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Bitcoin is the leader of cryptocurrencies and has the largest 

market value as a digital asset in most international investment 

portfolios. However, compared to traditional assets, the nature of 

this cryptocurrency is not clear from a behavioral perspective. 

Examining this by following the behavior of the distribution tail 

or limit behaviors is one of the methods that can help researchers 

about the nature of this cryptocurrency, because this corresponds 

to the investigation of limit behaviors and in critical times of this 

currency. In this regard, this research has used quantile regression 

to estimate CAViaR models. In addition, to study the effect of 

each variable on the Bitcoin trend, the GARCH approach has also 

been used. The results of this research for the daily period from 

2018 June 26 to 2022 May 11, Wednesday, showed that by 

analyzing the 5% percentile quantile regression, examining the 

behavior of the right tail of Bitcoin distribution, the behavioral 

similarity of this currency with all the investigated assets is 

confirmed. This shows that in a situation where the returns of 

traditional financial markets are positive and the markets are 

rising, the behavior of cryptocurrencies aligns with the general 

behavior of the markets. However, examining the behavior of the 

left tail of the distribution of the variables shows that Bitcoin has 

no similarity in behavior with the rest of the traditional assets. In 

other words, when markets are bearish, Bitcoin's behavior is not 

aligned with traditional markets. However, the return of the 

homogenous index does not affect the trend of Bitcoin, which 

was predictable due to the non-compliance of domestic financial 

markets with international markets due to Iran's economic 

isolation and international sanctions. Therefore, until the period 

investigated by this study, Bitcoin has shown a behavior other 
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than known assets and investing in it is still facing the risk of 

capital burnout, so it is recommended that investors observe risk 

management in the arrangement of their portfolios. 
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کوانتایل ، ماهیت رفتاری 

کوین ، مدل  بیت

CAViaR 
 

کوین به عنوان رهبر رمز ارزها و دارای بیشترین ارزش بازاری به عنوان دارایی  بیت

بیشتر سرمایه پرتفوی  در  بیندیجیتال  در  گذاران   این حال،  با  دارد.  المللی حضور 

دارایی  با  نیست. مقایسه  مشخص  رفتاری  منظر  از  ارز  رمز  این  ماهیت  سنتی،  های 

از  یکی  حدی  رفتارهای  یا  توزیع  دم  رفتار  پیگیری  از  استفاده  با  امر  این  بررسی 

تواند به محققان در مورد ماهیت این رمز ارز کمک شایانی  هایی است که می روش

کند، زیرا که این امر متناظر با بررسی رفتارهای حدی و در مواقع بحرانی این رمز 

است مدل  ارز  برآورد  منظور  به  کوانتایل  رگرسیون  از  تحقیق  این  راستا،  این  در   .

CAViaR    تیر   5استفاده نموده است. نتایج این تحقیق برای دوره زمانی روزانه از

،  %5نشان داد که با تحلیل رگرسیون کوانتایل صدک    1401اردیبهشت    21تا    1397

های  کوین مشابهت رفتاری این ارز با همه دارایی رسی رفتار دم راست توزیع بیتبر

دهد که در حالتی که بازده بازارهای  گردد. این امر نشان می مورد بررسی  تایید می 

مالی سنتی مثبت است و بازارها در حال صعود هستند، رفتار رمز ارزها با رفتار کلی 

دهد  این حال، بررسی رفتار دم چپ توزیع متغیرها نشان می شود. با  بازارها همسو می 

های سنتی هیچ مشابهت رفتاری ندارد. به عبارت بهتر، در کوین با بقیه دارایی که بیت 

کوین با بازارهای سنتی همسو نیست. با این زمانی که بازارها نزولی هستند، رفتار بیت

کوین موثر نیست که این امر به دلیل عدم  حال، بازده شاخص هموزن بر روند بیت

المللی به دلیل انزوای اقتصادی ایران و  پیروی بازارهای مالی داخلی از بازارهای بین
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کوین تا دوره مورد بررسی این  بنابراین بیت  .بینی بودالمللی قابل پیشهای بینتحریم

گذاری در  های شناخته شده از خود نشان داده و سرمایه مطالعه رفتاری سوای دارایی 

می  توصیه  لذا  است،  رو  به  رو  سرمایه  شدن  سوخت  ریسک  با  همچنان  شود آن 

 گذاران در چینش پرتفوی خود، مدیریت ریسک را رعایت نمایند.سرمایه

  یرفتار یهامشابهت  ی بررس(. 1402) قهرمان، ی عبدلو  سجاد ،دورباش یبرخوردار، نادر ،هاشم نژاد: استناد 

 .  95- 60(، 52) 14،  یاقتصاد یسازمدل تحقیقات ،ی سنت ی مال یبازار رمز ارزها و بازارها انیم

 DOI: 0000000000000000000000 
 نویسندگان.  ©ناشر: دانشگاه خوارزمی.                                       

 



64  95-60، صفحه 1402، 52، شماره 14دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 مقدمه  -1

در واقع یک نوع پول یا ارز است که جایگزین ارز های رایج در دنیای دیجیتال شده رمز ارزها،  

است، این نوع ارز ها به صورت غیر متمرکز و در بستر شبکه بلاک چین فعالیت می کنند و با استفاده 

که منجر   یعامل  مهمترین   ،از پروتکل های رمز گذاری شده بسیار قوی و پیچیده ای طراحی شده اند

 توان  عدم  که   است   آن  در  هادولت  ی دستکار  ایعدم امکان مداخله    شود،یرمز ارزها م  تی به جذاب 

از    یابردی  و  کنترل ذاتی  هاارز  رمز  نوع  ن ی ابرخی  های  ویژگی  است  از  این شبکه  و   نگ ی)س  در 

مالی هستند. آوری زنجیره بلوک در امور  رمزارزها بارزترین حضور فن واقع   (. در2018  1نگ، ی س

 .پا به عرصه اقتصادی گذاشت کوین با ظهور بیت 2009آوری زنجیره بلوک از سال فن 

اول  ن کوی تی ب عنوان  مهمتر  ن یبه  رمزنگار  ن یو  فرد  یارز  توسط  که  )ساتوش  یشده    ی مرموز 

 جاد یا  یلادی م  2009رمز ارز در سال    ن ی . اشودیاست، شناخته م  دهیو ارائه گرد  ی( طراح2ناکاموتو 

  رمز ارز  5000از    ش ی ب   ن،کویتی است. پس از ب  تالیجی د  یشد و از آن زمان تاکنون رهبر بازار ارزها

  کوین آلت عبارت. شودیاطلاق م 3نکوی آلت اصطلاح آنها به که اندشده یبه بازار معرف ن یگزیجا

  به    Alternative    کلمه  نماینده  “آلت”  همان  یا  اول  بخش   است.  شده  تشکیل  واژه  دو  ترکیب  از

 به  را   عبارت  این   توانمی  پس   دارد.  اشاره  رمزارز  به  هم    Coin کوین  و  است  جایگزین   معنای

 بعد  که  هستند  هاییکوین   تمام  ها  کوین   آلت  تر،شفاف  زبان  به  کرد.  معنا جایگزین   کوین  صورت

 .آمدند وجود به کوین   بیت از

 
1 Singh & Singh 
2 Satoshi Nakamoto 
3 Altcoins 
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همه آنها از    ی توسعه داشته باشند، اما در حالت کل  ی برا  یاهداف مختلف   توانندیم  هان کویآلت

(. 2018  2ل،یو اسما  تامی)ه  کنندیاستفاده م   رمتمرکزی ( غری به نظ  ری نظ)  1P2Pشبکه  بر    یمبتن   یروش کل

