران )در را

درضااه   تقاضااا، فنااا ری، اقتصاااد، نوسااانات بااا ار،    در راسااتای اثرگااااری دواماال  قاارار دارد.

حاضار در  ژاه ر   رای دیجیتا   بر قیم  داراییرای اجتمادی  گااران   رسانه رای سرمایه  یهگی

 یگااار  ما  یق قارار دارد. در ایان حاو ه کاه دوامال ماوثر بار        (2025ناگ   رمکااران )  ژراستای 

رای کریمای     در راستای نتایج ژه ر  س یمحد د ن یتنها به دوامل اقتصاد تا یجید یرا ییدارا

بار اسااس نتاایج ژاه ر  ژیشانهادات کااربردی        .؛ قرار دارد(139۸) فر (؛ صالحی1405رمکاران )

 دبارتند ا :

مادت   کوتااه  حرکاات  بینی ژی  به تواند می جمعی رفتار سنج    درد تحلیل می نشان شوارد

 تحا  تاأثیر   رماز ار راا   قیما   اسا   شده مشتص دلا ه براین،. کند کمک رمز ار را ار ش در

 بادین معنای اسا  کاه افازای  شاناخ        ایان . دارد قارار  گوگل جستجوی رای داده نمای  تعداد

تواند موج  کار  سطح رفتاررای احساسی   ریجانی  دیجیتا  می  سواد مالی در حو ه  دمومی

 در افراد فعا  در این با ار گردد.

با توجه به ارتباط معنادار میان متریررای غیرشکننده در ابعاد کلان با متریار نوساان قیما  رماز     

یند؛ در نتیجه نگر برای با ار رمز ار را دمل نما توانند در حکم متریررای ژی  ار را؛ این دوامل می

گااری   کار  نوسانات با ار رمز  تواند در تشکیل ژرتیوی سرمایه را می رصد نمودن این شاخص

 نماید. ار را نق  بسزایی را اییاء می

رای  میان متریررای غیرشکننده با متریر نوسان قیم  رمزار را در با ه 1با توجه به ارتباط معنادار

نگر برای با ار رمزار را بهره گرف ؛  توان در حکم متریررای ژی   مانی متتلف؛ ا  این دوامل می

گااری   کار  نوسانات  تواند در تشکیل ژرتیوی سرمایه را می در نتیجه رصد نمودن این شاخص

 با ار رمزار را نق  بسزایی اییا نماید.

 

گتردد؛ سیاستت گتااران بازارهتای متالی       زها موجب متی وجود ارتواط معنادار مابید اید متغیرها با نوسان قیمت رماار 1

ها  ها را بر نوسان رماارزها قول از سرایت پایری اثر آن نمایند؛ نحوه و شدت اثرگااری آن بتوانند زمانیکه اید متغیرها تغییر می

 .به بازار رماارزها بررسی نمایند
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؛ طراحای  راای  ماانی متتلاف    با توجه به ترییر شدت اثرگااری مابین متریررای تحقیق در با ه

یک مد  ژویا که توانایی شناسایی فرآیند ارتباطی مابین متریرراا را داشاته باشاد   باه دناوان یاک       

 گااران دمل نماید باید در دستور کار قرار گیرد. گااران   سرمایه سیستم ژی  رشدار به سیاس 

رام ترکیا    با ار ار راای دیجیتاا  را باا     موثر بر ترییرات قیم  در دناصر متعدد ژه ر این 

گیاری در ماورد    گاااری رنگاام تصامیم    گااران   مدیران سارمایه  . این اطلادات برای سرمایهنمود

 با ارراای دیجیتاا   . تعداد  یادی ا  کاربران  اقع شودمیید  تواند با این با اررا میمعاملات مربوط 

ی مناسا  باه   گااار  راای سارمایه   گیاری    باه احتماا   یااد بارای تصامیم      رستندتجربه  جوان   بی

گااران رنگام تالاش   بنابراین، سرمایه ؛گااری ار رای دیجیتا  نیا  دارند رای بالقوه قیم  شاخص

رای معاملاتی  گااری خود با ار رای دیجیتا  یا با طراحی استراتهی بتشی به سبد سرمایه برای تنوع

ممکن اسا  بارای    ین ژه ر نتایج ا رمچنین گردند؛مند  بهرهتوانند  نتایج این ژه ر  میبهتر، ا  

