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 چكيده
. ایمپرداخته رمزپایه ارزهای بازار در اطلاعاتی کارایی و نقدشوندگی بازده، رفتار بررسی به مقاله این در

-به معمولاً و شده استفاده رمزنگاری فناوری از آنها درطراحی که هستند مجازی ارزهای انواع از یکی رمزارزها

 قرار دادوستد مورد سال1 طی که باشدمی رمزارز31 شامل پژوهش نمونه. شوند می اداره غیرمتمرکز صورت

 وبارتلت،باکس الجانگ، خودهمبستگی پارامتریک هایآزمون فولر،-دیکی واحد ریشه آزمون از بااستفاده. اندگرفته

 و نامانایی بررسی به هرِست وران ناپارامتریک آزمون فرنچ،-فاما جزئی خودهمبستگی و خودهمبستگی آزمون

 معاملات بازار در مومنتوم پدیده و بلندمدت حافظه رمزارزها، بازده زمانی سری در مشاهدات استقلال میزان

 بازدهی بالا، نقدشوندگی درجات دارای بازارهای در که دهندمی نشان پژوهش هاییافته. ایمپرداخته رمزارزها

 اطلاعاتی کارایی با مستقیمی ارتباط رمزارزها بازار در نقدشوندگی و داشته بینی پیش غیرقابل رفتاری رمزارزها

 سری باشند، برخوردار بالاتری ازنقدشوندگی رمزارزها معاملاتی بازارهای هرچه گفت توانمی درمجموع. دارد

 و یافتهکاهش بازارها دراین بازده پذیریبینیپیش کرده، حرکت بودنفیتصاد سمتبه رمزارزها بازده زمانی

 .میگردد تقویت بازار کارایی فرضیه
 

 .پذیری بازده، کارایی اطلاعاتیبینیرمزارز، نقدشوندگی، پیش هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
)همتها  ریبهه نظ  رینظ رمتمرکزیطرح پول نقد غ 3ناکاموتو یبا نام مستعار ساتوش سیبرنامه نو کی، 0222در سال 

 یشیآزماطرحی به عنوان  0220سال  هیطرح در سوم ژانو نیکرد. ا یمعرف نکویتیرا با نام ب یتالیجیبه همتا( د

کهه   پرداختندیم ییکه به مبادله و استخراج رمزها مندانیشد. علاقه یاتیعمل یمندان به رمزگذارعلاقه انیدر م

 کیه آن به عنوان  متیق نکهیادامه داشت تا ا 0220موضوع تا ماه اکتبر سال  نیبعدها ارزش آنها مشخص شد. ا

بازار ارزهای رمزپایه از سال  (.0232، آموس) دیبه ثبت رس نیکو تیهر ب یدلار به ازا 2/ 222900ارز به ارزش 

وع مشتریان و میهزان اسهتفاده از آنهها شهکل     به طورچشمگیری رشد کردند و ارزهای متنوعی بر اساس ن 0222

(. با گذشت زمان، بر تنوع و تعداد ارزهای رمزپایه )رمزارزهها( اضهافه گردیهد. در حهال     0232گرفتند )دایربرگ، 

رمزارز انتشار یافته و توسط کاربران مختله  در سرتاسهر جههان مهورد      0290حاضر )تا زمان نگارش این مقاله( 

(. دراین شرایط، شناخت ابعاد و خصوصیات متمایز بهازار رمزارزهها   0232کپ، مارکتد )کوینانمعامله قرار گرفته

ههای بهالقوه   برداری بهینهه از ررفیهت  گردد. به منظور بهرهیکی از ضروریات مسلم در حوزه علم مالی قلمداد می

مقالهه سهعی داریهم بهه بررسهی       ارزهای رمزپایه، باید به کارکردهای این بازار توجه نمود. به همین دلیل در ایهن 

پهذیری در  بینهی بازدهی و نقدشوندگی ارزهای رمزپایه، کارایی اطلاعاتی در بازار معاملات ارزهای رمزپایه و پیش

گهذاری مناسهبی را   ههای سهرمایه  تواند فرصهت بازار رمزارزها بپردازیم. مسلماً کسب شناخت از بازار رمزارزها می

تواند اطلاعهات مفیهدی در راب هه بها     عاتی به عنوان یکی از ابعاد فرضیه بازار کارا میشناسایی نماید. کارایی اطلا

پذیری بازده در اختیار قرار دهد. در این م العه قصهد داریهم بهه    بینیکارکرد بازارهای معاملاتی رمزارزها و پیش

است؟ میزان نقدشوندگی و کارایی بینی های زیر پاسخ دهیم: آیا روند بازدهی در بازار رمزارزها قابل پیشپرسش

پذیری بازده در بازار رمزارزهها بهه چهه صهورت     بینیاطلاعاتی در بازار رمزارزها چگونه است؟ نقدشوندگی و پیش

 است؟
 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش -2

پیرامون تاکنون م العات محدودی در داخل کشور پیرامون رمزارزها انجام شده است. غالب م العات داخلی، 

گذاری در راب ه با پذیرش یا عدم پذیرش معامله رمزارزها بوده است. خوشهبخت و عباسهی   ابعاد فقهی و مقررات

از  ینشه یب هئه اتخاذ شده در س ح جهان در حوزه بهازار رمهزارز و ارا   یرگولاتور یکردهایاستخراج رو( به 3100)

 نیو مناسهب تهر   نیبهتهر  ییزه به منظور شناسها حو نیدر ا یگذارو قانون ینظارت یحرکت نهادها یسمت وسو

و اتهلاف   یکهار  دوبهاره از  یریو جلهوگ  نهیزمان و هز نیدر کشور با صرف کمتر یساز ادهیپ یممکن برا کردیرو

 پول دهیپد یفقه لیو تحل یپول مجاز یشناس تیماه( به تبیین 3100پور و همکاران )پرداختند. سلیمانی منابع

پرداختند. صهیادمعروف و همکهاران    یدر خصوص پول مجاز یبودن پول، احکام شرع  یاعتبار مال  هینظر هیبر پا

موضوع به  ن،یکو تیب یو اقتصاد یاهداف خود از منظر حقوق شبردیپرداخته و با پ بررسی بیت کوین به( 3100)

کمتر نسبت بهه   یمعاملات نهیهز با دیجد یپول، ارز نیز نگاهی انداختند. آنها دریافتند که این کیتجارت الکترون