  د.اشاره نمو 5نیکوو دوج 4نی کوتیلا 3،ومیبه اتر توانیم ها ن کوی جمله آلت زا

به صورت   یاستفاده شده است که رمزنگار ن چیبلاک یاز فناورهمه این رمز ارزها   یطراح در

ن  نیا  ت ی محبوب  ل ی کرده است و دل  رپذیرا امکان  یبلوک و   لمازیاست )  یفناور  نی هم   زی رمز ارزها 

هستند. شبکه بلاک چین و بیت کوین این محبوبیت را مدیون شبکه همتا به همتا  (.  2018  6هازار، 

شبکه همتا به    .ساتوشی ناکاموتو بیت کوین را پول دیجیتال مبتنی بر شبکه همتا به همتا معرفی کرد

ها پیوند هایی است که با شبکه بلاک چین با هدف حذف واسطهترین تکنولوژیهمتا یکی از پیچیده

های یک حکم ستونتوان گفت شبکه همتا به همتا برای بلاک چین  داده شده است. در واقع می

توانند بدون نظارت هیچ موسسه یا نهادی عملیات واریز، ساختمان را دارد. به همین دلیل کاربران می

 سازی خود را انجامبرداشت و ذخیره

های موجود در شبکه بلاک چین دسترسی کامل دارند. تر کاربران به همه تراکنش دهند. از همه مهم 

 .به همین دلیل بلاک چین یک بستر کاملا شفاف برای فعالیت در بازارهای مالی است

  نی کوتی ب  ن یب  نیا  در .  اندافتهی از آنها امکان دوام    یشده، تنها برخ   یمعرف  یانبوه ارزها  انی از م

  راداتیا  ی( دارا2015)  7و همکاران   و ی بون  ده ی که به عق   نیعمل کرده است، با ا  نیرسای  از   ترموفق

تا   ش یدای پ  یاز ابتدا  تال،یجید  یارز به عنوان رهبر بازار ارزها  ن یاست. ا   ستمی س   یمتعدد در طراح

تا آخر   2013رمز ارز از دسامبر   ن یا ربرابر کند. ارزش بازا   نیکنون توانسته ارزش بازار خود را چند

 
1 Peer to peer 
2 Hitam & Ismail 
3 Ethereum 
4 Litecoin 
5 Dogecoin 
6 Yilmaz & Hazar 
7 Bonneau et al. 
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تا آخر آگوست   2020سال    یرشد از ابتدا  ن ی درصد رشد داشته است. ا  9913از    ش ی ب  2023آگوست  

در    نیکوارزش بازار دوج  ن،یاست. همچن  یدرصد بوده است که رقم قابل توجه   586از    ش ی ب  2021

است که    یدر حال   ن ی است. ا  شتهدرصد رشد دا  2506  ومیدرصد و اتر  15063از    ش ی مدت مشابه ب

عنا  یبازارها با  جهان  در  بهادار  تاث   تیاوراق  جهان   یریرپذی به  همه  یاقتصاد   19-دیکوو  یری گ از 

  د.اننبوده یقاعده مستثن ن یاز ا زی ن یبازار فلزات و انرژ یاند. حترا تجربه نموده یمنف یرشدها

  کند یسوال را مطرح م  ن ی، ا  2023تا آخر آگوست    2013از دسامبر  رمز ارزها    ن یجالب ا  رفتار 

مربوط به کالاها    یکردهایاز رو  دیآنها با  لیدر تحل  ایهستند    یامبادله  یارزها تنها ارزها  ن یا  ایکه آ

خواهد داشت. اول، با توجه    تی سوال از چند جهت اهم  ن یاستفاده نمود؟ ا  یاهیسرما  یهاییدارا  ای

اند، و قابل معامله شدن حذف شده یپس از معرف   ی مدت اندک  تالی ج ی د  یاز ارزها  ی اری بس   که  ن ی به ا

 گذارانهیسرما  ی برا  اورندی سال دوام ب  نیاند چندکه توانسته  ییاز رمز ارزها  ی برخ  ت ی لذا شناخت ماه 

گشا خواهد بود. دوم، شناخت  بلندمدت و مطمئن هستند، راه  یگذارهیحوزه که به دنبال سرما  ن یدر ا

به سرما  ن یا  تی ماه ارزها  م  نیا  گذارانهیرمز  را  ارز  دهدیامکان  با  متناسب  از   یابیتا  توافق شده 

با شناسایی ماهیت هر یک از رمز حاضر    قی تحق  جهیاستفاده کنند. سوم، نت   یمناسب معاملات  یاستراتژ

 سک ینموده و ر  یان یارزها کمک شا  ن ی مبهم ا  ندهیدر روشن شدن آ  تواندیمارزهای مورد بررسی  

  د.معاملات را کاهش ده

صورت گرفته    یتوسط محققان حوزه اقتصاد و مال  یاری خصوص در جهان مطالعات بس  ن یا  در

ب و  تجز  شتری است  تحل   هیبه  ب  لیو  خصوص  به  ارزها  رمز  معاملات  و   ن یکوتی شباهت  کالاها  با 

داپرداخته  یاهیسرما  یهاییدارا نمونه،  عنوان  به  نتا2016)   1ربرگیاند.  از  استفاده  با  برآورد    جی( 

. افتیطلا و دلار    ن، یکوتی ب   ن ی ب  یی هابر وجود شباهت  یمبن   یشواهد GARCH یسر  یهامدل 

 
1 Dyhrberg 
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( همکاران  و  تحل 2018بائور  با  نامتقارن  یهمبستگ   لی (  مدل  دا  جینتا GARCH و   ربرگ یمطالعه 

 ی ها ییتر کردن دارا( با گسترده2018)  1بائور و همکاران   گر،ید  یا ( را رد نمودند. در مطالعه2016)

انرژ  یبررسمورد   قرضه،  اوراق  سهام،  ارز،  در  یبه  گرانبها  فلزات  ب  افتندیو  ا  ن ی کوتیکه    ن ی با 

آن را مشابه    ن ی کوتی نوسانات ب  لی( با تحل2017)  2و همکاران   یاست. بور  متفاوت  ی سنت   یهاییدارا

  د.دار اری تفاوت بس  زی با سهام ن ن ی کوتی که ب افتی( در2019) 3و همکاران  یواری. تافتیبا طلا 

از دو عامل    یناش  تواندیم  ن ی مطالعات متناقض است که ا  جینتا   شود، یکه مشاهده م  همانطور

تحل  زمان  لی باشد، روش  دوره  مطالعهو  مورد  م  لیتحل   یها. روشی  نتا  تواندیمتفاوت  به   جی منجر 

آنها،    تی که رفتار رمز ارزها با توجه به ناشناخته بودن ماه   ن یبه ا  تی با عنا  ن،ی گردد. همچن   یزیمتما

وجود   گریبه دوره د  ی ااز دوره  ای  ی رفتار در طول دوره مورد بررس  ریی مجهول است، لذا احتمال تغ 

اقتصاد  یهاینانینااطم ای راتیی از تغ یناش تواندیامر م ن یتناقضات باشد. ا ن یمنشا ا تواندیدارد که م

رشد   یها ینی ب ش ی و کاهش پ  19-دی کوو  وعی باشد. رشد رمزارزها پس از ش   یالمللن یکلان و اقتصاد ب

 ت یشده و ماه  هایینگرش افراد به بازارها و دارا  ریی امر موجب تغ   ن یمدعا است. ا  ن یبر ا  یلی دل  یجهان 