نتاایج ژاه ر    گاااری، مییاد باشاد.     سارمایه راای   شارک  تر، مانند مدیران  گااران باتجربه سرمایه

بینی قیم  ار راای دیجیتاا  کماک کناد.      رای ژی  گااران در ساخ  مد  ممکن اس  به سرمایه

  ا  ایان   نماوده ابی توانند به طور مؤثر حرکات قیم  ار رای دیجیتاا  را ردیا   مدیران ژرتیوی می

 موثر باشند شناسایی نمودهقیم  ار رای دیجیتا   بر تواند ی که میبزرگ اتترییر   طریق ر یدادرا

 .  خود را برای مدیری  ریسک ژرتیوی ناشی ا  این ترییرات آماده سا ند

دناوان  کننده با ده ار رای دیجیتا  به  به نهادرای نظارتی در ار یابی دوامل تعیین ژه ر این 

درک ایان  . سا د تر می را را غنی کند   در نتیجه دان  آن گااری جایگزین کمک می یک سرمایه

را در ژاسخ به    مالی ژولی رای گااران کمک کند تا به طور مؤثر سیاس  تواند به قانون دوامل می

 .مدیری  نمایند ترییرات شدید در قیم  رمزار را

ای  رایی دارد که ار رای دیجیتا  را به دنوان  سایله  ک ژیامدرای مهمی برای شر ژه ر این 

گیرناد. ایان امار باه  یاهه ممکان اسا  باین          رای فرامار ی در نظار مای    برای ژرداخ  در تراکن 

یا مانند کشور ما که در تحاریم  کشوررایی که  یرساخ  ژرداخ  منسجم   قابل ادتمادی ندارند، 

رای ژایین تاراکن    دادم تمرکاز را     یی مانند رزینهرا صادق باشد. ار رای دیجیتا   یهگیاس ، 

در نتیجاه داشاتن یاک الگاو در     درناد.   درند   یک سیستم ژرداخ  رمتا به رمتا ارائه مای  ارائه می
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را با سایر کشاوررا ماوثر    تواند بر فرآیند   حجم مبادلات مابین شرک  گااری این ار را می قیم 

 باشد.

تر   ژویااتر   دیجیتا  صریح رایآیا ار  این  اقعی  بپردا ند کهبه  توانند آینده می رای ژه ر 

توانناد رارای جاایگزین بارای      ار رای دیجیتا  میبا توجه به اینکه  ؟یا خیر رستندسنتی  رایا  ار 

توانند ارتباط ار رای دیجیتا  باا باا ار    میآتی  رای ژه ر ترییر شکل سیستم مالی موجود باشند. 

رای اقتصاادی بار باا ار ار راای دیجیتاا  را بررسای        ر بگیرند   تأثیر سیاس مالی موجود را در نظ

راای ماالی موجاود در حاا  تکامال       رای مالی در سیساتم  نق  فنا ریبا توجه به این امر که کنند. 

اما ممکن اس  منجار باه    ؛توانند کارایی   کییی  خدمات را بهبود بتشند را می اس . این فنا ری

راای باالقوه ژای  ر ی     کاه چاال    راای  ژاه ر  رای با ار مالی نیاز شاوند.   رای جدیدی ب چال 

 داده شاد کنند، ار شمند خوارناد باود. نشاان     گااری یا ار ش ار رای دیجیتا  را بررسی می قیم 

. مطالعاات  رساتند گاااری ار راای دیجیتاا      گااران دامل کلیدی مؤثر بر قیم  احساسات سرمایه

کنناد یاا دوامال باالقوه ماؤثر بار احساساات         ساا ی  شاخصحساسی را توانند این دوامل ا آینده می

کننده  یادی در ایان   گااران نسب  به ار رای دیجیتا  را بررسی کنند. اگرچه دوامل تعیین سرمایه

شاوند، مانناد    اما چندین دامل مهم رمچنان در ادبیات نادیاده گرفتاه مای    ؛اند بررسی شناسایی شده

رای  حو هتوانند  می، ژه رشیرای  رای مالی. این شکا  وسعه فنا ریدوامل فررنگی   سیاسی   ت

 .باشنداین حو ه  در مورد دلاقه
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