همچون دولهت، بانهک و    یمتمرکز و بدون وجود نهاد واسط و نهاد ناررریاست و به صورت غ ینتارز س یبازارها
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-. اما در س ح جهانی طی سهال کندیم تیها فعالصادر شده توسط دولت یسنت یبر خلاف ارزها یمؤسسات مال

میلادی با توسعه و گسترش معاملات رمزارزها، موضوع ارزهای رمزپایهه   0232های اخیر و خصوصاً پس از سال 

به یکی از موضوعات محوری و کلیدی در حوزه علم اقتصاد و مالی بدل گشته است. با این حال، بیشتر تحقیقات 

بهه   ترین رمزارز بوده است و توجه کمتریشدهکوین به عنوان نخستین و شاید شناختهصورت گرفته پیرامون بیت
رمزارز به صورت فعال در  0290سایر ارزهای رمزپایه مع وف گشته است، به طوری که تا زمان نگارش این مقاله 

باشند، اما م العات قابل توجهی در راب ه با عملکرد سایر رمزارزهها صهورت نگرفتهه اسهت. البتهه      حال معامله می

انجام شده است، اما بررسی بهازار ارزههای رمزپایهه بهه      تاکنون م العات بسیاری در حوزه بازار ارز )ارزهای رایج(

گهردد. در  های نوین در دنیای اقتصادی و مالی محسوب مهی عنوان یکی از بازارهای نورهور اقتصادی جزو پدیده

ای در داخهل کشهور   های اخیر م العات گستردهحوزه بازار ارزهای رایج )دلار، یورو، پوند، یوان و غیره( طی سال

 بهورس  در سههام  بازدهی بر ارز نرخ عبور تاثیر ( به بررسی3102شده است. برای مثال جلایی و همکاران )انجام 

 ایهن  اصلی علت. است بوده مثبت سهام بازدهی بر ارز نرخ عبور تهران پرداختند. آنها دریافتند که اثر بهادار اوراق

 .اسهت  هها شهرکت  این بازدهی بالارفتن و بورس در صادراتی هایوجود شرکت و ارزی هایشوک بودن مثبت امر

تههران    بههادار   اوراق بهورس   عملکهرد   بر طلا را  قیمت و   ارز نرخ تغییرات  الگوی  ( 3109مصلح شیرازی و همکاران )

سازی نمودند. این درحالی است که موضوع این مقاله فراتر از ارزهای مرسوم سیستمی شبیه پویاشناسی  رویکرد  با

ی است و به بازاری منحصر به فرد به نام بازار ارزهای رمزپایه نگاه ویژه دارد و هدف آن بررسی بازار رمزارزها جهان

به منظور کسب شناخت لازم و کافی جهت ورود به این بازار نوین مالی اسهت تها بتهوان بها اسهتفاده از شهناخت       

م از این بهازار نورههور فهراهم آیهد. ارهارنظرهها و      برداری لازگذاری و بهرهبدست آمده، زمینه لازم جهت سرمایه
( و بهاک و البهک   0232تحقیقات گوناگونی در س ح جهانی پیرامون بازار رمزارزها صورت گرفته است. سهلگین ) 

( معتقد بودند که ارزهای رمزپایه بیش از آنکه به عنوان یک ارز ایفای نقش کنند، یک کهالای سهوداگرانه   0232)

کوین براساس انهدازه  گذاری بیتدر ارزش 0( به بررسی قانون متکال 0232فلیت )( و فن0239است. پیترسون )

کوین مورد م العه ( نیز تاثیر فاکتورهای اقتصاد کلان را بر قیمت بیت0230شبکه کاربران پرداختند. گرینبرگ )

ین را مورد آزمون قرار داد. بیت ( از نخستین پژوهشگرانی بود که کارایی ضعی  بیت کو0230قرار داد. اِرکهارت )

های آماری به باشد. اِرکهارت با استفاده از آزمونکوین در مقایسه با سایر رمزارزها دارای بیشترین ارزش بازار می

مدت و راب ه غیرخ ی پرداخت و به این نتیجهه رسهید کهه    بررسی خودهمبستگی، ریشه واحد، وابستگی طولانی

کهوین  گهران بهازار بیهت   ناکارا است و این موضوع تاییدی بود بر درک و شهود مشاهده کوینبازدهی در بازار بیت

(، 0239مبنی بر اینکه یک بازار جدید در حال بلوغ و به تکامل رسیدن اسهت. از سهوی دیگهر، ناداراجها و چهو )     

بر اثبات فرضیه  ( شواهدی را مبنی0232توماس و ایبانز )-( و ویدال0232(، سنِسوی )0232تیواری و همکاران )

گرفته در بازار رمزارزها بهر  کوین ارائه نمودند. اساساً تاکنون عمده م العات صورتبازار کارا در بازار معاملات بیت

ههای  های اتخاذ شهده نیهز تاحهدودی بهه نقهد روش     گیریکوین متمرکز بوده است. به طوری که نتیجهروی بیت
(، کوربهت و  0232(، بار و همکاران )0232تحقیق استفاده شده در م العات مختل  پرداخته است. چی و فرای )

( نشهان  0232( و فیلیپس و گهورس ) 0232(، لی و همکاران )0232(، هایس )0232(، هافنر )0232همکاران )
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ه است. در کنار این م العهات، ارکههارت   های ایجادشده در بازارهای سوداگرانکوین مرتبط با حبابدادند که بیت

کوین در مقایسهه بها   ( دریافتند که بازار بیت0232( و جیانگ و همکاران )0232(، الیحیایی و همکاران )0230)

-کوین بهرای سهرمایه  گیری ریسک پایه بیتباشد. درنتیجه درک و اندازهسایر بازارهای مبتنی بر دارایی ناکارا می

ان و مقررات گذاران بسیار ضروری است. اما یکی از افرادی که در ادامه م العات ارکههارت،  گذارگذاران، سیاست
به بررسی نقدشوندگی و کارایی اطلاعاتی در بازار معاملات تعداد زیادی از سایر رمزارزها پرداخت، وانگ چون وی 

داده و علاوه بر بیهت کهوین بهه     ( م العه اِرکهارت را بسط و توسعه0232(. وی )0232بود )تروستر و همکاران، 

میلادی پرداخهت. او دریافهت کهه     0239رمزارز دیگر در طول سال  020بررسی نقدشوندگی و کارایی اطلاعاتی 

دهد که این موضوع با آزمون هایی از بهبود در کارایی را ازخود نشان میکوین نشانه، بازدهی بیت0239طی سال 

ه همچنان تعداد قابل توجهی از سایر رمزارزها خودهمبستگی و عهدم اسهتقلال   دوم اِرکهارت همخوانی دارد. البت