   د.ده یم ریی آنها را به طور موقت تغ

قرن حاضر به    یهایگذارهیسرما  ن یترسکیجزو پرر  تال،یجید  یدر بازار ارزها  یگذارهیسرما

  نی ترسکیبازار به عنوان پرر  ن ی و اقتصاددانان از ا  گرانلی از تحل  یاری که، بس  ی . به طوررودیشمار م

دلکنندیم  اد یبازارها   ن   لی .  محدود  زیآن  نوسان  تیعدم  دامنه  بزرگ(در  های  دامپ  و  ، )پامپ 

  ملاحظات عدم اعتماد به صرافی ها و تقلب ها در بازار، کمبود قوانین نظارتی،    ،یتی امن  ی هاینگران

 24، معاملات  و همچنین چالش های کار با فناوری های پیچیده  در استخراج و استفاده  یستیز  ط ی مح
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  ی رمز ارز معرف   27000حدود    ن ی . از به وجود داردیامکان سوخت شدن کل سرما، در نتیجه  ساعته

ترین  یمیقد  نیکوتی . ب، این مشاهده نیز تاییدی بر این ادعاستانددوام آورده  ی شده، تنها تعداد اندک

مزبور با وجود دوام   یهایکه نگران  استدلار    اردی لی م  700به    کینزد  یارزش بازاربازار با  رمز ارز  

  ی المللن ی پرداخت ب   له ی ، کارکرد آن را از وس آن  یکنون یهمچنان وجود دارد. ارزش بازار آن  یبالا

موجود    یهایرا در کنار نگران  ضوعمو   ن ی ا  ی وقت   گذاران هیحال، سرما  نیبودن ارتقا داده است. با ا

نامشخص    تی ماه  قت،ی. در حق شوندیروبه رو م  یسردرگم  یبا نوع  دهند،یارز قرار م  ن یا  رامونی پ

  کوین بیترمز ارز    تی مطالعه در نظر دارد ماه  ن ی راستا، ا  ن یاست. در ا  یسردرگم   ن یا  لی ارزها دل   ن یا

 .  دیکشف نما  یاسهیمقا با استفاده از روش را 

کوین است. در این راستا،  سوال اصلی تحقیق حاضر، چیستی ماهیت رفتاری بیتاین اساس،    بر

حامل   مشابه بارفتاری  یا    ای دارد های سرمایهکوین رفتاری مشابه با داراییآیا بیتبررسی این امر که  

 )مورد مطالعه؛ نفت و گاز( ؟انرژی های

 است که، شود این فرضیاتی که در این حالت مطرح می

 ای دارد. های سرمایهکوین رفتاری مشابه با داراییبیت -1

 دارد. حامل های انرژیکوین رفتاری مشابه با  بیت -2

شود  بدین منظور در این مطالعه در ادامه ابتدا به بررسی ادبیات نظری و تجربی تحقیق پرداخته می

شود که رویکرد تحقیق پس از آن، روش تحقیق ارائه میمورد مطالعه قرار گیرد.    موضوع تا پیشینه  

می مشخص  را  روشحاضر  برآورد  نتایج  سپس،  آزمونسازد.  و  شده  بررسی  یک های  هر  های 

گیری، روند مطالعه و نتایج آن به صورت  شود. در نهایت، در بخش نتیجهگزارش شده و بحث می

 گیرد.  خلاصه ارائه شده و نتایج سیاستی آن مورد بحث قرار می
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

به بررسی برخی از مهمترین مبانی و ادبیات موجود در حوزه کارکرد رمز ارزها    بخش در این  

 شود. پرداخته می

 های رمز ارزها ویژگی  -2-1

ای دیجیتالی با کارکردهای پولی است  پدیدهو درواقع  رمز ارزها دارای مشخصات خاصی هستند  

بانک ها و همچنین بدون هرگونه پشتوانه  غیرمتمرکزکه در یک شبکه   ، بدون دخالت دولت ها، 

عنوان ابزاری برای پرداخت استفاده شود. در ادامه به  تواند بهشود و میفیزیکی، تولید و منتقل می

 برخی مشخصات رمز ارزها اشاره می گردد:

عبارت دیگر، در بازار رمز ارزها سکه یا اسکناس    هباشند. باول، این ارزها به صورت دیجیتالی می

در دنیای مجازی دیجیتالی    نگاری شدهدارایی رمزبه صورت    ی مزبوروجود ندارد و ارزها  فیزیکی

شود که قابلیت ارزها عملکردی مشابه با پول دارند. این ویژگی باعث می  برخی از. دوم،  اندنمود یافته

های پول نظیر در این ارزها وجود داشته باشد. البته در مورد سایر ویژگی  نقلحمل و    ی وریپذمیتقس

داری در مورد این ارزها هنوز اجماع حاصل نشده است. واحد حساب  ایارزش، ابزار مبادله    رهی ذخ

در   ارزها  این  نظمآدرس  دی تولسوم،  ارائه  امضاها،  و  برابر دستکار  یدهها  در  و بلوک  یمقاوم  ها 

چهارم، دفتر کل که سابقه صدور و انتقال   و سخت هستند.  پیچیدهها دارای فرآیند رمزنگاری  حساب

کنندگان در آن شبکه به صورت  کند، در یک شبکه توسط شرکتهای رمز ارزها را ثبت میتوکن 

 (. 2021 1)بیلی و همکاران، گردد داری میتوزیع شده نگه
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 پول و رمز ارزها  -2-2

توان رمز ارزها را پول در نظر گرفت، باید عرض شود که آنچه  در بیان این موضوع که آیا می

ارزش و  ره ی ، ذخداریواحد حسابدر این میان مهم است این است که پول چیزی است که به عنوان 

بر این اساس، رمز ارزها یا هر ارز   .  (1970  1شود )لوئیس، می مورد پذیرش عموم واقع  مبادله    له ی وس

یک از رمز دوم، هر  های مزبور را بتواند برعهده بگیرد.  پول خواهد بود که نقش ای  دیگری به اندازه

س   ی اقتصاد  ، یفن   یها یژگیو  یدارا   ارزها  میزان   که  باشدمی  زیمتما  ی اسی و  تنوع  به  منجر  امر  این 

توان پول در توان گفت که تمام رمز ارزها را میشود. بر این مبنا، نمیکارگیری در هر یک میبه

سوم، نظر گرفت و این امر را باید پس از بررسی تک به تک یا گروهی رمز ارزها باید نتیجه گرفت.  

های کلیدی لازم است دو سوال در صورت تمرکز بر روی یک رمز ارز خاص، در مورد ایفای نقش 

 اساسی مورد بررسی قرار گیرد.  

نقش     اندازه  چه  تا  ارزها  رمز  اول،  را  سوال  پول  کلیدی  میهای  و    ؟دهندپوشش  )اسمیت 

بخش    (1998/ 1879  3)سیجویک،   ؟توان از آنها به عنوان پول بهره برد( و آیا می2016  2همکاران، 

رفتار    به همراه  حمل  تی قابل  ای  یریپذمیمانند تقسه  رمز ارز را  کی  یواقع   یفن   یهایژگیواول سوال،  

؛ 2018؛ بائور و همکاران،  2018  4دهد )آموس،میتجربی افراد در قبال این ارزها را مورد مطالعه قرار  

ارزش رمز ارزهای    .(2020  8؛ پاسینسکی، 2020  7؛ هازلت و لوتر، 2015  6؛ یرماک، 2015  5کوبات، 

بازی در این ارزها را رواج داده است. با این حال، همین  پایه به شدت نوسانی بوده و همین امر سفته
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ناپایداری ارزش باعث شده که این ارزها به عنوان واحد ذخیره ارزش و واحد حسابداری، جذابیت 

در   پولی  واحد  عنوان  به  آن  از  استفاده  نبودن  سهل  بحث  دیگر  موضوع  باشد.  نداشته  چندانی 

های مالی است. افزون بر آن، امنیت بالا، غیرمتمرکز بودن و عدم وجود محدودیت زمانی  تراکنش 

و مکانی چندان اهمیتی نخواهد داشت وقتی برخی از کشورها آن را به عنوان ارز نپذیرفته یا استفاده 

 از آنها را غیرقانونی اعلام کرده باشند.  

