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 چكیده

را جذب خود ساخته تا درصدد   کدانانیزیف ه،یسرما یبازارها مسائل و مشکلات موجود در اقتصاد و مساله تحقیق:

را در    یمهم  اری نقش بس  یآمار   کیزیحل مشکلات فوق، دست بکار شوند. امروزه ف  یمناسب برا  یارائه راهکارها 

  ک یزیو ف  یمال  کیزیف بیبه ترت  اقتصادو    یدر امور مال  کیزیف  میکند . به کاربرد مفاه  یم  فایا  یاقتصاد و امور مال

 شود.   یاطلاق م  یاقتصاد

بوده است. روش:    تاثیر بازدهی ارزهای رمز نگاری شده بر رفتار شاخص کل بورس تهرانهدف اصلی این تحقیق  

 روش مورد استفاده در این تحقیق رگرسیون چند متغیره به شیوه پانل دیتا می باشد. 

استفاده   نیکو ننسیو با  ومیاتر  ن،یکو تیلا ن،یکو تیبچگونگی انجام تحقیق: برای انجام این تحقیق از چهار ارز 

صورت پذیرفته است که برای آزمون فرضیات تحقیق از   1401الی    1391شده است. این تحقیق در دوره زمانی  

 داده های ماهانه استفاده شده است.  

بازدهی سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده     شیافزاگیری: نتایج حاصل شده از تحقیق نشان داد که  نتیجه

بازدهی سرمایه گذاری در ارزهای رمز    ش یافزا، اما  داردمعکوس    ریشاخص سهام در بورس تهران تاث  یبر بازده

سهامداران    یو پولها   هیبه خروج سرما  لیتما  و  شاخص کل بورس تهران  یها  زش ینرمال بودن ر  ریغبر  نگاری شده   

 .  داردمستقیم    ریتاث  از بورس  گرانیو باز

 بورس   کل  شاخص  رفتار  ،  شده  نگاری  رمز  ارزهای  بازدهی  هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

شــده    یجهانــ  ــاسی و ارتباطــات در مق  ــدیتولونقــل،  حمل  یهــا   نهیموجــب کاهــش هز  یفنــاور   انقلاب

  نهیو هز  یدشــوار   غلبــه بــر  یبــرا  یدر گام بعــد   ــکینمــوده اســت؛ ل  لیتســه  رای  و تجــارت جهانــ

  ی ظهــور دفترهــا   ،ی جهانــ  ــاسیدر مق  نــدگانینما  ــنیبی  روابــط مالــ  ــنیتوســعه، حفــظ و تأم  یهــا 

نمــوده    یاعتمــاد را معرفــ  قابل  و  ــدیجد  ی، راهــ  ــریبــه نظ  ــرینظ  یها   در شــبکه  شــده  عیتوز  توافــق

 (.1،2014و بادا   روگوجانــو)شــودیشــناخته م  ــنیکچلاب  یفنــاور   کــه اغلــب تحــت عنــوان

ا  منجــر  ،یو قــدرت محاســبات  یاتصــال جهانــ  ،یدر رمزنــگار   شــرفتیپ   یی رســاختهایز  جــادیبــه 

.  کنــدی م  فراهــم  رمتمرکـزیو غ  رمتمرکـزیغ  یرا در بازارهـا   یاعتمـاد  ـنیچن  جـادیا  شــده اســت کــه امــکان

را دارد    لیپتانســ  ــنیا  ــرایز  ــد،یآی  حســاب م به  اقتصــادی  بــرا   یتوجهــ  جهــش قابل شــرفتهایپ  ــنیا

از به  یــیهای  معمار   کــه  ســنت  کــه  عملکــرد صح  یطــور  روان  ــحیبــر  نظــارت    یمالــ  یبازارهــا  و 

 (. 2،2015تاســکا )بکاهــد  کننــد،یم

رمز نگاری    یاسـتفاده از ارزهـا  ،یمجـاز   یفضـا  از  اسـتفاده  ـشیو افزا  یفنـاور   شـرفت یبـا پ  گـرید  انیب  به

اسـت.    افتـهی  یشـتریب  حمـل،رواج  رقابلیبـا حجـم بـزرگ و غ  یپـول کاغـذ   یجـا   به  ،مبادلات  انجـام  یبـرا  شده

پرداخت  یا  نـدهیامروزه تعـداد فزا   ی تمامـ  .شـودیانجـام م  ینقـد   ـریو غ  تـال یجیصـورت د  اقتصـاد به  در  از 

  ی برا   دیجد  یهـا  و سـازمانها بـه دنبـال راه  شـرکتها  هسـتند و  ـکیبـر تجـارت الکترون  یوکارها مبتنـ  کسـب

 (.3،2018ی نلـیف)پرداخـت موجـود خـود هسـتند  یروشهـا   گسـترش

  توسط   برجسته  طور  به  همچنین  و  مکرر   طور  به  که  هستند  جهانی  سطح  در  ای  پدیده  شده  رمزنگاری  ارزهـای

گیل و  )  گیرد   می  قرار  توجه  مورد  یکسان  طور  به  دولتی  و  مالی  موسسات  خطرپذیر،  گذاران  سرمایه  ها،  رسانه

  فرصت   نتیجه  در  مالی،  های  دارایی  از  جدید  کلاس  یک  عنوان  به  دیجیتال ارزهای  اخیر  ظهور(.  2020  4همکاران

  تجربی،  مالی امور  در. دهد می ارائه شده رمزنگاری ارزهـای نشده کشف هنوز جنبه  چندین بررسی برای جدیدی

  میان   در  را  بسیاری  توجه  و  است  کرده  رشد   سرعت  به  اخیر  هایسال   در  شده  رمزنگاری  ارزهـای  بازارهای  نقش

  ارزهـای   سریع  افزایش.  است  کرده  جلب  خود  به   مالی  صنعت  و  دولتی  مؤسسات  ها،رسانه   دانشگاهی،  دانشمندان

  کوین   بیت  معاملات  حجم  در  اخیر  شدید  افزایش  به  دیجیتال  ارزهای  بازارهای  سریع  توسعه  و  شده  رمزنگاری

  ، 5باراویرا )  است  گردیده  شده  رمزنگاری  ارزهـای   بازارهای  مورد  در  جامعی  ادبیات  ارائه  به  منجر  که  است  شده  منتسب

2017.) 
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  کوین   بیت  مورد  در  متعددی  مطالعات  شد،  پیشنهاد(  2008)  1ناکاموتو   توسط  بار  اولین  برای  کوین  بیت  که  زمانی  از

  خوشه  ،(2017  ،3کاتسیمپا  ؛2016  ،2فری و همکاران)  قیمت  نوسان.  دارد  تمرکز  بازار  کارایی  بر  که  است  شده  انجام

 نتیجه،   در(.  2017  ،6کیم )  معامله  های  هزینه   و(  2015  ،5چیه و فری )  بازی  سفته  ،(2017  ،4اورهارت )  قیمت  بندی

  ارزهای   بازارهای بازار اندازه سریع افزایش به منجر اخیر  هایسال  در رمز نگاری شده ارزهای مختلف انواع معرفی

  نوسانات  و  بازار  بازده  مانند  دیجیتال  ارزهای  هایویژگی   از  کلیدی  مطالعات  از  برخی.  است  گردیده  رمز نگاری شده

  سبد  تنوع  ،(8،2019بوری و همکاران)  رمز نگاری شده  ارزهای  بازارهای  در  ایگله  رفتار  ،(7،2019اومان و همکاران )

  ، 11همکاران   و  عمان  ؛2019  ،10بوری و همکاران)  رژیم  تغییر  هایمدل   ،(9،2019لیو  )  رمزنگای شده  ارزهای  بین  در

، پرداخته اند و تقریبا  (2017  ،13بلاو )  گمان   و  حدس  یا  ،(2019  ،  12همکاران   و  بوری)  بازگشتی  حجم  رابطه  ،(2019

بورس ها در دنیا صورت نگرفته   شاخص  رفتار  بر  شده  نگاری  رمز  ارزهای  بازدهی  تحقیق جامعی در زمینه تاثیر

 است و بنابراین در این تحقیق به این مهم در این تحقیق پرداخته شده است.