بررسهی   0239معناداری دارند. وی در م العه خود راب ه بین نقدشوندگی و کارایی بازار رمزارزها را طهی سهال   

. معاملاتی که به بایدپذیری بازده با معاملات آربیتراژی کاهش میبینیهای او بیانگر آن است که پیشنمود. یافته

رو به توسهعه و بسهط م العهه وی    تر هستند، موثرتر خواهند بود. در مقاله پیشنظر او در بازارهایی که نقدشونده

وِی، نقدشوندگی و کارایی اطلاعاتی را در بازار معاملاتی رمزارزههایی کهه در   ( پرداخته شده است. چونگ0232)

مورد بررسی قرارداد. درحالیکه در این مقاله به منظور دستیابی بهه  شدند، میلادی دادوستد می 0239طول سال 

ایم. یکهی از ابعهاد نهوآوری ایهن مقالهه بررسهی       تری )سه ساله( را درنظر گرفتهتر، بازه زمانی طولانیشواهد موثق

، بلکهه  کهوین پذیری بازدهی نه تنها با تاکیهد محهب بهر بیهت    بینیبازدهی، نقدشوندگی، کارایی اطلاعاتی و پیش

ههایی کهه بهرای انتخهاب نمونهه      باشد. بدین منظور با توجه بهه محهدودیت  ( می1کوینبررسی سایر رمزارزها )آلت
-کشَ، اسهتلار، لیهت  کوینکوین، ریپِل، اتریوم، بیتهای بیتارز رمزپایه به نام 31ایم، درنهایت پژوهش قائل شده

 وای انتخاب شدند.انسیکوین، تتِرِ، مونرِو، دَش، نمِ، داگیکوین و بیت

 

 شناسی پژوهشروش -3

اطلاعات مشاهده شده انجهام   لیو تحل هیتجز یاست که بر مبنا یدادرویپس قاتیحاضر از نوع تحق پژوهش

پذیری بازده بازار بینیم العه حاضر با هدف بررسی بازدهی، نقدشوندگی، کارایی اطلاعاتی بازار و پیش .ردپذییم

( صورت پذیرفته است. نمونه مهورد  32/32/3109لغایت  32/32/3100سال )از  1ر بازه زمانی ارزهای رمزپایه د

میلیون دلار 32ساعته و با حجم معاملات بیش از  00سال به صورت  1باشد که طی رمزارز می 31م العه شامل 

اخذ گردیده است که تمامی اطلاعات مربوط  0کپمارکتهای مقاله از سایت کویناند. دادهمورد معامله قرار گرفته
ها و پاسهخگویی بهه   نماید. در این پژوهش به منظور آزمون فرضیهرسانی میبه رمزارزها را به صورت روزانه اطلاع

سوالات پژوهش از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده است. در بخش آمار توصیفی پس از محاسبه شهاخص  

دسهته تقسهیم شهدند )دسهته اول دارای      1نمونه پژوهش از نظر درجه نقدشوندگی بهه   آمیهود، رمزارزهای عضو

بالاترین درجه نقدشوندگی، دسته دوم دارای س ح نقدشوندگی متوسط و دسته سهوم رمزارزههای دارای درجهه    

ش آمار نقدشوندگی پایین( و میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی بازده برای هر طبقه محاسبه شد. در بخ
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اسهتنباطی نیهز بهه منظهور بررسهی ارتبهاط بهین نقدشهوندگی و کهارایی اطلاعهاتی معهاملات رمزارزهها، میهزان              

پههذیربودن بههازدهی هریههک از طبقههات فههوق مههورد بررسههی و آزمههون قههرار گرفههت. از آنجهها کههه      بینههی پههیش

کشهاند، در ایهن   ه چهالش مهی  پذیربودن بازده یکی از نابهنجاری هایی است که فرضیه بهازار کهارا را به    بینی پیش

( از این شاخص بهرای بهرآورد میهزان کهارایی اطلاعهاتی در بهازار       0232پژوهش نیز م ابق با روش تحقیق وی )
پهذیر بهودن بهازده     بینهی  معاملات رمزارزها به تفکیک درجات نقدشوندگی استفاده شده است. برای بررسی پهیش 

ه واحد )جهت بررسی مانایی و نامانهایی سهری زمهانی بهازده     مترتب بر طبقات مختل  نقدشوندگی از آزمون ریش

جانههگ، بههاکس و بارتلههت و آزمههون خودهمبسههتگی و  رمزارزههها(، آزمههون هههای پارامتریههک خودهمبسههتگی ال 

خودهمبستگی جزئی فاما و فرنچ )به منظور بررسی میزان استقلال مشاهدات در سری زمهانی بهازده رمزارزهها(،    

)بررسی میزان استقلال مشاهدات در سری زمانی رمزارزها( و آزمون هرِست )بهه منظهور   آزمون ناپارامتریک ران 

بررسی حافظه بلندمدت و نیز شناسایی پدیده مومنتوم یا برگشت به میانگین در سری زمانی بهازدهی رمزارزهها(   

ادامه ارائهه شهده   به تفکیک هریک از طبقات نقدشوندگی استفاده شده است که نتایج هریک از این آزمون ها در 

 است.

 

 نقدشوندگی رمزارزها -3-1
های مناسبی نظیر درصهد تفهاوت نسهبی مهوثر قیمهت       گیری نقدشوندگی می توان از شاخص هرچند برای اندازه 

(؛ امها ایهن   3020فروش و درصد تفاوت قیمت مظنه خرید و فهروش اسهتفاده نمهود )آمیههود،     -پیشنهادی خرید

های( خریهد و فهروش اسهت و از     های پیشنهادی )مظنه لاعات مربوط به قیمتها مستلزم دسترسی به اط شاخص

های متفاوتی نسبت به بازار سهام حاکم است، در محاسبه نقدشوندگی رمزارزها  آنجا که در بازار رمزارزها مکانیزم

ی رمزارزها بها  گیری میزان نقدشوندگ پذیر نیست. در این پژوهش برای اندازه هایی امکان استفاده از چنین شاخص

شود. شاخص آمیهود علاوه بهر برخهورداری از ثبهات و     ( از شاخص آمیهود استفاده می0232توجه به م العه وی)

دهد. ایهن شهاخص بهه مها     های بیشتری را دخالت نمیهای معاملاتی روزانه نیاز دارد و دادهسادگی، فقط به داده