اگر    .(2020  1دهد )آلبرچت و همکاران، مدنظر قرار میچه باشد را    دیپول بابخش دوم سوال  

سازد، لذا بسیاری از رمز ارزهای پایه  مطابق با نظریه اعتباری پول چیزی باشد که بدهی را نمایان می

پردازان از منظر بسیاری از نظریه  حال،  ن ی. با ا(2020  2)دبروین و همکاران،   گنجنددر این تعریف نمی

؛ 2011  3توان پول در نظر گرفت )گرابر، های کلیدی، میپولی، رمز ارزها را با در نظر گرفتن نقش 

 . ( 2015 4سلگین، 

می ارزها  رمز  که  شود  فرض  اگر  دوم،  هزینهسوال  و  منافع  باشند،  پول  از    هایتوانند  استفاده 

به جا  هیرمزپا  یارزها   یزها ی چ   ایفلزات گرانبها    ،یصادر شده دولت   اتی ف  یارزها  ی به عنوان پول 

به  لزومی دارد از آنها    ایآشوند؟  توسط چه کسی تامین می  منافعها و  نهیهز  نیاچگونه است؟    گرید

   ؟شودعنوان پول استفاده 

 پول خصوصی )بررسی نظریات هایک( -2-3

نشئت  (  1976)  5ک یهاحذف انحصار دولت بر صدور ارز و ایجاد ارزهای غیرمتمرکز از نظریات  

و چرخه  (1999)  کیهاگیرد.  می تورم  مشکل  برای حل  نظریات خود  پول در  ایده  تجاری  های 
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شود، خصوصی را که بدون دخالت دولت و توسط بخش خصوصی به صورت کاملًا رقابتی تولید می

نظران رمز ارزها را از منظر انتشار در بازار رقابتی و آزاد، نمودی از پیشنهاد نمود. بسیاری از صاحب

قابل پذیرش    کنند.پول خصوصی هایک عنوان می با این حال، هایک ثبات ارزش، کمبود آن و 

کند که در تحقق پول خصوصی باید به آنها توجه شود. افزون بودن را نیز از جمله مواردی اعلام می

بر آن، نااطمینانی قیمتی موجود و نیز عدم تقارن اطلاعاتی در بازار این ارزها نیز از جمله مواردی 

حلی  د برای آن راهتواناست که در بازار رمز ارزها وجود دارد که منطق هایک در مکانیزم قیمت می

 ارائه نماید.

ها بر عرضه ارز را  انحصار دولتحذف    شنهادی پ  ،پول  یسازخصوصی( در کتاب  1976)  کیها

به  داد.  از طریق غیرملی نمودن پول، حذف مقررات و کنترل عرضه پول را   الزامی  بر این اساس، 

تواند منجر وجود پول واحد ملی در یک منطقه وجود ندارد. این امر که تغییر در عرضه پول ملی می

جمله ایراداتی است  ازهای نسبی شده و با این امر تخصیص بهینه منابع را مختل نماید،  به تغییر قیمت

  که به پول واحد ملی در دست دولت از سوی هایک وارد شده است.

می  (1976)  کیها معرفی  پول  عنوان  به  که  را  هر چیزی  ارزشکمیابی  در  را  و  شود  گذاری 

داند. در این وضعیت، اگر چندین ارز خصوصی در گردش باشد، پذیرش آن توسط افراد مهم می

دارد که ارزهای هایک برای این امر بیان می  افراد چگونه از میان این ارزها انتخاب خواهند نمود؟

خصوصی در بازار رقابتی با هم رقابت نموده و ثبات ارزش آنها معیاری برای پذیرش و ماندگاری 

   (.2006 2، ثیو گالبر س ی؛ فر1977 1، )هواردارزها خواهد بود 

ویژگی مشترک با هم دارند: اول، هر دو انحصار دولت  چند  پول خصوصی هایک و رمز ارزها  

میزان رمز ارزهای قابل انتشار محدود و ثابت بوده و قابل تغییر   ،کنند. دومدر ارائه پول ملی را رد می
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نیست. این امر موجب شده است که رمز ارزها بتوانند اصل کمبود را در پول خصوصی برآورده 

کند، مشابه با عملیات استخراج رمز پول خصوصی بیان میآنچه هایک از نحوه عرضه ، سازند. سوم

 ارزها است.  

با این حال، در بازار رمز ارزها نیروی رقابتی پیشنهادی توسط هایک ممکن است در نهایت منجر  

کوین در این امر با توجه به رهبری بیت  (. 1974  1، ن ی )کل دیگر در این بازار شود    انحصاریبه ایجاد  

تواند باشد. در صورت حفظ اختلاف فاحش سهم بازار این رمز بازار رمز ارزها دور از تصور نمی

های استخراج که با کاهش  افزون بر آن، هزینه  ارز، امکان ایجاد انحصار توسط این ارز وجود دارد.

تواند صرفه اقتصادی استخراج را در  مقدار باقیمانده ارز قابل استخراج، افزیش تصاعدی دارد، می

   های بسیار بزرگ بیشتر کرده و رقابت را به انحصار تبدیل نماید.مقیاس

 رمز ارزها در نظریات هایک -2-4

. توانند جایگزین ارزهای دولتی باشندبر مبنای نظریات هایک، رمز ارزها در حالت کنونی نمی

نظریه هایک، رمز ارزها در سیستم پول خصوصی نقشی مشابه با طلا خواهند داشت. هایک اساس  بر  

  یخصوص   یانتشار ارزها  بهمختلف    یندگاننما  مجاز نمودنو    یمل  یها گردش پولی  آزاددر این باره  

وی در مورد تبدیل طلا به    .نمایدرا مطرح می  ر یگفلزات د  یاساخته شده از طلا    ی هااز جمله سکه

احتمال می این سکهارز عمومی و رایج،  ابتدا  از محبوبیت دهد که در  ارزها  سایر  با  ها در رقابت 

شود. برخوردار  به    اینبا    بالاتری  توجه  با  طلا،  برای  تقاضا  افزایش  با  نهایت  در  امر  این  وجود، 

  محدودیت منابع طلای استخراج شده، موجبات افزایش قیمت آن و گاه نوسانات شدید قیمتی را 

فراهم خواهد نمود. از سوی دیگر، محدودیت مزبور در منابع طلا باعث افزایش اعتماد عمومی به  
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این ارز بوده و دلیل آن نیز کم بودن احتمال دستکاری در عرضه طلا به منظور نیل به اهداف سیاسی  

 های دولت است. و تامین مالی ماجراجویی

کوین  اگر در پاراگراف فوق به به جای کلمه طلا، بیتکند که  پیشنهاد می  (2016)  1آمترانو   

توان رفتار این ارز را به صورت دقیقی به دست آورد. به عبارت دیگر، آمترانو جایگزین شود، می

داند. بر این مبنا، در صورت شکست رمز ارزها کوین را معادل با طلای دیجیتال میرمز ارزها و بیت

در جایگزینی به جای پول، دلیل آن عدم وجود ثبات در قدرت خرید این ارزها به جهت نوسانات  