 ی شـخص   یـیدارا  ـای  یمالـ  یـیاز دارا  عتریگـروه وسـ  ـکی  از  یعنـوان بخشـ  به  تـوانی  را م  رمزنگاری شده  یرزهـا ا

دانســت.    یو عمومــ  یدولتــی  کــردن نهادهــا   ــریارزهــا، بــدون درگ  ریمشــابه ســا  انتقــال  بـا قـدرت

  آنهـا   بــه هــدف  کنــدیم  ــزیمتما  شــدهی  رمزنگار   یهــا ییدارا  ریســا  را از  رمزنگاری شدهکــه ارز    یمفهومــ

  ــت یهمچــون قابل  یگــر ید  یعملکردهــا   ،یمالــ  انتقــالبـر    علاوهنـوع ارزهـا    ـنیا  نکـهیا  یعنـیدارد،    یبسـتگ

ت  لا بــه خدمــات و محصــو  یدسترســ  و  (انتقــال   ســهام قابل)شــبکه، اوراق بهــادار    یاعضــا   ــنیب  انتقــال

 (.14،2018ی کوســکیو جان  یدابروســک)را داشــته باشــد 

ا  بـا توجـه نوســان ســر  ــنیبــه  و  پا  یارزهــا  ع،یرشــد  افــکار  ــه یرمــز    اســتیو س  یعمومــ  توجــه 

شده     یرمزنگار   ارز  ی،گفـت ارز مجـاز  تـوان یم  یطورکلـ  به  ـنیبنابرا.  را بــه خــود جلــب کــرده اســت  گذاران

واحــد هســتند. منظــور    یبــیاز مفهــوم تقر  یمختلفــی  رهـایتعب  ـهیپـول و ارز رمـز پا  نـهیرمز  ،یارز مخفـ،

و خدمــات اســتفاده    کالا  عنــوان واســطه مبادلــه  از پــول اســت کــه به  یا   شــده  رفتهیپذ  از ارز نــوع

از مجــازشــودیم مــراد  ا  یکــیزیف  ــریغ  یفضــا  و  ــتیماه  ی.  مبادلــه  ــنیاســت کــه  آن    ارزهــا در 

رمـز    ـای  نـهیرمز  ،یاسـت. مخفـ  ارزهـا ــنیا  یکــیالکترون ــتیشده هــم ماه  ی. منظــور از رمزنگار شــوندیم
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  ،1گئــوگان )ادهمی و  ارزهــا اشــاره دارد    ــنیدر خلــق ا  یرمزنــگار  ــکی تکن  و  هـم بـه اسـتفاده از علـم  ـهیپا

2019). 

فرد    منحصربه ییدارا کیآن را به   ،یاقتصاد متناسب با عملکرد ییو توانا رمز نگاری شدهارز  زیمتما یهای ژگیو

  قابل هیاز سرما توانیرا ندارند، اما نم لازمثبات  ی رمز نگاری شدهاوقات ارزها یهرچند در برخ کرده است لیتبد

مردم    یآگاه  شیافزا  زانی به م  گرید  یاز سو.  نمود  یپوش  و... آنها چشم  یگذار   هیسرما  یها ی  در پرتفو  تنوع  توجه و

  خواهد بالاتر   یطور منطق به رمز نگاری شده یارزها  هیپا متیاز آنها، ق سود  کسب یاز مفهوم رمز ارزها و چگونگ

  که سکه  یافراد   نیو بنابرا  شده  تیتثب  رمز نگاری شده   یارزها  متیق  نترنتیکامل مردم به ا   یرفت و لذا با دسترس

 (. 2020،نـز یپرک)آورند ی  م  خود را به دست  یگذار  هیاند، ثمره سرما  داشته  را نگه  خودی  ها

همچنین باید در نظر داشت که بازدهی ارزهای رمزنگاری شده موجب می گردد تا سرمایه های موجود در  

پیدا کنند زیرا هم می توانند بازدهی بالاتری کسب  سایر بازارهای مالی به سمت بازار ارزهای رمزنگاری شده سوق  

نمایند و هم اینکه از شمول مالیات و سایر قوانین کشورها در امان باشند، بنابراین انتظار آن می رود که بازدهی 

تاثیر بازدهی ارزهای رمز  بنابراین در این تحقیق به  .  ی تاثیر گذار باشدرفتار فعالان بورس  ارزهای رمزنگاری شده بر

   پرداخته شده است.  نگاری شده بر رفتار شاخص کل بورس تهران

پرداخته    تاثیر بازدهی ارزهای رمز نگاری شده بر رفتار شاخص کل بورس تهران  بنابراین در این تحقیق به  

با طرح مبانی نظری و پیشینه   این پژوهش  تبیین روش  هاپژوهش شده است.  با موضوع و همچنین  ی مرتبط 

ها  یه فرضهای برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپس به تشریح نتایج آزمون  یهفرضپژوهش و  

 شود. ی مگیری و پیشنهادها بیان  یجهنتیت  درنهاپرداخته شد و  

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

و با توجـه بـه احتیاجـات   تـأمین نمایـددر جوامع اولیه انـسان قـادر نبـود بـه تنهـایی کلیـه نیازهـای خـود را 

وجود آمد. به تدریج مـشکلات پـول    پول کالایی به  داد و سـتد کـالا شـکل گرفـت و اولـین پـول یعنـی,  انـسانی

انـسا اکـالایی موجـب شـد کـه  قابلیـتن ها  امـر اسـتفاده کننـد کـه  بـرای ایـن  هـای بهتـری    ز کالاهـایی 

که به دلیـل امتیـازات نقـره    شد  نقـره و طـلا اسـتفاده  فلزاتی ماننـد مـس، آهـن، بـرنج،  ازباشد، درنتیجه    داشـته

پایه پولی دو فلزی به وجـود آمـد. سیـستم دو فلـزی نیـز   سـایر فلـزات از رده خـارج شـدند و سیـستم، و طـلا 

باعث    نوع پول نیز  مـشکلات ایـن  .رفتند  فلـزی  و کشورها به سمت پایـه پـولی تـک  بعـدها دچـار اشـکالاتی شـد

فلزی شده و در حـال حاضـر نیـز شـاهد هـستیم کـه   شـد کـه پـول کاغـذی و پـول اعتبـاری جـایگزین پـول

ود.)تفقدی  در جامعـه بـاز کـرده و در آینـده شـاهد حـذف اسـکناس خـواهیم بـ  پـول الکترونیکـی جـای خـود را

 ( 1392اسراری,  

 کنیم،  اضافه  پول  تاریخ  به  را  جدیدی  گستردگی پول های الکترونیکی و پیشرفت تکنولوژی باعث شده نسل

بدنه اصلی این نسل را تشکیل میدهند. از این رو برای اینکه حرفه حسابداری بتواند    2و بیتکوین  1دیجیتال  ارزهای
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باشد   اطلاعات حسابداری  از  استفاده کنندگان  نیاز  مالی جهان  پاسخگوی  پولی  آخرین تحولات  به  نسبت  باید 

شناختی کامل و جامع داشته باشد تا بتواند اطلاعات مربوط و قابل اتکا را برای تصمیم گیری آماده کند)آمیت  

(. در چند سال اخیر نوع جدیدی از پول به نام ارز مجازی به وجود آمده که محل بحث  1،2023کوما و همکاران 

برداشت های اشتباه    "دیجیتال"و    "مجازی"و صاحبان فن بوده است. در مورد واژه های   بسیاری از حسابداران 

ارزهای   از  ای  زیر مجموعه  استفاده میشوند.ارزهای مجازی  به جای هم  لغت  این دو  و معمولا  داده  زیادی رخ 

میشوند, به این معنی که تمام ارزهای مجازی دیجیتالی هستند اما تمام ارزهای دیجیتال ارزهای مجازی    1دیجیتالی

مانند بیتکوین نوع دیگری از ارزهای مجازی هستند اما دسته ای جدا از ارزهای مجازی به    2نیستند. ارز رمزهایی

 (2014,  3شمار می آیند.)وگنر

به همین علت برای شناخت ارز رمزها ابتدا باید به ارز دیجیتال و ارز مجازی بپردازیم. ارز دیجیتالی, که گاهی  

اوقات هم به عنوان پول الکترونیک شناخته میشوند, دقیقا همان چیزی است که به نظر میرسد : ارزهایی که به  

ی نامیم در نتیجه هر پولی که بر مبنای صفر و یک  صورت الکترونیکی ذخیره و منتقل میشوند را ارز دیجیتالی م

باشد شامل این تعریف میشود, مانند دلارهای ذخیره شده در یک حساب بانکی که نشان دهنده دلارهای واقعی 

های فیزیکی مانند  این مفهوم در مقابل واسطه (.  2022  2ذخیره شده در یک مکانی هستند)کامیو دونبار و همکاران 

های  هایی مشابه با ارز فیزیکی دارد، اما معمولاً تراکنش شود. ارز دیجیتال ویژگیاوراق بانکی یا سکه مطرح می 