های ریزساختار بهازار در  ر مقایسه نماییم، خصوصاً زمانی که دادههای قابل معامله را بایکدیگدهد داراییاجازه می

میلیهون دلار ضهرب خواههد شهد.      آمده در عهدد یهک  دسترس نباشند. برای سهولت در محاسبات، شاخص بدست

-( ارائهه مهی  3صورت راب هه)  هرچه شاخص آمیهود بیشتر باشد، نقدشوندگی رمزارزها کمتر است. این شاخص به

 گردد:

        (3راب ه )
   و 

 

 
 و 
∑

|   |

      

 
 و 

   
           

 

 که در آن
 Yروز است( در سال  102)برای بیشتر رمزارزها برابر  iدهنده تعداد روزهای معاملاتی رمزارز  نشان  و 

شهده بهرای ههر     نیز حجم دلاری معاملات انجهام        دلار است.  برحسب  tبازده روزانه رمزارزها در دوره    و 

 صورت میلیون دلار در هر روز است.  رمزارز به



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

541  

 
 0511 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 بازدهی روزانه رمزارزها -3-2
 ( استفاده می شود:0در این پژوهش برای محاسبه بازده روزانه رمزارزها از بازده لگاریتمی به صورت راب ه )

(  )        (0راب ه )    (    ) 

 

قیمت پایانی رمهز ارز مهورد نظهر در روز قبهل          و  tقیمت پایانی رمزارز مورد نظر در پایان روز    که در آن 

شوند، به دلیل همگهن بهودن نمونهه،    است. با توجه به اینکه برخی از رمزارزها باارزهای مختل  دیگری مبادله می

 اند. گیری شده هبازده و حجم معاملات، کلیه رمزارزها بر اساس دلار آمریکا انداز

 

 هاي علمی پژوهشیافته -4
های پژوهش دردوبخش آمار توصیفی و استنباطی قابل ارائه است. نتایج حاصهل از  وتحلیل اطلاعات و دادهتجزیه

 ( ارائه شده است. 3پژوهش در بخش آمار استنباطی درجدول)

 
 : آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش 1جدول 

 بازده اطلاعات اطلاعات نقدشوندگی

وه
گر

 

 مشاهدات معيار آميهود
ميانگين 

 بازده

انحراف 

 معيار

حداقل 

 مشاهدات

حداكثر 

 مشاهدات
 كشيدگی چولگی

 21/09 0900/2 0091/3 -0300/2 2912/2 2202/2 2090 22223/2 >آمیهود  3

 10/2 0002/2 2200/2 -1023/2 2900/2 2219/2 2100 223/2 >آمیهود  >22223/2 0

 02/1 239/2 0199/2 -0002/2 2232/2 -2203/2 0222 212/2 >آمیهود  >223/2 1

 

گردد، به طور متوسط، رمزارزهایی که از درجهه نقدشهوندگی بهالاتری     مشاهده می 3طور که در جدول  همان

آمار تری برخوردارند، بازدهی کمتری دارند. اند، نسبت به رمزارزهایی که از درجه نقدشوندگی پایینبرخودار بوده

-توصیفی مربوط به ضرایب چولگی و کشیدگی طبقات مختل  رمزارزها با درجات متفاوت نقدشوندگی نشان می

تر و به توزیهع نرمهال نزدیکتهر اسهت؛      تر شکل توزیع متغیر بازدهی متقارن دهد که در درجات نقدشوندگی پایین

بالا دارای چولگی به سمت راسهت اسهت و    درحالیکه توزیع متغیر بازدهی در گروه رمزارزهای دارای نقدشوندگی

پهذیربودن   بینهی  ارتفاع آن بسیار بالاتر از توزیع نرمال قرار دارد. به منظور بررسی ارتباط بین نقدشوندگی و پهیش 

بازده )کارایی اطلاعاتی( در معاملات رمزارزها از آمار استنباطی استفاده شده است که در ادامهه نتهایج هریهک از    

 شود. ئه میها اراآزمون
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 آزمون ریشه واحد -4-1
توان قابل پیش بینی بودن یا نبودن یهک سهری زمهانی را مهورد      های پارامتریک که به کمک آن می یکی از روش

 نامند،می اکید مانای را تصادفی فرایند آن سری زمانی است. یک م العه قرار داد، بررسی وضعیت مانایی )پایایی(

 زیر برقرار باشد: راب ه یعنی نکند، تغییر زمانی مبدا تغییر با آن هایویژگی اگر

 (          )F(      ) = F  (1راب ه )

 

است. فرض مانایی یا پایایی در مقابل فرض  تصادفی متغیرهای از ایمجموعه مشترک توزیع تابع  Fکه در آن

 قبهل  رفتار است که تشخیص غیرقابل ساختاری با متغیری سفید، نوفه نوفه سفید بودن متغیرها قرار دارد. متغیر

داد. با توجه به آنچه گفته شد اگر بتوان نامانایی سری زمانی بازده روزانه رمزارزها  آینده تعمیم به تواننمی را آن

را اثبات نمود، می توان حکم به نوفه سفید بودن یا به عبارتی دیگر به تصادفی بودن آن داد. در این پهژوهش بهه   

فولر تعمیم یافته -نظور بررسی مانایی سری زمانی بازدهی رمزارزها، از آزمون ریشه واحد تلفیقی با روش دیکیم

 ( است.0استفاده شده است که نتایج آن به شرح جدول)

 
 فولر( -: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد )دیكی 2جدول 

 احتمال tآماره  سطح اطمينان 

 3گروه 

 3020/0- 2200/2 

  -0030/1 % 3س ح اطمینان 

 -0020/0 % 2س ح اطمینان 

 -0303/0 % 32س ح اطمینان 

 0گروه 

 0030/0- 2031/2 

 % 3س ح اطمینان 

 % 2س ح اطمینان 
 %32س ح اطمینان 

0900/1-  

0130/0- 

0200/0- 

 1گروه 

 3223/0- 2122/2 

 % 3س ح اطمینان 

 % 2س ح اطمینان 

 % 32 س ح اطمینان

0200/1-  

2313/0- 

0302/0- 

 

با توجه به س وح معناداری به دست آمده برای هریک از سه سری زمانی فهوق، بهازدهی رمزارزههایی کهه از     

اند، دچار نامانایی )دارای ریشه واحد( است؛ در حالیکه با توجه به پهایین  درجه نقدشوندگی بالاتری برخودار بوده
%( س ح معناداری به دست آمده برای سری زمانی بازدهی مربوط بهه رمزارزههای دارای سه ح    2بودن )کمتر از 
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نیهز   تهوان بهه آینهده   توان گفت که این سری زمانی مانا است و رفتار آن را در گذشته مهی نقدشوندگی پایین می