 کند. قیمتی بالا خواهد بود که پذیرش عمومی را مختل می

کوین و سایر رمز ارزها به عنوان طلای دیجیتال در میان افراد  مطابق با نظر آمترانو، اگر بیت   

توان متصور بود. اولاً، این ارزها در کشورهایی که وضعیت مطرح شوند، سه کارکرد برای آنها می

اقتصادی، سیاسی و اجتماعی پایدار نبوده و افراد به دنبال راهی برای حفظ ثروت و ارزش نقدینگی  

(. دوماً، این ارزها 2016  3؛ کاریک، 2018  2)سعید و احمد عباس،   تواند استفاده شودخود هستند، می

بانکمی به عنوان  توانند توسط  قرار  های مرکزی  دارایی ذخیره خریداری شده و مورد نگهداری 

گیرند. این امر از یک سو، در بازار رمز ارزها با افزایش تعداد کاربران و نقدینگی موجود در این  

کند. از  بازار، موجب کاهش هزینه مبادلاتی در این بازار شده و جذب کاربران بیشتر را تسریع می

تواند اعتبار این بازار را افزایش داده و پذیرش  های مرکزی با این بازار میسوی دیگر، ورود بانک

افزایش   به  منجر  ابزارها،  این  کارگیری  به  سوماً،  نماید.  تسریع  را  ارزها  این  در   یابزارهاعمومی 

برا باهای مرکزی  بانکمداخله    یدسترس  ابزار ی میپول  زارهای در  بر آن، دارا بودن  شود. افزون 
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بین  جامعه  پذیرش  مورد  که  میپرداختی  جهانی  بحران  وقوع  مواقع  در  باشد،  نقشی  المللی  تواند 

 . (2018المللی داشته باشد )آموس، در سیستم مالی بین  راهمچون طلا  

 تاثیرات احتمالی رمز ارزها بر سیستم مالی و کلان -2-5

  بات ی ترت   دنی هدف آنها برهم زدن و به چالش کش   بوده ومهم    یپول  ی هاینوآوررمز ارزها حاصل  

مال  یپول به  .  باشدمیموجود    یو  اما رو  این ارزها به شدت نوسانی است،  بازاری  با این که ارزش 

ای نزدیک این بازار را به رقیبی  تواند در آیندهگذاران جدید، میافزایش بودن آنها با جذب سرمایه

در   تالیجی د  یهاو توکن   رمز ارزهاارزش کل بازار  ها و بازارهای مالی موجود نماید.  برای سیستم

بیشتر ارزهای مزبور پروژه محور بوده و   بوده است.  1دلار   اردی لی م  1050  در حدود  ،2023  ژوئن   انیپا

هایی که  شوند. تحت این شرایط پروژههای دیجیتال ایجاد میگذاری در فناوریبرای جذب سرمایه

کند. با توجه به عدم شوند، ارزش ارز آنها به صفر میل میآنها با شکست مواجه می محصولایده یا 

ساعته بودن معاملات در    24روز هفته و    7محدودیت در دامنه نوسان قیمت ارزهای بازار مزبور و  

های غیرعادی به طوری که ارزش یک ارز در یک روز چندین برابر شود ، امکان پامپ و دامپبازار

گذاری این ارزها را به شدت افزایش  یا به صفر برسد وجود دارد. این امر ریسک معاملاتی و سرمایه

 دهد. می

های انتقالات پولی و جایگزینی خوب  برای ارزهای  مالی، کاهش هزینه هایتراکنش کارایی    

دولتی ناپایدار موجود علاوه بر مزایای دیگر ذکر شده برای این رمز ارزها، از مزایای اقتصادی این  

 27000در حدود  2023های معرفی شده فعال تا پایان ژوئن باشد. تعداد رمز ارزها و توکن ارزها می

بیت را  بازاری  ارزش  بیشترین  که  از  است  بیش  جذب  با  دلار   500کوین  دارا   2میلیارد  نقدینگی 

 باشد. می

 
1 https://coinmarketcap.com/ 
2 https://coinmarketcap.com/ 
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تواند شامل جایگزینی ارزها، ایجاد پول خصوصی و ریسک ثبات  تاثیرات پولی این ارزها می   

؛ 2012  1تواند مورد بررسی واقع شده و هر یک مشخص گردد )واکافلورز، اقتصاد کلان باشد که می

همکاران،  و  کینگ، 2003  2رینهارت  ایکن،1983  3؛  مقررات2005  4،  نیز  (.  بازار  این  در  گذاری 

و   هیبازار، فرار سرما  یدستکارکننده،  به معاملات غیرقانونی، حمایت از مصرف  نظارتتاکنون به  

. با این وجود، مواردی مثل پولشویی، تامین  (2014  5، یپی ل ی ف  ی )د  ارزها معطوف بوده است  تیحاکم

پابرجاست. افزون بر آن، بسیاری از کشورها از این  های غیرقانونی همچنان  مالی تروریسم و فعالیت

بین  فشارهای  از  فرار  برای  تحریمارزها  همچون  محدودیتالمللی  و  بین ها  میهای  توانند المللی 

 استفاده کنند.  

گروهی از مطالعات به بررسی رفتار حدی این رمز ارزها  در حوزه رمز ارزها،    مطالعات در میان     

و   تجزیه  پرداختهبا  قیمتی  توزیع  دم  مثال، تحلیل  عنوان  )به  است  حاضر  تحقیق  با  مرتبط  که  اند 

((. رفتارهای  2014)  8( و کلی و جیانگ 2015)  7(؛ اندرسن و همکاران 2015)  6بولرسلف و همکاران 

ها در این  اند، لذا تحلیل رفتار داراییاند که نااطمینانی اقتصادی تشدید شدهحدی زمانی رخ داده

 گشا خواهد بود.  هنگام بسیار راه

های اخیر انجام شده است، با این وجود اما  مطالعات در حوزه ارز دیجیتال در ایران نیز در سال   

اند. به عنوان مثال، ارزانیان و همکاران این مطالعات محدود بوده و بیشتر جنبه نظری به خود گرفته

با استفاده از اطلاعات کتابخانه1399) به بررسی جنبه  (  ای و مطالعه اسناد، کتب و مقالات مرتبط 

 
1 Vacaflores 
2 Reinhart et al.  
3 King 
4 Eken 
5 De Filippi 
6 Bollerslev et al. 
7 Andersen et al. 
8 Kelly & Jiang 



    ... یسنت یمال یبازار رمز ارزها و بازارها انیم یرفتار یهامشابهت  یبررس

ثباتی و بدون پشتوانه بودن آن و با توجه  اند. بر اساس نتایج، با عنایت به بیفقهی این ارزها پرداخته

به سیستم اقتصادی ضعیف و قدیمی کشور و نبود بسترهای ایمن قانونی، استفاده از این ارزها را مغایر 

فر دانند. در مقابل حسینی مقدم و فرزین با قاعده »لا ضرر« عنوان نموده و به کارگیری آن را جایز نمی

داند. همچنین،  قانون مدنی و قاعده »لا ضرر« این معاملات را بلامانع می 10( با استناد به ماده 1398)

ارزهای 1399لو و همکاران )عیوض اسنادی دریافتند که  مطالعه  از تحلیل توصیفی و  استفاده  با   )

ن، ارزش ارز دیجیتال استخراج شده از منظر شرعی، دیجیتال با هم تفاوت ماهوی دارند. افزون بر آ

عرفی و عقلایی قابل تعیین نیست و با عنایت به این که تمرکز در استخراج در بلندمدت منجر به  