(. ارز  2021،  3)فرانکویک و همکاران بین افراد قابل انجام است  محدودیتصورت آنی و بدون  انتقال ارز دیجیتالی به

مجازی از زیر مجموعه های ارز دیجیتالی است که در تعریف, گونه ای از ابزار پرداخت است که به صورت الکترونیکی 

دیجیتالــی الزامــات    به رشــد روزافــزون اســتفاده از ارزهای  با توجه(  1397خلق و استفاده میشود )رجبی،  

.)کرزبر،  خوبی پوشــش دهد  مالی این مســأله را به  هــای گزارشگری  جنبه  نحوی باشــد تا  حســابداری باید به

1397) 

  ممکن   دیجیتال  ارزهای  در  زیاد  نوسانات  که  رسیدند  نتیجه   این  به(  2017)  5وندزده   و(  2017)  4کاتیسماپا 

  ناشناس   با  رمز نگاری شده  ارزهای  که  کرد  مشخص (  2017)  6باریویرا .  باشد   بازار بورس  در  بالا  بازده  دلیل  است

فری )   هستند  سوداگرانه  های  حباب  معرض  در  و  شوند  می  مشخص  بودن و    و   یارووایا   گفته  به(.  7،2015چیه 

  گسترش  باعث  خود  نوبه  به  است  ممکن  دیجیتال  ارزهای  بازارهای  در  سوداگرانه  های  حباب  ،(2016. )8همکاران

گردد  ثبات  تضعیف  و  بیماری بورس  از جمله  مالی  بازارهای  سایر  در    شاهد   همچنین  گذشته  سال  چند.  مالی 

  های کلاس   سایر  و  سهام  با  دارایی  سبد  یک  به  ارزهای رمز نگاری شده  افزودن  اهمیت   مورد  در  توجهی  قابل  تحقیقات
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  محبوبیت   (. علیرغم3،2020؛ گیل و همکاران 2019  همکاران،  و2اومان    ؛2017  ،1همکاران   و  بوری)  است  بوده  دارایی

 مالی-اقتصادی  منظر  از  را  رمزنگاری شده  ارزهای  که   دارد  وجود  کمتری  دانشگاهی  آثار  شده،  رمزنگاری  ارزهای

  در   هنوز  شده  رمزنگاری  ارزهای  بازارهای  مورد  در   تحقیقات  که  شود  می  نتیجه  این  به   منجر  که  کند،  می  ارزیابی

  آفتاب) دارایی طبقات نوع یک بین ارتباط مطالعات از تعدادی اگر حتی(. 2017 ،4اورکوهارت ) است اولیه مراحل

( 2018  ،7همکاران   و  کوربت)  دارایی  مختلف  طبقات  بین  ارتباط  و(  2018  ،6همکاران   و  تیواری  ؛2015  ،5همکاران  و

  انگیزه   داراییهای بورسی  هایکلاس   و  شده،  رمزنگاری  ارزهای  درون  ارتباط  به  مربوط  تجربی  کار  اند،  کرده  بررسی  را

   .است  مطالعه  این

  سرمایه   مالی  تصمیمات  در  آن  نقش  و  شده  رمزنگاری  ارزهای  بازارهای  ادبیات  به  مقاله  این  خلاصه،  طور  به

  بازار   هایشاخص   سایر  و  شده  رمزنگاری  ارزهای  بازارهای  بین  تجربی  روابط  ارائه  ما  هدف.  کند  می  کمک  گذاری

  های گیریتصمیم   به  کمک  برای  بازارها  این  بین  در  نوسان  انتقال  و  بازده  الگوهای  دادن  نشان  برای  سهام

  شده   رمزنگاری  ارزهای  بزرگترین  بین  دوجانبه  پیوندهای  تصادفی  هایویژگی  ما  خاص،  طور  به.  است  گذاریسرمایه

  و  فنی   هایجنبه  بر  که   کنیممی  مشارکت  مطالعاتی  در  ما  بنابراین،.  کنیممی  مطالعه  را  مالی  هایدارایی   سایر  و

  شده   رمزنگاری  ارزهای  آماری  هایویژگی  ما.  دارند  تمرکز  شده  رمزنگاری  ارزهای  بازارهای  شده  سازیسبک   حقایق

  برای   ماهیت  این  با  مطالعه.  کنیممی  بررسی  تهران  بورس  کل  شاخص  رفتار  دیدگاه  از  را  سهام  بازار  هایقیمت  و

  کل   شاخص  رفتار  ارزهای  بازارهای  در  را  اطلاعات  انتقال  الگوهای  زیرا  است  مهم  بسیار  گذاری  سرمایه  تصمیمات

  ارزهای   پذیرگذاری سرمایه   نمونه  بزرگترین  ما  کار،  این   در.  کند  می  ایجاد  مالی  های  دارایی  سایر  و  تهران  بورس

  های روش   از  استفاده  با  را  مهم  شدهسبک   حقایق  از  برخی  مشروط  طوربه  و  دهیممی   قرار  بحث  مورد  رمزنگاری شده را

 ویژگی   که  است  ای  مطالعه  اولین   این  دانیم،  می  ما  که  جایی  تا.  کنیممی   گیریاندازه   انجمادیهم  و  کسری  ادغام

  نرمال  سهام، غیر  شاخص  بازدهی  بر  مبتنی  قوی  شناسی  روش  از   استفاده  با  را  نگاری شده رمز    ارزهای  تصادفی  های

 .کند  می  بررسی  بورس  از  بازیگران  و  سهامداران  پولهای  و  سرمایه  خروج  به  و تمایل  کل  شاخص  های  ریزش  بودن

  غیر   سهام،  شاخص  بازدهی  و  رمز نگاری شده  ارزهای  بازارهای  بین  ارتباط  بر  مبنی  شواهدی  نتایج این تحقیق

  کند می   ارائه  بورس  از  بازیگران  و  سهامداران  پولهای  و  سرمایه  خروج  به  تمایل   و  کل  شاخص  های  ریزش  بودن  نرمال

  نشان   این تحقیق  هاییافته.  کندمی  تأیید  را  2020،  همکاران  و   و گیل  2018همکاران،    و  کوربت  هاییافته  که

  رو   این  از  و  اندشده   جدا  اقتصادی  و  مالی  هایدارایی  اصلی  طبقه  از  نگاری شدهرمز    ارزهای  بازارهای  که  دهدمی

نگاری شده   ارزهای  بین  پیوندهای  این تحقیق  دوم،.  دهندمی  ارائه  گذارانسرمایه   برای  را  متنوعی  مزایای   رمز 

  و   سرمایه  خروج  به  تمایل  و  کل  شاخص  های  ریزش  بودن  نرمال  غیر  سهام،  شاخص  بازدهی  با    را  شده  انتخاب
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رمز   ارزهای  بین  ایدوطرفه  پیوند  که  کندمی  تأیید  نتایج  و  کندمی   بررسی  بورس  از بازیگران  و سهامداران  پولهای

  پولهای  و سرمایه خروج به تمایل و کل  شاخص های ریزش بودن نرمال غیر  سهام، شاخص نگاری شده با بازدهی

  2020، همکاران و و و گیل 2018همکاران،  و کوربت هاییافته با که دارد، وجود بورس از  بازیگران و سهامداران

 .  دارد  همخوانی

همچنین با وجود گسترش تجارت جهانی, سرمایه گذاران فارق از محدودیت منطقه ای به دنبال سرمایه گذاری  

در محل های جدیدی هستند که بیشترین بازدهی را داشته باشد و از این رو تمرکز بر بازدهی و سودآوری ارزهای  

 رمز نگاری شده از  اهمیت بسزایی برخوردار شده است. 

از سوی دیگر سرمایه گذاران طی دوره های زمانی مختلف جهت کسب بازدهی های بالاتر به دنبال سرمایه  

گذاری های متنوع تر و سودآورتر می باشند آنچه که حایز اهمیت است سهولت دسترسی و بازدهی بالاتر این  

مان مشاهده نمودیم خروج پول  در کشور  1400و    1399ارزهای رمز گذاری شده می باشد و همانگونه که در سال  

از تمامی مکان های سرمایه گذاری و هجوم تمامی فعالان بازارهای مختلف جهت ورود به بازار ارزهای های رمز  

نگاری شده جهت کسب بازدهی بالاتر بودیم. آنچه حائز اهمیت است و در این تحقیق مورد توجه واقع شده است  

 تاثیر گذار است است.   یشده بر رفتار فعالان بورس  یرمز نگار   یزهاار   یبازدهاین مطلب می باشد که آیا  

به همین جهت تحقیق و تحلیل درباره ارزهای رمز نگاری شده و تاثیراتی که کسب بازدهی از این ارزهای    

رمز نگاری شده می تواند بر سایر بخش های مالی و سرمایه گذاری کشور، خصوص بورس تهران داشته باشد  

  ارزهای رمزنگاری شده بر رفتار پرداخته شده است بنابراین سوال اصلی در این تحقیق این است که آیا بازدهی  

 تهران تاثیر گذار است؟  بورس  کل  شاخص

 

 پیشینه پژوهش 

در دوران    یو احساسات خبر   تالیجید  یبازده ارزها   نیب  یرخطیرابطه غبه بررسی    2023  1آمیت کوما و همکاران 

.  گذاردیم  ریتأث  تالیجید  یارزهابر بازده    19کووید    یکه احساسات خبر  دهدینشان م  جی. نتاپرداختند  19کووید  

بر خلاف    نیا احساسات خبر   یهاافته یرابطه  از  ارزها   یگذشته،  بازده  ا  طرفهک ی  تالیجید  یتا   ج ینتا  نیاست. 