 نیز مشاهده نمود. 1و نمودار  0، نمودار 3پذیر است(. این موضوع را می توان در نمودار بینی تعمیم داد )پیش

 
  : نقدشوندگی پایين3:نقدشوندگی متوسط                  نمودار2:نقدشوندگی بالا                       نمودار1نمودار

 

بازدهی رمزارزهای دارای درجه نقدشهوندگی بهالا نسهبت بهه سهری       ، سری زمانی1و0، 3م ابق نمودارهای 

زمانی بازدهی رمزارزهای دارای درجات پایین نقدشوندگی از نوسانات بیشتری برخوردار است، در حالیکهه سهری   

زمانی بازدهی رمزارزهای دارای نقدشوندگی پایین تقریباً مقید به یک محدوده مشخص و دارای حافظه بلندمدت 

کند، بنهابراین یکهی از   ها )دراینجا بازدهی( از فرآیند گشت تصادفی پیروی میبر اساس فرضیه کارا، قیمتاست. 

ها )بازده( است. با توجه بهه نتهایج   های بازار کارا، تصادفی بودن )غیرقابل پیش بینی بودن( قیمتمهمترین نشانه

رمزارزها از درجات نقدشوندگی بهالاتری برخوردارنهد،   توان گفت در بازارهایی که حاصل از آزمون ریشه واحد می

توان نتیجه گرفت این بازارها نسبت به بازارهای دارای س وح پهایین  یابد و میبینی بازده کاهش می قابلیت پیش

 نقدشوندگی از کارایی اطلاعاتی بالاتری برخوردارند. 

 

 آزمون خودهمبستگی )پارامتریک( -4-2

باکس و بارتلت و آزمون خودهمبستگی و خودهمبسهتگی  -های پارامتریک ال.جانگدر این پژوهش از آزمون

 بهرای  و بوده مانتو -پورت آزمون شده تصحیح شکل باکس-جانگالآزمون جزئی فاما و فرنچ استفاده شده است. 

نتهایج حاصهل از آزمهون     2و 0، 1جهداول   .رود مهی  بکهار  ههای زمهانی  سهری ( بودن ناهمبسته)استقلال  بررسی

جانگ، باکس و بارتلت را برای سه سری زمانی بهازده بهه تفکیهک درجهات نقدشهوندگی )بهالا،       خودهمبستگی ال

 دهد. فرضیه صفر در این آزمون عدم وجود خوهمبستگی در سری زمانی است.متوسط و پایین( نشان می
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 (1گی به روش ال.جانگ، باكس و بارتلت )گروه : نتایج حاصل از آزمون خودهمبست3جدول 

 وقفه
خود 

 همبستگی

خطاي 

 استاندارد

 باكس، جانگآماره ال
 وقفه

خود 

 همبستگی

خطاي 

 استاندارد

 باكس، جانگآماره ال

 معناداري  df مقدار معناداري df مقدار

3 201/2- 230/2 202/0 3 203/2 0 223/2 230/2 000/30 0 392/2 

0 220/2- 230/2 120/1 0 300/2 32 200/2 230/2 930/32 32 322/2 

1 232/2 230/2 002/0 1 390/2 33 220/2 230/2 911/32 33 323/2 

0 233/2 230/2 223/2 0 011/2 30 220/2- 230/2 022/32 30 300/2 

2 200/2 230/2 922/2 2 303/2 31 230/2 230/2 929/39 31 309/2 

0 209/2 230/2 200/30 0 222/2 30 203/2 230/2 203/02 30 302/2 

9 223/2 230/2 020/30 9 220/2 32 232/2 230/2 010/02 32 300/2 

2 221/2 230/2 021/30 2 300/2 30 220/2- 230/2 220/02 30 320/2 

 

 (2: نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی به روش ال.جانگ، باكس و بارتلت )گروه 4جدول 

 وقفه
خود 

 همبستگی

خطاي 

 استاندارد

 باكس، جانگآماره ال
 وقفه

خود 

 همبستگی

خطاي 

 استاندارد

 باكس، جانگآماره ال

 معناداري df مقدار معناداري df مقدار

3 200/2 230/2 003/0 3 323/2 0 213/2- 230/2 000/33 0 013/2 

0 230/2 230/2 900/1 0 320/2 32 229/2- 230/2 001/33 32 022/2 

1 220/2- 230/2 022/0 1 003/2 33 230/2 230/2 029/30 33 000/2 

0 232/2 230/2 220/2 0 022/2 30 220/2 230/2 091/30 30 193/2 

2 222/2 230/2 220/2 2 139/2 31 232/2- 230/2 331/30 31 100/2 

0 222/2 230/2 091/0 0 101/2 30 221/2- 230/2 309/30 30 019/2 

9 220/2 230/2 029/0 9 229/2 32 223/2 230/2 300/30 32 231/2 

2 220/2 230/2 029/0 2 293/2 30 232/2- 230/2 031/32 30 002/2 

 

 (3: نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی به روش ال.جانگ، باكس و بارتلت )گروه 5جدول 

 وقفه
خود 

 همبستگی

خطاي 

 استاندارد

 باكس، جانگآماره ال
 وقفه

خود 

 همبستگی

خطاي 

 استاندارد

 باكس، جانگآماره ال

 معناداري df مقدار معناداري df مقدار

3 201/2- 232/2 000/0 3 230/2 0 221/2- 232/2 230/22 0 222/2 

0 222/2 232/2 122/13 0 222/2 32 200/2- 232/2 239/00 32 222/2 

1 200/2 232/2 031/11 1 222/2 33 202/2- 232/2 090/321 33 222/2 

0 202/2 232/2 129/12 0 222/2 30 233/2- 232/2 202/320 30 222/2 

2 200/2 232/2 210/22 2 222/2 31 210/2 232/2 323/320 31 222/2 

0 200/2- 232/2 300/01 0 222/2 30 209/2- 232/2 002/330 30 222/2 
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 وقفه
خود 

 همبستگی

خطاي 

 استاندارد

 باكس، جانگآماره ال
 وقفه

خود 

 همبستگی

خطاي 

 استاندارد

 باكس، جانگآماره ال

 معناداري df مقدار معناداري df مقدار

9 200/2 232/2 200/00 9 222/2 32 202/2- 232/2 022/302 32 222/2 

2 239/2- 232/2 392/02 2 222/2 30 220/2- 232/2 329/311 30 222/2 

 
وقفه بهینه در سهری زمهانی بهازده درطبقهات دارای      30س وح معناداری به دست آمده در این آزمون برای 