 گردد، لذا مخالف با عدالت توزیعی است.  تمرکز ثروت می

( دو رویکرد را در مقابل استفاده از رمز ارزها مورد بررسی قرار  1399شاملو و خلیلی پاجی )   

دادند. رویکرد اول، ممنوعیت استفاده است که به معنی محرومیت از مزایای این ارزهاست. رویکرد 

دوم مربوط به ترسیم چارچوب قانونی مناسب است که چالشی بزرگ را در پی دارد. چالش مزبور 

گذاری در این بازار است که با توجه به بستر امکان تنظیم و مقررات عدممربوط به بررسی امکان یا  

معاملاتی این ارزها )دارک نت( عملا غیرممکن خواهد بود. بنابراین پیشنهاد به راهبری و مدیریت 

تر خواهد بود یاقتصادی در فضای مجازی عملیات  -فضای اینترنت به منظور پیشگیری از جرائم مالی 

 طلبد. را می FATFکه این امر نیاز به پیوستن به گروه ویژه اقدام مالی 

به مقایسه    EGARCH( با استفاده از رویکرد  1397در حوزه تحلیل ماهیت این ارزها نیز نوری )   

پرداخته    2019می    31تا    2016مارس    10کوین و اتریوم در دوره  نوسانات یورو، دلار و طلا با بیت

رود با افزایش عمق بازار  است که نتایج بیانگر کمرنگ بودن ماهیت پولی آنهاست. البته انتظار می

 این ارزها و کاهش نوسانات قیمتی آنها، نقش پولی در آنها تقویت گردد.
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 تحقیق  مدل -3

کوین با استناد به مطالعه  در حالات حدی رمز ارز بیت  1CAViaRبه مدلسازی    در این تحقیق ابتدا

می2020)  2ون پرداخته  رفتار حدی  (  یا  توزیع  دم  رفتار  مقایسه  و  شناسایی  با  تا  رفتار   آنشود  با 

رفتارهای حدی، رفتارهایی است که هر منظور از  حاصل شود.    یینها  یری گ جهینت متغیرهای دیگر،  

بروز شوک متغیرها در صورت  از  نشان مییک  از خود  منفی  یا  مثبت  ناگهانی  این  های  دهند که 

ها، انتظار بر این است که مقادیری بسیار بزرگ یا بینی نشده بودن این شوکموارد با توجه به پیش 

تواند این است که این مدل به خوبی می  CAViaRبسیار کوچک باشند. دلیل استفاده از مدلسازی  

با موارد مشابه در  به نمایش درآمده است  رفتارهای حدی را که در دم توزیع هر یک از متغیرها 

روش    یاصل  دهیاها با تورش کمتر است.  متغیرهای دیگر مقایسه کند و این مقایسه نسبت به سایر مدل

CAViaR است:  ریبه طور خلاصه به شرح ز کردیرو ن ی( ارائه شد. ا2004) 3یتوسط انگل و منگانل 

𝑓𝑡(𝛽) = 𝛽0 + ∑ 𝛽1,𝑖
𝑞
𝑖=1 𝑓𝑡−𝑖(𝛽) + ∑ 𝛽1,𝑗𝑙(𝑥𝑡−𝑗)𝑟

𝑗=1                               (1)                   

𝑝  نیز بردار متغیرها است. در ضمن رابطه  𝑥 برداری از پارامترها و  𝛽  که در آن، = 𝑞 + 𝑟 + 1 

نیز بخش خودرگرسیو    𝛽1,𝑖𝑓𝑡−𝑖(𝛽)  تابعی محدود در دامنه عددی است.  𝑙  بوده و  𝛽 بیانگر ابعادنیز  

به منظور حصول   با سرعت کم در معادله قرار داده شده است.   اطمینانمدل است که  تغییرات  از 

و متغیرها وارد مدل شده است. پارامترهای مجهول    𝑓𝑡(𝛽)  نیز برای ایجاد ارتباط بین   𝑙(𝑥𝑡−𝑗)بخش 

زده می از رگرسیون کوانتایل تخمین  استفاده  )با  منگانلی  و  انگل  از 2004شوند.  مشخصه  ( چهار 

 کنند: را به شرح زیر پیشنهاد می CAViaR فرآیندهای

𝑓𝑡(𝛽) = 𝛽1 + 𝛽2𝑓𝑡−1(𝛽) + 𝛽3|𝑦𝑡−1|                                                                 (2 )  
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𝑓𝑡(𝛽) = 𝛽1 + 𝛽2𝑓𝑡−1(𝛽) + 𝛽3(𝑦𝑡−1)+ −

𝛽4(𝑦𝑡−1)−                                                                                                (3)                    

𝑓𝑡(𝛽) = (𝛽1 + 𝛽2𝑓𝑡−1
2 (𝛽) + 𝛽3𝑦𝑡−1

2 )1/2                                                         (4)     

𝑓𝑡(𝛽) = 𝑓𝑡−1(𝛽1) + 𝛽1{[1 + 𝑒𝑥𝑝(𝐺[𝑦𝑡−1 − 𝑓𝑡−1(𝛽1)])]−1 −

𝜃}                                                                                                                                 (5 )  

+(𝑥)همچنین، علائم باشد.  می  درصد  VaR،  5در مدل    𝜃، این مطالعهکه در  = 𝑚𝑎𝑥(𝑥, و   (0

(𝑥)− = 𝑚𝑖𝑛(𝑥, ( به ترتیب بیانگر مقادیر مطلق متقارن،  5( تا )2. روابط ) هستندنیز قابل تعریف    (0

غیرمستقیم و تطبیقی است. در این مطالعه از رویکرد شیب نامتقارن  GARCH(1,1)شیب نامتقارن،  

مطابق    𝑦𝑡−1شود. به عنوان نماینده برای مجموعه اطلاعاتی، از بازده تاخیری (( استفاده می3)رابطه )

دارایی مورد   VaRبیانگر  𝑓𝑡(𝛽)گردد. در این مدل، ( استفاده می2004با رویکرد انگل و منگانلی )

می قابل باشد.  بررسی  راست  و  دم چپ  برای  کوانتایل  رگرسیون  رویکرد  از  استفاده  با  مدل  این 

 پیگیری است.

از روش   بازده    GARCHسپس  بین  قیمتی  همبستگی  میزان  تحلیل  و  وجود  بررسی  منظور  به 

 شود.منتخب استفاده می هایدارایی

نفت و گاز و شاخص    متی ق   ،یجهان   ی نرخ دلار بازار، شاخص طلا ،  ن ی کوتی ب  یبرا  ینمونه آمار

در نظر گرفته    1401اردیبهشت    21تا    1397تیر    5روزانه از  بورس اوراق بهادار تهران در بازه    وزنهم

 شود. می

 های ارزش خودرگرسیون شرطی در معرض خطرمدل -3-1

( منگانلی  افزودن2004انگل و  با  را  VaR   بر  یشرط  وی اتورگرس  یژگیو  (  به  آن  ارزش  تبدیل 

ناشناخته با   یپارامترهادر این رویکرد،    کردند. (CAViaR)  در معرض خطر  یشرط   ونی خودرگرس 
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 بر  هی با تکآنان  .  شوندی( برآورد م1978)  1کونکر و باست  ونی رگرس  تی استفاده از چارچوب کم 

وایت  ویز 1994)  2مطالعات  و  رگرس   جینتا(،  1991)  3(  د  ی خط  ونی چندک  حالت  به    ی کینامیرا 

-انسیوار  س یماتر  ن یتخم  یبرا  یروش  همراهرا به  برآوردگر    یمجانب  عیو توز  دادهگسترش    یرخط ی غ