پر استرس    اریبس  طیرادر ش  تالیجید  یبازار ارزها  ییایو فعالان بازار در درک پو  استگذارانیس  یبرا  یعمل  یامدها یپ

 بازار دارد. 

و همکارانکامیو   بررسی    2022  2دونبار  ق  تالیجید  یارزها به  ها  ییدارا  ی بازده  یتجرب  یگذار  مت یتحت 

گذاران اغلب    هیدهد که سرما  ینشان م  جینتای،  ا  هیسرما  یها  ییدارا  یگذار  متیق  یمطابق با تئور   پرداختند.

پرخطر مانند   یها ییاز نظر دارا ژهیدارند، به و ازین یبه بازده مثبت بالاتر ،یاضاف سکیهر گونه ر  رشیقبل از پذ

آزماتالیجید  یارزها  ق  یهاش ی .  به مدل  م  یا  هیسرما  یها   ییدارا  یگذار   متیمربوط  ارز    دهدینشان  که سه 
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که عامل بازار    دهدی قرار دارند و نشان م  زی ناچ  یهای ر یبا رهگ  یشنهادیبزرگ در معرض فاکتور بازار پ  تالیجید

 .دهدیم  حیتوض  یخوبرا به    تالیجید  یارزها  یبازده  نیانگیم

به بررسی ارتباط بین بازار سهام و ارزهای دیجیتال شواهدی از استرالیا پرداختند،    2021  1فرانکویک و همکاران 

  2018ژوئن    7تا    2017سپتامبر    1  یدر بازه زمان   نیبلاکچ  یبا فناور  2ییایاسترال  یبازده و نوسانات رمز ارزها آنها  

بازگشت    ییای( ، پس از کنترل پو2012)  لمازییو    بولدید  سرایتاز روش    ستفادهبا ا   آنها.مورد بررسی قرار دادند

  ی نوسانات از بازار ارزها   زیطرفه قابل توجه و سرر  کی  سرایتشاهد    پرداختند و    ایاسترال  یدلار ، طلا و کالاها

  ی ارزها   متیق  ییایگذاران پو  هیدهد که سرما  ینشان م  آنها  یها  افتهی  همچنین.  بازار سهام بودندشده به    یرمزنگار

 کنند.  یلحاظ مبرای معاملات سهام  خود    یتجار  یها یریگ  میرا در تصم  رمز نگاری شده  

  به بررسی تاثیر ارزهای رمز نگاری شده بر استراتژی های معاملاتی پرداختند. آنها   2021  3شهزاد و همکاران 

  بیروزانه و ترک   ی. با استفاده از داده هانمودند  یبررس   رمزنگاری شده را با بازار سهام  یبازده ارزها  میان  یوابستگ

  ی دهد: وابستگ  یرا نشان م  ریموارد ز  یاصل  جیشبکه ، نتا  لیاز تحل  یدر چارچوب  یکم  ونیبا رگرس  4لاسو   کیتکن

انتقال    یعامل اصل  نیکو  تیاست. ب  یمعاملات  یها   یاستراتژ  وشده    یرمز نگار   یارزها بین  از متوسط    شتریب  متقابل

 شود.    یکوچکتر انجام م  هیرمزپا  ینقش توسط ارزها   نی، اما ا  ستین  سکیر  رندهیگ  ایدهنده  

ار پرداخته است .  باز  ینگینوسانات نقد  برشده    یارز رمزنگار به بررسی تاثیر معاملات    2021  5توماس لرویک 

.  می باشدو بازده مورد انتظار    ینگینوسانات نقد  نیرابطه مثبت ب  کنتایج حاصل شده از تحقیق وی نشان دهنده ی

شده    یبازار و بازده پنج ارز رمزنگار  ینگینوسانات منحصر به فرد نقد  نیبه طور خاص ، رابطه بدر این تحقیق  

مثبت   یو بازده به طور کل ینگیدنوسانات نق نیب ی. همبستگشده است لیبازار تحل هیبزرگ را با استفاده از سرما

مثبت است ،    شتریب  ینگیبازده و سطح نقد  نیب  یکه همبستگ  وی دریافتاست. بعلاوه ،    ریمتغ  اریاست ، اما بس

 است.    ادیانتظار ز  ردکم است ، بازده مو  ینگینقد  ی، وقت  نیبنابرا

شده بیان می    یرمزنگار  یو ارزها  متیسقوط ق  سکیردر تحقیقی با عنوان    2021  6دیمیتریوس و همکاران 

نشان    نتایج.  کرده اند  یشده را بررس  یرمزنگار   یارزها   متیسقوط ق  ریسکبر    یاحساسات بحران  ریتأث  دارند که

دهد    ینشان م  نیارتباط مثبت دارد و ا  7فیارس شده با شاخص    یرمزنگار   یارزها   متیکه خطر سقوط ق  دهد  یم

آنها    یها  افتهیدهد.    یم  شیشده را افزا  یرمزنگار   یارزها  متیگذاران خطر سقوط ق  هیبحران سرما  شیکه افزا

 برد.   یم  شیشده را پ  یرمزنگار  یگذاران در بازار ارزها   هیدرک عواقب احساسات سرما  نشان دهنده

بورس پرداختند.    های  شاخص  و  رمز نگاری شده  به بررسی نسبت های بین ارزهای  2020  8گیل و همکاران 

  نقش   دهندهها نشان یافته.  اندشده   جدا  اصلی  اقتصادی  و  مالی  هایدارایی  از  دیجیتال  ارزهای  نتایج نشان داد که
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  عمل   گذارانسرمایه  برای  متنوع  گزینه  یک  عنوان  به  آنها  زیرا  است،  گذارانسرمایه  پرتفوی  در  دیجیتال  ارزهای  مهم

است و در نهایت نوسانات در    جدید  گذاریسرمایه   دارایی  کلاس  یک  دیجیتال  ارزهای  که  کنندمی  تأیید   و  کنندمی

 بازدهی ارزهای رمزنگاری شده موجب نوسانات در شاخص بورس کشورها گردیده است. 

به بررسی    "اقتصاد آن برای گزارشگری مالی-بیت کوین"عنوان  ( مقاله ای تحت  2017سنگ تان و یه لو )

مفهومی موضوع بیت کوین درصورت های مالی میپردازد. علت استفاده از واژه بیت کوین به دلیل شهرت این ارز  

رمز است که در کل نماینده ارز رمزهای دیگر میشود. در این پژوهش که توسط حسابداران رسمی استرالیا  انجام  

ابتدا به بررسی بیت کوین به عنوان ارز میپردازد سپس از جهت اقتصادی و تاریخی مورد تحلیل قرار میدهد.    شده

طبق نتایج این تحقیق نیازی به استاندارد جدید برای بیت کوین وجود ندارد, اما حسابداران برای حسابداری این  

 ین نیز آشنا باشند. پدیده باید علاوه بر آشنایی با استانداردها به محیط بیت کو

و ارز رمزها: مسائل و  " ( در مقاله ای به عنوان  2016و ویلکینسون )   تحقیقات هلمه ارز دیجیتال, مجازی 

به بررسی نقاط منفی و مثبت ارز رمزها میپردازد. از موارد مورد بررسی در مقاله, نوسانات    "خطرهای حسابداری

ین نوسان قیمتی را داشته  قیمتی ارز رمزها است که طبق نمودارهای ارائه شده در این مقاله بیت کوین بیشتر

اشاره ای به قانون گذاری هم  این تحقیق  است. این مقاله همچنین به تشخیص درآمد و مالیات میپردازد, در 

این مقاله را شرکت حسابداری گرنت   برای پول شویی و تقلب تلقی میکنند.  ارز رمزها را زمینه ای  و  میکنند 

 است.   تورنتون امریکا انجام داده

منتشر میکنند که به بررسی جزء    "بیت کوین : سود یا ضرر؟"( مقاله ای به عنوان  2014هالبرت و بجانوا )

بیت کوین, نگهدای    6میپردازند, از نحوه تولید و استخراج  5جزء این ارز دیجیتال به عنوانی ارزی همکار به همکار

و نکات مثبت و منفی در این ارز را ذکر میکند, همچنین طریقه فعالیت اقتصادی با    7بیت ها در کیف پول مجازی

 بیت کوین را شرح میدهد. 