ههای زمهانی بهازده    سریتوان گفت که % است، درنتیجه می2نقدشوندگی بالا و متوسط بیش از س ح معناداری 

ههای زمهانی مسهتقل از    رمزارزهای دارای درجات بالای نقدشوندگی خودهمبسته نبوده و مشهاهدات ایهن سهری   

وقفهه بهینهه دارای    30یکدیگرند. اما سری زمانی بازده رمزارزهای دارای س وح پایین نقدشوندگی بهرای تعهداد   

قلال مشاهدات )عدم خودهمبستگی( در س ح اطمینان % هستند، درنتیجه فرض است2س وح معناداری کمتر از 

شهوند و بقیهه   ( بخشی از شوک های قیمتی در هر ماه دائمی می0222% رد می شود. به اعتقاد فاما و فرنچ )02

ها به تدریج حذف می شوند. بنابراین آزمون خودهمبستگی فاما و فرنچ بر این واقعیهت بنانههاده شهده کهه     شوک

ها )بازده( در دوره های آتی دارند. نتایج حاصل بینی قیمتقیمتی دلالت بر قابلیت پیش هایبخش موقتی شوک

 ارائه شده است. 0و  2، 0از این آزمون در جداول 

 
 (1: نتایج آزمون خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی فاما و فرنچ )گروه 4جدول

 وقفه
خودهمبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد
 وقفه

خودهمبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد
 وقفه

خود همبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد

3 201/2- 230/2 0 202/2 230/2 30 220/2- 230/2 

0 232/2- 230/2 9 221/2 230/2 31 239/2 230/2 

1 239/2 230/2 2 221/2 230/2 30 203/2 230/2 

0 233/2 230/2 0 222/2 230/2 32 233/2 230/2 

2 202/2 230/2 32 201/2 230/2 30 229/2- 230/2 

 33 220/2 230/2  

 

همان ور که ملاحظه می شود، خودهمبستگی جزئی سری زمانی بازده رمزارزهای دارای درجه نقدشهوندگی  

وقفه بهینه معنادار نبوده و این سری زمانی دارای خاصیت نوفه سفید )تصادفی( است. این موضوع در  30بالا در 

 ( قابل مشاهده است.  0نمودار خودهمبستگی جزئی )نمودار
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 (1: خودهمبستگی جزئی فاما و فرنچ براي رمزارزهاي داراي درجه نقدشوندگی بالا )گروه4نمودار 

 
 (2: نتایج آزمون خودهمبستگی جزئی فاما و فرنچ )گروه 5جدول 

 وقفه
خودهمبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد
 وقفه

خودهمبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد
 وقفه

خود همبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد

3 200/2 230/2 0 222/2 230/2 30 222/2 230/2 

0 231/2 230/2 9 220/2 230/2 31 230/2- 230/2 

1 232/2- 230/2 2 222/2 230/2 30 220/2- 230/2 

0 232/2 230/2 0 213/2- 230/2 32 223/2 230/2 

2 223/2- 230/2 32 220/2- 230/2 30 232/2- 230/2 

 33 232/2 230/2  

 

وقفه بهینهه معنهادار    30سری زمانی بازده رمزارزهای دارای درجه نقدشوندگی متوسط در خودهمبستگی جزئی 

 ( قابل مشاهده است.2نبوده و دارای خاصیت نوفه سفید )تصادفی( است. این موضوع در نمودار)

 

 
 : خودهمبستگی جزئی فاما و فرنچ براي رمزارزهاي داراي درجه نقدشوندگی متوسط5نمودار 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

546  

 
 0511 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 (3نتایج آزمون خودهمبستگی جزئی فاما و فرنچ )گروه : 6جدول 

 وقفه
خودهمبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد
 وقفه

خودهمبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد
 وقفه

خود همبستگی 

 جزئی

خطاي 

 استاندارد

3 201/2- 232/2 0 200/2- 232/2 30 220/2- 232/2 

0 290/2 232/2 9 230/2 232/2 31 200/2 232/2 

1 200/2 232/2 2 231/2- 232/2 30 212/2- 232/2 

0 232/2 232/2 0 222/2- 232/2 32 200/2- 232/2 

2 201/2 232/2 32 200/2- 232/2 30 200/2- 232/2 

 33 232/2- 232/2  

 

همان ور که ملاحظه می شود، خودهمبستگی جزئی سری زمانی بازده رمزارزهای دارای درجه نقدشوندگی پایین 

باشد. این موضهوع  وقفه معنادار است و این سری زمانی دارای خاصیت نوفه سفید )تصادفی( نمی 30برخی از در 

 ( نیز ملاحظه نمود. 0را می توان در نمودار )

 

 
 : خودهمبستگی جزئی فاما و فرنچ براي رمزارزهاي داراي درجه نقدشوندگی پایين6نمودار 

 

متریک خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی نشهان داد کهه بهازدهی    های پارانتایج حاصل از اجرای آزمون

ههای زمهانی مسهتقل از    رمزارزها در بازارهای دارای نقدشوندگی بالا خودهمبسته نبوده و مشهاهدات ایهن سهری   

شدن بازده به فرآیند تصادفی و تقویت فرضیه بازار کارا در ایهن بازارهها   یکدیگرند که این موضوع به معنی نزدیک

در نق ه مقابل، بازدهی رمزارزها در بازارهایی که از درجات نقدشوندگی پایین برخوردارند دارای مراتبی از  است.