 . نمودندارائه  انسیکووار

آنان، پیشنهاد  با  مطابق  توز  یسازمدل  یجابه  در حقیقت،  مدل  ماًی مستق   ع،یکل    ی سازچندک 

مورد مطالعه    ی هاو با مجموعه داده  بوده   یمسئله تجرب  کی  یفرم عملکرد  ن ی. انتخاب بهترشودیم

. شوندیم  یبندنوسانات بازده بازار سهام در طول زمان خوشه  لازم به ذکر است که  خواهد شد.  نیی تع

نت   سریالی  ی به همبستگ  لیبازده بازار سهام تما  عیتوز  به عبارت دیگر، ، که به  VaR  جه، یدارد، در 

  یع ی راه طب کیاز خود نشان دهد.  یمشابه رفتار  دیمرتبط است، با ع یاستاندارد توز انحرافشدت با 

 هاییکی از ویژگیاست.    وی اتورگرس  هایمدلمشخصه، استفاده از    ن یبه ا  دنی بخش   تی رسم  یبرا

 باشد:  ریموارد ز تواند شاملمی CAViaR یبرا ی کل اری بس

𝑉𝑎𝑅𝑡 = 𝑓(𝑥𝑡 , 𝛽𝜃) = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖𝑉𝑎𝑅𝑡−1 +
𝑝
𝑖=1

𝑙(𝛽𝑝+1, . . . , 𝛽𝑝+𝑞; Ω𝑡−1)                                                                                           (6 )  

تواند  است. در عمل رابطه فوق می  𝑡  مجموعه اطلاعات در دسترس در زمان  Ω𝑡−1که در آن،  

 تا یک رابطه مرتبه اول کاهش یابد: 

𝑉𝑎𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑅𝑡−1 +

𝑙(𝛽2, 𝑦𝑡−1, 𝑉𝑎𝑅𝑡−1)                                                                                  (7 )  

  کند. یم  ریی تغ  یدر طول زمان به آرام  VaRکند که  یم  ن ی تضم  𝛽1𝑉𝑎𝑅𝑡−1جمله اتورگرسیو  

,𝑙(𝛽2نقش بخش   𝑦𝑡−1, 𝑉𝑎𝑅𝑡−1)    نیز پیوند دادن𝑉𝑎𝑅𝒕    به𝑦𝑡−1   است. این به این معنی است که  
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  جمله  ن یا  ن،یکند. بنابرا  ریی تغ  𝑦در  موجود    دیبر اساس اطلاعات جد  دیبا  𝑦𝑡−1مقدار    یری گاندازه

 ( 1993انگل و انجی )  دارد که توسط  GARCH  ی هامدل  یاخبار برا  ری تأث  یمشابه منحن  ی نقش  باً یتقر

ک روز  ی  رایز  ابد،ی  ش یافزا    𝑦𝑡−1شدن    یبا منف  𝑉𝑎𝑅𝒕که  بر این است  شد. در واقع، انتظار    یمعرف

 یها مانند مدل زی خوب ن  اری بس یکند. ممکن است روزهایم شتری ب یبد احتمال روز بعد را تا حدود

با این  باشد.    وابسته  |𝑦𝑡−1|تواند به طور متقارن به  یم  VaR  ن یدهند. بنابرا  ش یرا افزا  VaRنوسان،  

 ی هاشهینباشد، ر یانفجار( 1معادله )در  ندیفرآ که ن یا  یتوجه داشت که براحال، باید 

1 − 𝛽1𝑧 − 𝛽2𝑧2−. . . −𝛽𝑝𝑧𝑝 = 0                                                                                                              
(8 )  

 باید خارج از دایره واحد قرار گیرند.  

 پیشنهادی  CAViaRهای انواع مدل -3-2

  CAViaR( چند نمونه از فرآیندهای  2004انگل و منگانلی )در این قسمت، با استناد به مطالعه  

+(𝑥). پیش از آن لازم است بیان گردد که  گرددمی  معرفی = 𝑚𝑎𝑥(𝑥, −(𝑥)و    (0 = 𝑚𝑖𝑛(𝑥, 0)  

  باشند.می

 1مدل تطبیقی -1

 این مدل به شکل زیر است:

 𝑉𝑎𝑅𝑡 = 𝑉𝑎𝑅𝑡−1 + 𝛽[𝐼(𝑦𝑡−1 ≤ −𝑉𝑎𝑅𝑡−1) − 𝜃]                                        (9 )  

 شود که از منظر مشخصات کلی تعیین می

𝛽0 = 0, 𝛽1 = 1, 𝑙(𝛽2, 𝑦𝑡−1, 𝑉𝑎𝑅𝑡−1) = 𝛽2[𝐼(𝑦𝑡−1 ≤ −𝑉𝑎𝑅𝑡−1) − 𝜃]           (10 )  

 
1 Adaptive model 
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بیان میمدل    ن یا قانون را  فوراً آن را    دیبا  د،ی خود فراتر رفت  VaRهر زمان که از    کند کهاین 

وقت   د،ی ده  ش یافزا نکرد  ی اما  تجاوز  آن  را   دیبا  د،یاز  مقدار  آن  ده   یکم  اری بس  به  ادی کاهش    نی. 

عدم احتمال   ن ی و همچن  دهدیرا کاهش م  VaRبازگشت به   یاست که احتمال توال  یه یبد  یاستراتژ

مثبت   اریبس  ایهستند    VaRبه    کیکه نزد  ییهاحال از بازده  ن ی . با اسازدیم  دی را بع   بازگشتوجود  

 د.گویینم یزی هستند چ

 1مدل تطبیقی متقارن متناسب -2

 این مدل به صورت زیر قابل تعریف است: 

 𝑉𝑎𝑅𝑡 = 𝑉𝑎𝑅𝑡−1 + 𝛽
1

(|𝑦
𝑡−1

| − 𝑉𝑎𝑅𝑡−1)+ − 𝛽
2

(|𝑦
𝑡−1

| − 𝑉𝑎𝑅𝑡−1)−
       (11 )  

 3- مدل مقدار مطلق متقارن2

 این مدل نیز به صورت زیر است:

𝑉𝑎𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑅𝑡−1 + 𝛽|𝑦𝑡−1|                                                                   (12 )  

 3مدل مقدار مطلق نامتقارن -4

 نیز مدل به صورت زیر است: در این حالت 

𝑉𝑎𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑅𝑡−1 + 𝛽2|𝑦𝑡−1 − 𝛽3|                                                         (13 )  

 5- مدل شیب نامتقارن 4

 باشد:این مدل نیز به صورت زیر قابل تعریف می

 
1 Proportional Symmetric Adaptive model 
2 Symmetric Absolute Value model 
3 Asymmetric Absolute Value model 
4 Asymmetric Slope model 
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𝑉𝑎𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑅𝑡−1 + 𝛽2(𝑦𝑡−1)+ − 𝛽3(𝑦𝑡−1)−                                    (14 )  

 1غیرمستقیم  GARCH(1,1)مدل  -6

 این مدل نیز به صورت زیر است:

𝑉𝑎𝑅𝑡 = (𝛽1 + 𝛽2𝑉𝑎𝑅𝑡−1
2 + 𝛽3𝑦𝑡−1

2 )1/2                                                       (15)  

  GARCH(1,1)از فرآیند    واقعاًرا اگر    یاصل  یهادادهگارچ غیرمستقیم توزیع خطاهای    مدل   

 حال،  ن ی است. با ا  ی سازهی شب  یبرا  دی مدل مف  کی  ، ن ی. بنابراکند، مشخص میباشند  i.i.d  توزیع   با

 ماً یمستق  GARCH، آنگاه برآورد مدل  گرددمشخص    یمدل به درست  ن ی اگر ا  باید توجه داشت که 