( به مقایسه ارز مجازی و ارز دیجیتال میپردازد او به تعریف دقیق ارز دیجیتال و ارز مجازی  2014وگنر )

میپردازد, در این مقاله شفافیت, تفاوت و سیستم نموداری ارزهای دیجیتالی مشخص میشود که طبق گقته مقاله  

ی ریال های در یک حساب که نشان  باشد ارز دیجیتال محسوب میشوند, حت  1و    0همه ارزهایی که به صورت  

دهنده یک مبلغ واقعی است که در یک جا نگهداری میشود. در آخر او به عصر جدیدی از پول اشاره میکند که در  

حال حاضر پول کاغذی )اسکناس( جای خود را به پول دیجیتال داده است و در آینده ارز مجازی بازار را فرا خواهد  

 گرفت.

   " تجزیه و تحلیل کمی نمودارهای بیت کوین به صورت کامل  "( در مقاله ای که به نام2012ران و شمیر )

کار کرده اند. به معرفی انواع کاربرهای سیستم میپردازند و اینکه به طور معمول چه مقدار بیت کوین در حساب  

ا اکثر بیت کوین ها در دست کاربران خاصی ها نگهداری میشود و چگونه این تعادل تغییر پیدا میکند و اینکه آی

است یا خیر. در این پژوش آنها ابتدا به تعریف بیت کوین و راه های نگهداری کلید عمومی و خصوص میپردازند  

 سپس به بررسی آماری بیت کوین از تعداد کاربران تا روش های خرج یا پس انداز میپردازند. 
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با عنوان    1401زارع فرهادی   الگور  یمروردر تحقیقی    ی ارزها   متیق  ینیب  شیپ  یبرا  نیماش  یریادگی  تمیبر 

ارائه    تالیجید  یارزها  متیق  ینیب  شیدرپ   یعملکرد بهتر   نیماش  یریبادگ  ی مدل هابیان می دارد که    تالیجید

  ن، یکو  تی ب  تالیجیدی  از نظر ارزها  LSTMتوان گفت مدل    یانجام شده م  یروشها  یکنند. بر اساس بررس  یم

 ر مدل ها بهتر عمل کرده است. ی سا  از  نیت کویو لا  یوماتر

 ییکالا  یبازارها   ،یمال  یبازارها   نیب  سکیر  ییایو پو  یر یپذ  تیسرابه بررسی    1400محمدی شاد و همکاران  

 ی مال   یبازارها  نینوسانات ب  یریپذ  تیسرا   انگریب  جینتاپرداختند.    MGARCHمدل    کردیبا رو  تالیجید  یو ارزها 

  ی ها   ییدارا  ریداشته اند، اما سا  گریکدیبا    یدار  یارتباط معکوس و معن  نی کو  تیو ب  ورویبوده و نسبت دلار به  

  رات ییروند تغ  ،یداریپا  نیمچنداشته اند. ه  گریکدیو نوسانات با    یبه لحاظ بازده  یدار  ی و معن  میرابطه مستق  یمال

بازار ارز، پول    نیب  سکیانتقال ر  تیو تقو  یبازده  نیب  ینفت و طلا منجر به وجود آمدن ارتباط مهم  متیدر ق

  طی در شرا  یمال  یبازارها   نیب  یر یپذ  تی نشان دهنده شدت سرا  قیمدل تحق  ت یشود. در نها  ینفت و طلا م  ،ی مجاز

مهم   یمال  یبازارها   نیب  سکیر  زیوجود اثرات نامتقارن در سرر  انگریب  کهکوچک و بزرگ متفاوت بوده    یشوک ها 

 است. 

احساس    زیرمز ارز با استفاده از آنال  متینوسانات ق  ینیب  شیدقت پ  شیافزا به بررسی    1399لاری و همکاران  

  ی دسته بند  یبرا   یعصب  ی و شبکه ها  ین یماش  یر یادگیشده، از روش    هیارا  یدر مدل ها بیان می دارند که    کاربران 

استفاده    یعصب  یو شبکه ها   یزمان  یها  یسر  یازروش ها   یبیارز ترک  مزنرخ ر  ینیب  شی پ  یاحساس کاربران و برا 

 شده است. 

  ی نیگزیجا  یها  ویو سنار  یپول  یها  استیبر س  یرمز ارز مل  یاثرات اقتصاد   یبررسبه    1398فرازمند و همکاران  

رمزارزها    ایسوال پاسخ داده شود که آ  نیشده است تا از بعد کلان به ا  یمقاله سع  نیدر ای بیان پرداختند.  با پول مل

 ی که اثر استفاده از رمزارزها در عملکرد کل اقتصاد مورد بررس  ی معن  نیشوند ، بد  یپول مل  نیگزیتوانند جا  یم

م مبان  نیبنابرا  رد؛یگ  یقرار  طرح  از  بررس  ،ینظر  یپس  کلان  اقتصاد  منظر  از  سپس    یم  یرمزارزها  و  شوند 

کشور    یکنون  طیبا توجه به شرا  انتهادر   نیخواهد شد و همچن  یموضوع بررس  نیموجود در خصوص ا  یوها یسنار

 شود.   یارائه م  ردیقرار گ  رانیگ  میمورد توجه تصم  دیکه با  ینکات

  جیتالی و ریسک های سرمایه گذاری روند استفاده از پول دی( با مقاله ای تحت عنوان 1397)فریدون اوحدی

به بررسی برخورد دولت ها, وضعیت قبلی و کنونی بازار بیت کوین, موضع گیری و تعامل بانک مرکزی    در آن

نسبت به آن می پردازد, همچنین ریسک سرمایه گذاری در آن را با مدل قیمت دارایی سرمایه ای که مدلی است  

ژه سهام, را توصیف میکند مورد تحلیل  که رابطه بین ریسک سیستماتیک و بازده مورد انتظار برای دارایی ها, به وی 

 قرار میدهد. 

( در مقاله ای دیگر به بررسی ارزهای رمزنگاری شده میپردازد  1397مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی )

. این پژوهش توضیحاتی درباره  "و پیشنهادها برای ایرانف  ارز مجازی: قانونگذاری در کشورهای مختل" با موضوع

قوانین بانک مرکزی اتحادیه اروپا, دیوان دادگستری اروپا و ایالات متحده امریکا میدهد و همچنین به بررسی 

 تعاریف و دسته بندی ارزهای رمز نگاری شده برای شناخت بیشتر این پدیده میپردازد. 
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نام بیتکوین : ابزاری نوین در نظام پرداختی  "( با مقاله ای به1393مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی)

به تعریف و تحلیل بیتکوین و بررسی روش بی نیاز به واسطه سوم میپردازد و بررسی درباره وضع    "الکترونیکی

وهش توسط معاونت پژوهش های زیر بنایی و قانونی بودن بیتکوین در آمریکا, چین و آلمان ارائه میدهد. این پژ

 امور تولیدی به منظور شناخت بیشتر بیتکوین از نگاه اقتصادی انجام شده است. 

( که در مرکز پژوهش, توسعه و مطالعات اسلامی انجام شده و به موضوع بیت  1396پژوهش رضا میرزاخانی )

فقهی پول مجازی می پردازد, که به مطلعه تاریخچه, ماهیت, مبانی اصلی پول مجازی به  -کوین و ماهیت مالی

سطح فردی و حکومتی مورد بررسی   2عنوان پولی بدون واسطه میپردازد. این محقق ابعاد فقهی بیت کوین را در  

 قرار میدهد. 