ههای  کند. بها توجهه بهه آنچهه گفتهه شهد، از آزمهون       خودهمبستگی است و از فرآیند گشت تصادفی تبعیت نمی
قدشهوندگی بهالا، بهازدهی رمزارزهها     توان نتیجه گرفت در بازارهای دارای درجات نپارامتریک خودهمبستگی می
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دهد در بازار رمزارزها نقدشهوندگی بها کهارایی اطلاعهاتی     بینی دارد و این موضوع نشان می رفتاری غیرقابل پیش

 ای مثبت است. دارای راب ه

 

 آزمون تصادفی بودن بازده )ناپارامتریک( -4-3
رمزارزهای دارای درجه نقدشوندگی بالا و تایید در این پژوهش برای حصول اطمینان از تصادفی بودن بازده 

ایم. آزمون ران های پارامتریک، از آزمون ناپارامتریک ران استفاده کردهبودن آن در کنار آزمونبینی غیرقابل پیش

دهنده تصادفی بودن/نبودن یک سری زمانی است. فرضیه صفر در این آزمون تصادفی بهودن سهری زمهانی    نشان

%( 2آمده دراین آزمون بیشتر از س ح خ ای موردنظر )دستست و در صورتی که مقدار احتمال بهمورد م العه ا

ناپذیربودن( سری زمانی )بازدهی رمزارزها با درجات مختل  نقدشهوندگی( تاییهد   بینیباشد، تصادفی بودن )پیش

زمانی بازده تنظیم شده است  هایشود. نق ه برش این آزمون ابتدا برروی میانگین و سپس برروی میانه سریمی

 ارائه شده است.  9که نتایج آن در جدول 

 
 : نتایج آزمون ران )با استفاده از ميانه و ميانگين(7جدول 

 

)میانگین و میانه( برای سری زمهانی بهازدهی رمزارزهها در بازارههای     ، در هردو نق ه برش 9براساس جدول 

% بیشهتر اسهت؛ درنتیجهه    2دارای نقدشوندگی بالا و متوسط، س وح معناداری به دست آمده از س ح معناداری 

های زمانی تایید و اثبات می شود. در نق ه مقابل، س وح معناداری به دست آمهده بهرای   بودن این سریتصادفی

 3گروه  2گروه  1گروه  

 -2221000/2 2230022/2 -2220132/2 مقدار آزمون )میانه(

 0092 0020 0019 های کوچکتر از میانهتعداد نمونه

 0021 0020 0019 های بزرگتر یا مساوی با میانهنمونهتعداد 

 0222 2100 2090 هاکل تعداد نمونه

 0003 0000 0220 هاتعداد ران

 -Z 130/0- 290/2- 201/2آماره 

 220/2 200/2 223/2 س ح معناداری

 -220320223/2 221093012/2 220920190/2 مقدار آزمون )میانگین(

 0002 0202 1329 کوچکتر از میانگینهای تعداد نمونه

 0002 0000 0339 های بزرگتر یا مساوی با میانگینتعداد نمونه

 0222 2100 2090 هاکل تعداد نمونه

 0092 0030 0029 هاتعداد ران

 -Z 911/3- 202/3- 309/2آماره 

 221/2 290/2 221/2 س ح معناداری



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

544  

 
 0511 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

دههد در  % است و نشهان مهی  2زمانی بازده رمزارزها در بازارهای دارای درجات نقدشوندگی پایین، کمتر از  سری

توان های فرآیند تصادفی نیست. در مجموع می% می توان گفت این سری زمانی دارای ویژگی02س ح اطمینان 

لاتری برخوردار باشند، سهری زمهانی   گفت هرچه درجه نقدشوندگی بازارهای معاملاتی رمزارزها از نقدشوندگی با

کند و این موضوع پیش بینهی پهذیری بهازده را در ایهن بازارهها      بودن حرکت میبازده رمزارزها به سمت تصادفی
توان گفت فرضیه کارایی اطلاعاتی در بازارهای معهاملاتی رمزارزههایی کهه از درجهه     دهد. بنابراین میکاهش می

 شود. اثبات می نقدشوندگی بالایی برخوردارند،

 

  5آزمون هِرست -4-4

بودن بازده رمزارزها در بازارههای دارای نقدشهوندگی بهالا از    بینی به منظور حصول اطمینان از غیرقابل پیش
آزمون هرِست استفاده می شود. نمایه آزمون هرِست به منظور سنجش حافظهه بلندمهدت در یهک سهری زمهانی      

آن حافظه یک سری زمانی مانند بازدهی رمزارزها، براساس مشاهده رویهدادهای  گیرد و در مورد استفاده قرار می

 02/2شود. در صورتی که نمایه )س ح معناداری( هرِسهت بهیش از   حدی آن در یک بازه زمانی معین تعری  می

رای باشد، می توان نتیجه گرفت سری زمانی مورد نظر دارای مومنتوم است. همچنین اگر نمایه به دست آمهده به  

است. برای اثبات تصادفی  0باشد، سری زمانی دارای خاصیت برگشت به میانگین 02/2آزمون هرِست کوچکتر از 

 (. 0232بودن یک سری زمانی بااستفاده از آزمون هرست، نمایه آزمون باید در بازه فوق قرار داشته باشد )وی، 

 
 : نتایج حاصل از اجراي آزمون هرِست 8جدول 

 

 

 

 

 

با توجه به اینکه نمایه هرِست برای سری زمانی بازده رمزارزها در بازارهای دارای س وح پایین نقدشهوندگی  

است، می توان گفت سری زمانی مزبور دارای خاصیت برگشت به میانگین است کهه ایهن موضهوع     02/2کمتر از 
کند. متقابلاً با توجه به اینکه نمایهه هرِسهت بهرای گهروه اول و دوم )نقدشهوندگی بهالا و       فرضیه کارا را نقب می

کتر اسهت، مهی تهوان گفهت در     کهوچ  02/2بزرگتهر و از   02/2است و این مقادیر از  02/2و  21/2متوسط( برابر 

بازارهای معاملات رمزارزها با درجات نقدشوندگی بالا حرکت بازده به سمت و سوی یک فرآینهد تصهادفی )غیهر    

ای در بازارهای دارای درجات نقدشوندگی پهایین وجهود   کند، در حالیکه چنین پدیدهبینی( حرکت می قابل پیش

انی بازده رمزارزهای بها درجهه نقدشهوندگی بهالا را مهی تهوان در       ندارد. عدم وجود حافظه بلندمدت در سری زم

 نیز ملاحظه نمود.  2و  9نمودارهای 

 H-L H-U نمایه هِرست (Nتعداد ) سري زمانی
 223030/2 09220/2 21239/2 2090 3گروه 

 239002/2 02022/2 02302/2 2100 0گروه 

 22919/2 09003/2 00223/2 0222 1گروه 
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 : بررسی وجود حافظه بلندمدت در سري زمانی بازده رمزارزها با درجات مختلف نقدشوندگی7نمودار 

 

 
 نمایه هِرست به منظور بررسی حافظه بلندمدت در سري زمانی بازده رمزارزها Q-Q: نمودار 8نمودار 

 

وجود یا عدم وجود حافظه بلندمدت را در سهری زمهانی بهازدهی رمزارزهها بهه تفکیهک        2و نمودار 9نمودار 

بالای نقدشوندگی )نمهودار   ( بازدهی در بازارهای دارای س وح9دهد. طبق نمودار)درجات نقدشوندگی نشان می

بینی( است درحالیکهه بازارههای دارای سه وح نقدشهوندگی      آبی رنگ( یک فرآیند کاملاً تصادفی )غیر قابل پیش

پایین دارای حافظه بلند مدت هستند )نمودار کِهرمِ رنهگ(. بها توجهه بهه آنچهه گفتهه شهد ارتبهاط مثبهت بهین            

: سهمت راسهت:گروه   2ت رمزارزها اثبات می شود )راهنمای نمودارنقدشوندگی و کارایی اطلاعاتی در بازار معاملا

 دارای نقدشوندگی بالا و سمت چپ:گروه دارای نقدشوندگی پایین(. 