 

 هاي پژوهش فرضیه  -4

 فرضیه اصلی اول:

 دارد.   ریسهام در بورس تهران تاثشاخص    یبازدهی سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده  بر بازده  شیافزا

 فرضیه هاي فرعی:

 دارد.  ریسهام در بورس تهران تاثشاخص    یبر بازده  بیت کوین  یبازده  شیفزاا (1

 دارد.   ریسهام در بورس تهران تاثشاخص    یبر بازده  لایت کوین  یبازده  شیافزا (2

 دارد.   ریسهام در بورس تهران تاثشاخص    یبر بازده  اتریوم  یبازده  شیافزا (3

 دارد.   ریسهام در بورس تهران تاث شاخص    یبر بازده  بایننس کوین  یبازده  شیافزا (4

 فرضیه اصلی دوم: 

شاخص کل بورس تهران    یها   زشینرمال بودن ر  ری بازدهی سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده  بر غ  ش یافزا

 دارد.  ریتاث

 فرضیه هاي فرعی:

 دارد.   ریشاخص کل بورس تهران تاث  یها   زشینرمال بودن ر  ریبر غ  بیت کوین  یبازده  شیفزاا (1

 دارد.   ریشاخص کل بورس تهران تاث  یها  زشینرمال بودن ر  ریبر غ  لایت کوین  یبازده  شیافزا (2

 دارد.   ریشاخص کل بورس تهران تاث  یها  زشینرمال بودن ر  ریبر غ  اتریوم  یبازده  شیافزا (3

 دارد.   ریشاخص کل بورس تهران تاث  یها  زشینرمال بودن ر  ریبر غ  بایننس کوین  یبازده  شیافزا (4

 فرضیه اصلی سوم: 

ارزهای رمز نگاری شده     شیافزا پولها   هیبه خروج سرما  ل یتما  بربازدهی سرمایه گذاری در  سهامداران و   یو 

 . تاثیر دارداز بورس    گرانیباز
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 فرضیه هاي فرعی:

 دارد.   ریاز بورس تاث  گرانیسهامداران و باز  یو پولها  هیبه خروج سرما  لیبر تما  بیت کوین  یبازده  شیفزاا (1

 دارد.   ریاز بورس تاث  گرانیسهامداران و باز  یو پولها  هیبه خروج سرما  لیبر تما  لایت کوین  یبازده  شیافزا (2

 دارد.   ریاز بورس تاث  گرانی سهامداران و باز  یو پولها   هیبه خروج سرما  لیبر تما  اتریوم  یبازده  شیافزا (3

  ریاز بورس تاث  گرانیسهامداران و باز  یو پولها   هیبه خروج سرما  لیبر تما  بایننس کوین  یبازده  شیافزا (4

 دارد. 

 روش پژوهش  -5

 یبه تاثیر بازدهی ارزهای رمز نگاری شده بر رفتار شاخص کل بورس تهران  م   نکهیپژوهش به  لحاظ ا  نیدر ا

و  اطلاعات    اساس که از اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران  نیبر ا  نیباشد. همچن  یم  یپردازد از نوع پژوهش کاربرد

 .  است  یدادیاز نوع پس روکه    ی شوداستفاده م  ارزهای دیجیتال

  با   که  ،. باشد  می  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و  بررسی  مورد شده  نگاری  رمز  ارزهای  شامل  تحقیق  این آماری  جامعه

  نوسانات  مبنای  بر  کلی  صورت  به  مرتبط  موارد  سایر  و  بورس  کل  شاخص  شامل  بررسی  مورد  متغیرهای  به  توجه

 خاص.   شرکت  یک  مبنای  بر  نه  بوده  سهام  بازار  اصلی

 

 مدل و متغیرهاي پژوهش:  - 1-5

 :بازدهی سرمایه گذاري در ارزهاي رمز نگاري شده 

بازدهی  در سرمایه  گذاری  در ارزهای  رمز  نگاری  شده 

=  

قیمت  ارزهای  رمز  نگاری  شده 
𝑡

− قیمت  ارزهای  رمز  نگاری  شده 
𝑡−1

قیمت  ارزهای  رمز  نگاری  شده 
𝑡

 

 

محاسبه خواهد شد)دیمیتریوس و  برای هر یک از ارزهای رمز نگاری شده بازدهی به صورت جداگانه و سالانه  
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 :از بورس گرانیسهامداران و باز ي و پولها هیخروج سرما 

با توجه به مبلغ اعلامی از سوی سازمان بورس و شرکت پردازش مالی مبنا که به صورت روزانه و سالانه میزان  

 حجم ورودی پول و یا خروجی پول از بورس را اعلام می کنند اندازه گیری شده است. 

 

 یافته هاي پژوهش:-6

خود  عدم  های نرمال بودن متغیرهای وابسته، همسانی واریانس و  مستلزم برقراری فرض ها،  انجام آزمون فرضیه

های  آمده قابلیت اتکا ندارند و این امر موجب استنتاج همبستگی است. زیرا در صورت عدم برقراری، نتایج بدست 

   پژوهش پرداخته شده است.  هایشود. پس از اطمینان از برقراری فروض رگرسیون به آزمون فرضیهغلط می

 
 متغیرها  مانایی نتایج آزمون

 احتمال  آماره علامت اختصاري

BINANCR 276.557 0.000 

BITCR 265.365 0.000 

ETR 259.835 0.000 

KHOROOJ 656.652 0.000 

LAITR 362.012 0.000 

RIZESH 265.616 0.000 

RM 241.362 0.000 

 

  که است 05/0 از ترکوچک  واحد ریشه  آزمون در تحقیق متغیرهای کلیه در جدول بالا نمایان است که طورهمان

  زمان طول در متغیرها  واریانس و میانگین که است معنی بدان این. هستند مانا  متغیرها  که است این دهندهنشان 

  به   باعث  مدل  در  متغیرها  این  از  استفاده  نتیجه  در.  است  بوده  ثابت  مختلف  هایسال   بین  متغیرها  کوواریانس  و

 .نمی شود  کاذب  نتایج  آمدن  وجود

 
 لیمر  Fنتایج آزمون 

 احتمال  آماره اِف لیمر مدل هاي تحقیق 

 0.000 16.625 ( 1مدل )

 0.000 21.512 ( 2مدل )

 0.000 16.748 ( 3مدل )
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است؛ بنابراین    %5کوچکتر از های تحقیق برای تمام مدل  لیمر  Fدهد، احتمال آزمون همانطور که نتایج نشان می

شود. به بیان دیگر، اثرات فردی و یا گروهی وجود دارد و باید  ها تائید نمی فرض )مدل تلفیقی( برای هیچ یک مدل 

 ها استفاده شود .های تابلویی برای برآورد مدل از روش داده 

 
 نتایج آزمون هاسمن

 احتمال  آماره مدل هاي تحقیق 

 0.1824 6.254 ( 1مدل )

 0.3412 3.698 ( 2مدل )

 0.3265 3.745 ( 3مدل )

 

هاسمن، برای تعیین استفاده از مدل  ، احتمال آزمون  های تحقیقبا توجه به مدل   دهدهمانطور که نتایج نشان می

شود. این موضوع  )مدل اثرات ثابت( رد می است. بنابراین فرضیه    %5اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی، بیشتر از  

به معنی عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای مستقل است با توجه به نتایج 

 ها مدل اثرات تصادفی است. ترین روش برای برآورد پارامترها و آزمون فرضیهآزمون چاو و هاسمن مناسب 

 
 هانتایج آزمون ناهمسانی واریانس

 نتیجه p-value مقدار آماره مدل

 عدم وجود ناهمسانی واریانس  0.3426 1.368 1مدل 

 عدم وجود ناهمسانی واریانس  0.7864 0.485 2مدل 

 ناهمسانی واریانس عدم وجود   0.3512 1.350 3مدل 

 

در ادامه جهت پرهیز از نادیده گرفتن نقض فرض همسانی واریانس و رخداد نتایج کاذب ممکن در روند تخمین،  

لازم است که از روش مناسب برای تشخیص وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس با آزمونی معتبر استفاده شود.  

ود ناهمسانی واریانس جملات باقی مانده  پاگان با فرض صفر مبنی بر عدم وج -برای این منظور از آزمون براش

 استفاده شد.  

منعکس شده حاکی از تایید فرض صفر مبنی بر همسانی   زیرنتایج به دست آمده از این آزمون که در جدول  

 .  (p>0.05)واریانس ها برای مدل است، لذا در مدل مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد  

 

 هافرضیه آزمون 

برای فرضیه های تحقیق کمتر از پنج صدم می باشد بنابراین فرضیه های تحقیق تایید   fسطح معنی داری آماره 

می   05/0مربوط به متغیر های تحقیق دارای سطح معنی داری کمتر از    tمی گردد و با توجه به اینکه مقدار آماره  

  افزایش چنین می توان بیان داشت که tباشد لذا فرضیه های تحقیق تایید می گردند. همچنین با توجه به آماره 
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  دارد،   معکوس  تاثیر  تهران  بورس  در  سهام  شاخص  بازدهی  بر  بازدهی سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده  

  بورس  کل  شاخص  های  ریزش  بودن   نرمال  غیر  بازدهی سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر  افزایش  اما

 .دارد  مستقیم  تاثیر  بورس  از  بازیگران  و  سهامداران  پولهای  و  سرمایه  خروج  به  تمایل  و  تهران

 

 اصلی اول: نتایج آزمون فرضیه 
𝑅𝑚 𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1BITCR + 𝛽2𝐿𝐴𝐼𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐴𝑁𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

  
 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی  متغیرها

BITCR -0.512532 0.033796 -15.16545 0.0000 

LAITR -0.569406 0.034419 -16.54353 0.0000 

ETR -0.011548 0.002836 -4.071348 0.0001 

BINANCR -0.04201 0.00913 -4.6015 0.0000 

C -0.503822 0.121474 -4.147584 0.0000 

 0.773495 ضریب تعیین  

 1.939345 معیار دوربین واتسون 
 0.7651 ضریب تعیین تعدیل شده 

Fفیشر  آماره     104.4883 

Fفیشر  احتمال    0.0000 

 

 اصلی دوم:  نتایج آزمون فرضیه 
𝑅𝐼𝑍𝐸𝑆𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1BITCR + 𝛽2𝐿𝐴𝐼𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐴𝑁𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

  
 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  استانداردخطای  ضریب برآوردی  متغیرها

BITCR 0.211087 0.023465 8.996022 0.0000 

LAITR 0.079964 0.024914 3.209633 0.0014 

ETR 0.039253 0.009161 4.284838 0.0000 

BINANCR 0.020141 0.005724 3.518645 0.0005 

C 0.24798 0.088952 2.787782 0.0055 

 0.537528 ضریب تعیین  

 1.854214 معیار دوربین واتسون 
 0.529508 ضریب تعیین تعدیل شده 

Fفیشر  آماره     64.52631 

Fفیشر  احتمال    0.0000 
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 اصلی سوم:  نتایج آزمون فرضیه 
𝐾𝐻𝑂𝑅𝑂𝑂𝐽𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1BITCR + 𝛽2𝐿𝐴𝐼𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐼𝑁𝐴𝑁𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

  

 tاحتمال آزمون   tآماره آزمون   خطای استاندارد  ضریب برآوردی  متغیرها 

BITCR 0.245864 0.029223 8.413441 0.0000 

LAITR 0.015971 0.002344 6.813089 0.0000 

ETR 0.191288 0.018913 10.1139 0.0000 

BINANCR 0.160724 0.039097 4.1109 0.0000 

C 0.952 0.033253 28.62928 0.0000 

 0.409421 ضریب تعیین 

 1.546999 معیار دوربین واتسون 
 0.403992 ضریب تعیین تعدیل شده

Fفیشر   آماره      56.99339 

Fفیشر   احتمال     0.000 

 

 پیشینه  با  فرضیه نتایج  مقایسه

  دیجیتال  ارزهای و سهام بازار بین ارتباط بررسی به  که 2021  همکاران و فرانکویک تحقیق از شده حاصل نتایج

  رمزنگاری   ارزهای  بازار  از  نوسانات  سرریز  و  توجه  قابل  طرفه  یک  سرایت  شاهد  و  پرداختند،  استرالیا  از  شواهدی

  رمز   ارزهای  قیمت  پویایی  گذاران  سرمایه  که  دهد  می  نشان  آنها  های  یافته  همچنین.  بودند  سهام  بازار  به  شده

  حاصل  نتایج  با  همراستا  کنند  می  لحاظ  سهام  معاملات  برای  خود  تجاری  های  گیری  تصمیم  در  را   شده  نگاری

  ارزهای   تاثیر  بررسی  به  که   2021   همکاران  و  شهزاد  تحقیق  از  شده  حاصل  ؛ نتایج.باشد  می   تحقیق  این  از  شده

  متقابل   وابستگی:  دهد  می   نشان  را  زیر  موارد  اصلی  نتایج.  پرداختند  معاملاتی  های  استراتژی  بر  شده  نگاری  رمز

 حاصل  نتایج  با  همسو  نتایج   این  که  است  معاملاتی  های  استراتژی  و  شده  نگاری  رمز  ارزهای  بین  متوسط  از  بیشتر

  ارز معاملات تاثیر بررسی به که  2021  لرویک توماس تحقیق از شده حاصل ؛ نتایج.باشد می تحقیق این از شده

  رابطه  یک  دهنده  نشان  وی  تحقیق  از  شده  حاصل  نتایج.    است  پرداخته بازار  نقدینگی  نوسانات  بر  شده رمزنگاری

  نوسانات   بین  رابطه  ،  خاص  طور  به  تحقیق  این  در.  باشد  می  انتظار  مورد  بازده  و  نقدینگی  نوسانات  بین  مثبت

.  است شده تحلیل بازار سرمایه از استفاده با را بزرگ شده رمزنگاری ارز پنج بازده و بازار نقدینگی فرد به منحصر

  که دریافت وی ، بعلاوه. است  متغیر بسیار اما ، است مثبت کلی طور به بازده و نقدینگی نوسانات بین همبستگی

  انتظار   مورد  بازده  ،  است  کم  نقدینگی  وقتی  ، بنابراین  ،  است  مثبت  بیشتر  نقدینگی  سطح  و  بازده  بین  همبستگی

نتایج. باشد  می  تحقیق  این  از  شده  حاصل  نتایج  با  همراستا  نتایج  این  که  است  زیاد   تحقیق   از  شده  حاصل  ؛ 

 می بیان و پرداختند شده رمزنگاری ارزهای و قیمت سقوط ریسک بررسی به  که 2021  همکاران و دیمیتریوس

  نشان   نتایج.  اند  کرده  بررسی  را  شده  رمزنگاری  ارزهای  قیمت  سقوط  ریسک  بر  بحرانی  احساسات  تأثیر  که  دارند
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  دهد  می  نشان  این  و  دارد  مثبت  ارتباط  1فیارس   شاخص  با  شده  رمزنگاری  ارزهای  قیمت  سقوط  خطر  که  دهد  می

  آنها   های  یافته.  دهد  می  افزایش  را  شده  رمزنگاری  ارزهای  قیمت  سقوط  خطر  گذاران  سرمایه  بحران  افزایش  که

 نتایج   این  که  برد  می پیش  را  شده  رمزنگاری  ارزهای بازار  در  گذاران  سرمایه احساسات عواقب  درک  دهنده  نشان

 . باشد  می  تحقیق  این  از  شده  حاصل  نتایج  با  همراستا

 

 بحث و نتیجه گیري:   -7

  تمرکز   آن  بر  خود  مطالعات  در  سهام  بازار  نوسانات  بررسی  به  مندان  علاقه  اخیر  دهه  دو   در  که  رویکردهایی  از  یکی

  نقطه   از  مالی  بازارهای  رفتار  درک  راستای  در  مالی  فیزیک  متخصصان.  است  بوده  مالی  فیزیک  رویکرد  اند،  کرده

  سهام   بازار  در  تصادفی  رفتارهای  و  نوسانات  زمینه  در  اقتصادی  های  پرسش  به  پاسخگویی  برای  تلاش  در  علمی  نظر

  ایفای   دنبال به سرمایه،  بازارهای مشکلات  و مسائل رفع  برای ای رشته بین علم  عنوان به مالی  فیزیک. اند  برآمده

  بازار   فعالان  و  متخصصان  از  بسیاری  که است  هایی  دغدغه  و  نکات  مهمترین  از نوسان  بینی  پیش.  باشد  می  نقش

  آن  به  را  خود تحقیقات  از  زیادی  میزان آنها  شده باعث  اش  ذاتی  اهمیت  دلیل  به  و  ساخته  خود متوجه  را  سرمایه

  گذاری،   سرمایه  تصمیمات  زمینه  در  مهم  متغیرهای  از  یکی  عنوان  به  بازار  این  در  نوسان  که  آنجا  از.  دهند  اختصاص

  و   اهمیت   پس  است،  پولی  سیاستگذاری  مقررات  تدوین  و  ریسک  مدیریت  ها،  مشتقه  و  بهادار  اوراق  گذاری  قیمت

  کاهش   یا  ایجاد  طریق  از  کشورها،  اقتصاد  در  شگرف  تأثیری  و  بود  خواهد  ملموس  امری  نیز  آن  به  پرداختن  ضرورت

  بازه   یک  برای  متوسط،  سطح  از  دارایی  قیمت  محدوده  گیری  اندازه  نوسان،.  داشت  خواهد  عمومی  اعتماد  و  اطمینان