 

 گيري و بحثنتيجه -5
بینهی بهازده بهه عنهوان معیهاری از کهارایی       در این پژوهش ارتباط بین نقدشوندگی رمزارزها و قابلیت پهیش 

دهند که بازده رمزارزها در بازارهای دارای درجات نقدشوندگی گرفت. نتایج نشان میاطلاعاتی مورد بررسی قرار 

-بالا، یک فرآیند نوفه سفید، مستقل و تصادفی است و نقدشوندگی بالای رمزارزها موجب کهاهش قابلیهت پهیش   

نایی( قیمهت و بهازده،   توان گفت ناپایداری )ناماشود که مؤید فرضیه بازار کارا است. به طور کلی میبینی آنها می
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وبازده، استقلال مشاهدات، فقدان حافظه بلندمدت، عدم وجهود مومنتهوم و   وجود فرآیندهای تصادفی برای قیمت

دههد کهه   آیند. نتایج نشان میترین شواهد مربوط به وجود بازار کارا به شمار میعدم بازگشت به میانگین از مهم

ندگی بودند، به طور متوسهط بهازدهی کمتهر و رمزارزههایی کهه دارای      رمزارزهایی که دارای س وح پایین نقدشو

 همواره گذاران اند. درحقیقت، سرمایهنقدشوندگی بالاتری هستند، به طور میانگین بازدهی بیشتری را تجربه کرده
 ایهن . هسهتند  مواجهه  ههایی  ریسهک  بها  منافع، این کسب برای اما دهند؛ می ترجیح را بیشتر( بازدهی) آتی منافع

 بالاتری انتظار  مورد بازدهی گذار، سرمایه یک اگر کند می بیان که است بازده و ریسک سنتی تقابل همان موضوع

 رمزارزهها  نقدشهوندگی  درجه هرچه دهدمی نشان توصیفی آمار. بپذیرد نیز را بیشتری ریسک باید کند، طلب را

 فروشهندگان  و خریهداران  فعالیهت  نقدشهوندگی،  درجهه  افهزایش  با یابد، زیرامی کاهش بازده نوسان باشد، بیشتر

. یابنهد می سوق ذاتی های قیمت سمت به آربیتراژی، معاملات سمت به حرکت جای به هاقیمت و یابدمی افزایش

همچنین نقدشوندگی در بهازار معهاملاتی   . یابدمی کاهش بازده نوسان آن متعاقب و قیمت نوسان شرایط، این در

پذیربودن بازده و کارایی اطلاعاتی در بازارها دارد. هرچه س ح نقدشهوندگی  بینیعناداری بر پیشرمزارزها تاثیر م

بینی بازده کاهش یافته و در نتیجهه کهارایی اطلاعهاتی بهازار     در بازار معاملاتی رمزارزها بالاتر باشد، قابلیت پیش

دهنده روندهایی در قیمت و به میانگین، نشانهایی نظیر مومنتوم )شتاب( یا بازگشت یابد. نابهنجاریافزایش می

بازده است که ناقب فرضیه کارایی اطلاعاتی در بازارهای معاملاتی رمزارزهها اسهت. در بازارههای دارای سه وح     

یابد و ههم واکهنش بهه    گران، هم هزینه معاملات افزایش میپایین نقدشوندگی به دلیل وجود تعداد اندک معامله

بودن قیمت/بهازده و  بینیدهنده غیرقابل پیشیمت سهام با تاخیر همراه است که این امر نشاناطلاعات پیرامون ق

گهران، نیهاز   درنتیجه کارایی ضعی  یا عدم کارایی در این بازارها است. در بازارهای دارای تعداد اندکی از معاملهه 
ر دنیا و تهلاش نهادهها و کشهورهای    شود. باتوجه به شرایط حال حاضبیشتری به فعالیت بازارگردانی احساس می

های پرداخت غیرمتمرکز، ضهروری اسهت تها م العهات جهدی و      مختل  در راستای توسعه بازار رمزارزها و شبکه

ههای مهالی   ههای بهالقوه کشهور در حهوزه ارزههای رمزپایهه صهورت پهذیرد. سیسهتم         ای پیرامون ررفیتگسترده

ای بسیاری را برای کشورهایی در تقابل با نظام ارزی مرسوم و غالب توانند مزایغیرمتمرکزی همانند رمزارزها، می

در دنیا که عموما تحت سی ره دلار و یورو و سایر ارزهای باپشتوانه قوی و دولتی قرار دارنهد، بهه همهراه داشهته     

ههای  از پایهه تری نسبت به این بازارها داشت و از پیشرفت تکنولوژی که یکی باشد. در نتیجه باید نگاه موشکافانه

گردد در م العات آتی به ابعهاد دیگهری از بهازار    گردد، بهره برد. پیشنهاد میاساسی توسعه رمزارزها محسوب می

ای ههای سهاختاری، نهوع کهاربرد و نیازههای توسهعه      ارزهای رمزپایه همچون ریزساختارهای بازار، پلتفرم، ویژگی

چه از جنبه -های مختل  پیرامون بازار رمزارزها گردد. دیدگاه رمزارزها پرداخته شود تا نقاط مغفول آن آشکارتر

-تواند شناخت و آگاهی علاقهمی -های پرداخت مالیگذاری و چه استفاده از رمزارزها در چهارچوب نظامسرمایه

سهازی  دهتواند مقدمات لازم را بهه منظهور پیها   مندان به این بازارها را ارتقا بخشد. مسلماً تلاش در این زمینه می

سازوکارهای مالی جدید در راستای غلبه بر نظام پولی غالهب در دنیها فهراهم آورد. بهه همهین دلیهل حمایهت و        
های اصلی و محوری در این حهوزه بهه شهمار    گذاری کشور یکی از مشوقگذاری و سیاستپشتیبانی بخش قانون

 آید. می
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