  بود  خواهد   گذاران  سرمایه  برای  سهام  ارزش  از  مفید  اطلاعاتی  حاوی  آن،  از  داشتن  آگاهی  که  میباشد،  ثابت  زمانی

  نیز   و  بورسی  فعالان  رفتار  بالای  اهمیت  به  توجه  با.  داد  خواهد  سوق  درست  تصمیمات  اتخاذ  سمت  به  را  آنها  و

 جمله  از  سرمایه  مختلف  بازارهای  در  بازدهی  نوسانهای  دقیقتر  بینی  پیش  جدید  فنون  و  روشها  به  دستیابی  ازآنجاکه

  و   بندی   مدل  راستای  در  متفاوتی  روشهای  است،  دنیا  سراسر  در  آن  اندرکاران  دست  و  گذاران  سرمایه  آرمانهای

 .  است  شده  ارائه  ریسکی  داراییهای  آتی  مقادیر  بینی  پیش

  بوده   بررسی تاثیر بازدهی ارزهای رمز نگاری شده بر رفتار شاخص کل بورس تهران  تحقیق   این  اصلی  هدف

 نتایج .  است شده  استفاده  کوین  بایننس  و  اتریوم کوین،  لایت  کوین،  بیت  ارز  چهار از  تحقیق  این  انجام برای  است

  بازدهی سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده   افزایش  که داد نشان تحقیق های فرضیه آزمون از  شده حاصل

بازدهی سرمایه گذاری در ارزهای رمز    افزایش   اما  دارد،  معکوس  تاثیر  تهران  بورس  در  سهام  شاخص  بازدهی  بر

  سهامداران  پولهای  و  سرمایه  خروج  به  تهران و تمایل  بورس  کل  شاخص  های  ریزش   بودن  نرمال  غیر  بر  نگاری شده  

 .  دارد  مستقیم  تاثیر  بورس  از  بازیگران  و

با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه های تحقیق می توان اینگونه بیان داشت که بازدهی ارزهای رمز  

شاخص سهام در   یبازدهبر  نیکو ننسیو با  ومیاتر  ن،یکو تیلا ن،یکو تیبنگاری شده یا به عبارت بهتر بازدهی  

 یبازدهتاثیر معکوس داشته است یعنی هرچقدر بازدهی در بازار ارزهای رمز نگاری شده بیشتر شود از  بورس تهران  

 
1 FEARS 
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بیشتر کاسته خواهد شد و در حقیقت در زمان هایی که فعالان در بازارهای مالی شاخص سهام در بورس تهران  

احساس نمایند که در قسمتی دیگر و یا به عبارت بهتر در فعالیت مالی دیگر قدرت کسب سود و بازدهی بالاتر  

که ناشی    است به همان سمت کشیده خواهند شدو این حرکت فعالان بازارهای مالی در قسمت های مختلف بازار

از احساسات و هیجانات نیز می تواند باشد باعث ایجاد رفتارهای نامتقارن در بازارهای مالی می گردد و همانگونه  

  ت ی بکه نتایج سایر فرضیات این تحقیق نشان داد در صورت افزایش در میزان بازدهی ارزهای رمز نگاری شده  

نیز افزوده    شاخص کل بورس تهران  یها  زشینرمال بودن ر  ریغبر میزان    نیکو  ننسیو با  ومیاتر  ن،یکو  تیلا  ن،یکو

شده است البته با توجه    از بورس  گرانیسهامداران و باز   یو پولها   هیبه خروج سرما  لیتماخواهد شد و باعث افزایش  

به تحقیقات انجام شده قبلی در کشور در زمینه کارآیی بازار سرمایه و با توجه به ناکارآیی موجود در بازار سرمایه 

 افزایش احساسات و هیجانات رفتاری سهامداران و بازیگران بورسی کشور تصمیمات مالی سرمایه گذران تحت تاثیر  

 می باشد.  

  بازارهای   سایر  و  سرمایه  بازار  فعالان  که  گردد  می  پیشنهاد  تحقیق  های  فرضیه  از  شده  حاصل  نتایج  به  توجه  با

  انتقال  و  نقل  بازدهی  کسب  و گذاری  سرمایه برای  و باشند  داشته  خود هیجانات  و  احساست کنترل  بر  سعی  مالی

  کنند  پیدا دست بالاتری بازدهی  به بتوانند که  روشی عنوان به را دیگر مالی  بازر  به مالی بازار یک از خود سرمایه

 می   مطلب این  دهنده  نشان  تحقیق  این  های  فرضیه  آزمون  از  شده  حاصل  نتایج  به  توجه  با  زیرا  نگیرند  نظر  در  را

  و   اتریوم   کوین،  لایت  کوین،  بیت)   شده  نگاری  رمز  ارزهای  بازدهی  بین  حرکتی  همسویی  و  همحرکتی  که  باشد

 بازدهی و رشد آمدن  بوجود با بهتر عبارت به باشد می معکوس صورت به سهام  شاخص بازدهی با( کوین بایننس

  ایجاد  باعث  و شده هیجانات  و  احساسات  افزایش دچار  کشور  در  مالی  بازارهای  فعالان  شده  نگاری  رمز  ارزهای  در

  باعث   امر  این  که  اند  کرده  سرمایه  بازار  در  خود  سهام  فروش  به  شروع  وار  توده  صورت  به  و  شده  ای  گله  های  رفتار

  و  سرمایه  خروج  به  تمایل  باعث  همچنین  و  است  شده  تهران  بورس  کل  شاخص  در  نرمال  غیر  های  ریزش  ایجاد

  است.که داده نشان بازار دو هر در همحرکتی روند نهایت در که است شده بورس از  بازیگران و  سهامداران پولهای

  ابتدا   در  که  صورت  بدین)  گردند  زیان  متحمل  توانند  می  بازار  دو  هر  در  احساسی  تصمیمات  اتخاذ  به  توجه  با  فعالان

  مالکان   برای  را  بالایی  بسیار  بازدهی  و  باشد   می  بالا  بسیار  نرخ  افزایش  حال  در  ارز  رمز  یک  که  کنند  ی  مشاهده

 احساسی   تصمیمات  اتخاذ  با  و  شده  هیجان  دچار  مطلبی  چنین  مشاهده  با  آن   از  پس  است  داشته  همراه  به  خود

  اما  دهند انتقال ارزها رمز بازار به را خود سرمایه بتوانند تا  کنند می شرایطی  هر تحت خود سهام فروش به اقدام

  عده   شده  ایجاد  ارزها  رمز  بازار  در  که  بازدهی  به  توجه  با  وجه  دریافت  و  سهام  فروش  زمانی  بازه  در  اینکه  از  غافل

 می   فراهم  را  بازار  آن  در  ها  قیمت  کاهش  و  شدن  نوسانی  موجبات  و  نمایند  می  فروش  به  شروع  بازار  آن  در  ای

  با   اصلی  پیشنهاد  و  توصیه  بنابراین.  گردد  افراد  این  برای  مضاعف  زیان  ایجاد  به  منجر  تواند  می  امر  این  که   کنند

 هیجانی  و  احساسی  صورت  به  مالی  بازارهای  در  فعالان  که  است  این  تحقیق  فرضیات   از  آمده  بدست  نتایج  به  توجه

  و   ارزندگی فاکتور  اساس  بر  را  خود  تصمیمات  تمامی  نمایند  سعی  و  نکنند   بازاری  هیچ  در  گذاری  سرمایه  به  اقدام

 .نهند  بنا  آتی  بازدهی  و  سودآوری  بر  موثر  شرایط
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Abstract 

Research problem: The issues and problems in the economy and capital markets have 

attracted physicists to try to provide suitable solutions to solve the above problems. Today, 

statistical physics plays a very important role in economics and finance. The application of 

physics concepts in finance and economy is referred to as financial physics and economic 

physics respectively . 

The main goal of this research was the effect of the yield of crypto currencies on the behavior 

of the total index of the Tehran Stock Exchange . 

Method: The method used in this research is multivariate regression using panel data . 

How to conduct the research: To conduct this research, four currencies, Bitcoin, Litecoin, 

Ethereum and Binance Coin were used. This research was conducted in the period of 1391 

to 1401, and monthly data was used to test the research hypotheses . 

Conclusion: The results obtained from the research showed that the increase in return on 

investment in cryptocurrencies has an adverse effect on the return on the stock index in 

Tehran Stock Exchange, but the increase in return on investment in cryptocurrencies on the 

abnormality of the declines in the total index of Tehran Stock Exchange. And the desire to 

withdraw the capital and money of shareholders and actors from the stock market has a direct 

effect. 

Keywords: performance of crypto currencies, behavior of the whole stock market index 

 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 