 تر خواهد بود. ا استاندارد شده کار ی هاماندهی باق عیتوزاز  VaRبا حداکثر احتمال و سپس استنتاج 

 نتایج برآورد  -4

های مورد استفاده  ها و آزموننتایج برآورد مدلدر این بخش پس از بررسی خصوصیات آماری،  

 گردد.  ارائه و تحلیل می 1401اردیبهشت  21تا  1397تیر    5برای دوره زمانی روزانه از 

 خصوصیات آماری متغیرهای تحقیق -4-1

 دهد.توصیفی متغیرهای مدل را نشان میهای آمار  ( ویژگی 1جدول )

 

 

 

 

 

 
1 Indirect GARCH(1,1) 



84  95-60، صفحه 1402، 52، شماره 14دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 . خصوصیات آماری متغیرهای تحقیق 1جدول 

 حداقل حداکثر کشیدگی  چولگی  میانه میانگین متغیر
آماره 

 برا-جارک
 احتمال

بازده قیمتی  

 کوینبیت
2347/0 2371/0 3977/1 - 4226/17 0781/27 8299/50 - 232/5872 0000/0 

 0000/0 403/4123 - 3491/17 7940/40 9235/14 5312/1 0000/0 1476/0 بازده قیمتی گاز 

 0000/0 555/1537 - 8630/6 8579/7 4936/10 - 2985/0 1064/0 0583/0 بازده قیمتی طلا 

بازده شاخص 

 هموزن
4795/0 3510/0 9321/0 7457/7 6165/12 2683/6 - 3374/707 0000/0 

 0000/0 13/25314 - 5366/45 9612/42 4595/33 - 8066/0 2733/0 0673/0 بازده قیمتی نفت

 0000/0 021/5172 - 6143/16 1296/20 7379/16 5832/0 0388/0 1751/0 بازده قیمتی دلار 

 و منابع اطلاعاتی جهانی و داخلی https://coinmarketcap.comمنبع:   

کوین در طی دوره مورد بررسی در حدود  بر طبق جدول فوق، به طور متوسط بازده قیمتی بیت

بازده قیمتی تحقق یافته روزانه برای این نماد به  باشد. در این دوره حداکثر و حداقل  درصد می   23/0

باشد. بوده است که این امر به دلیل باز بودن دامنه نوسان در بازار رمز ارزها می  -50و    27ترتیب  

توان متقارن در دهد که توزیع را مینزدیک بودن میانه به میانگین بازده از منظر عددی نیز نشان می

نظر گرفت. افزون بر آن، با توجه به مقدار آماره چولگی، توزیع دارای دم در سمت منفی نمودار 

این متغیر نشان می دهد که توزیع است. همچنین، بالاتر از یک بودن مقدار آماره کشیدگی برای 

های کوانتایل برای تحلیل رفتار آن استفاده نمود. این امر توسط مقدار  توان از مدلنرمال نبوده و می

 برا نیز مورد تایید قرار گرفته است.   - آماره جارک

https://coinmarketcap.com/
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درصد بوده و میانه توزیع آن    15/0بازده قیمتی گاز در طی دوره مورد بررسی به طور متوسط     

باشد. بر اساس این امر انتظار بر این است که توزیع دارای چوله به راست باشد که این  نیز صفر می

درصد   -17و    8/40بیشترین و کمترین بازده در این متغیر به ترتیب  کند.  امر را آماره چولگی تایید می

نماد میمی این  نوسان در  بودن دامنه  باز  دلیل  به  امر  این  نشان باشد که  نیز  باشد. آماره کشیدگی 

برا نیز   -دهد که توزیع متغیر مزبور از نوع غیرنرمال باید باشد که این امر توسط آماره جارکمی

 شود.  تایید می

در حدود      بررسی  مورد  دوره  در طی  نیز  قیمتی طلا  و    06/0بازده  بیشترین  که  بوده  درصد 

درصد بوده است. بر این اساس، طلا در    -6/ 9و    8/7کمترین بازده این نماد در این دوره به ترتیب  

های مورد مطالعه دارای ثبات قیمتی بالاتری بوده است. طی دوره مورد بررسی به نسبت سایر دارایی

رود توزیع متغیر میانه این متغیر نیز کمی بالاتر از میانگین آن واقع شده که بر این مبنا احتمال می

شود. افزون مزبور دارای چوله به چپ باشد که این امر با منفی بودن مقدار آماره چولگی تایید می

  -است و نیز آماره جارک  3  بر آن، با توجه به این که آماره کشیدگی توزیع این متغیر نیز بالاتر از

توان از رویکرد کوانتایل برا نیز توزیع غیرنرمال را تایید نموده است، لذا برای تحلیل این متغیر نیز می

 بهره گرفت. 

درصد با بیشترین و   48/0بازده شاخص هموزن نیز به طور متوسط در طی دوره مورد بررسی     

درصد میباشد. میانه توزیع نیز مقداری کمتر از میانگین داشته و  -6و   6/12کمترین مقدار به ترتیب 

را مثبت بنابراین انتظار بر این است که توزیع این متغیر نیز دارای چوله به راست باشد که این امر  

کند. بر اساس آماره کشیدگی نیز توزیع این متغیر غیرنرمال بوده بودن مقدار آماره چولگی تایید می

های مبتنی بر توزیع نرمال خواهد بود. عدم پیروی و تحلیل کوانتایل برای آن موثرتر از سایر روش

 ده است.  برا نیز تایید ش - توزیع این متغیر از توزیع نرمال توسط آماره جارک
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درصد با حداکثر و    07/0بازده قیمتی نفت خام نیز در طی دوره مورد مطالعه به طور متوسط     

باشد. میانه توزیع به سمت راست متمایل بوده و بالاتر از  درصد می -5/45و    9/42حداقل به ترتیب  

کند که این امر با مقدار منفی  میانگین قرار گرفته که احتمال چوله به چپ را در متغیر مزبور بیشتر می

به دست آمده برای آماره چولگی قابل تایید است. افزون بر آن، بر طبق آماره کشیدگی و آماره 

 باشد. برا نیز توزیع متغیر مزبور غیر از نرمال می - جارک

دهد در طی  بازده قیمتی دلار یا شاخص دلار که ارزش هر یک دلار را به ریال ایران نشان می   

به ترتیب    17/0دوره مورد مطالعه   با حداقل و حداکثر  بازه روزانه    -6/16و    20درصد  درصد در 

دهد که توزیع میانه توزیع و مقدار مثبت آماره چولگی نیز نشان میباشد. کمتر از میانگین بودن  می

کند که توزیع این متغیر نرمال برا نیز تایید می  - دارای چوله به راست است. آماره کشیدگی و جارک

 نیست. 

 ADFنتایج آزمون ریشه واحد  -4-2

 دهد.را برای متغیرهای تحقیق نشان می ADF( نیز نتایج آزمون ریشه واحد 2جدول )
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 را برای متغیرهای تحقیق ADF. نتایج آزمون ریشه واحد 2جدول 

 مقدار آماره آزمون متغیر
 نتیجه احتمال مقادیر بحرانی

1% 5% 10%   

 I(0) 0000/0 - 5691/2 - 8657/2 - 4401/3 - 3281/25 کوین بازده قیمتی بیت

 I(0) 0000/0 - 5691/2 - 8657/2 - 4401/3 - 2451/25 بازده قیمتی گاز 

 I(0) 0000/0 - 5691/2 - 8657/2 - 4401/3 - 9078/23 بازده قیمتی طلا 

 I(0) 0000/0 - 5691/2 - 8657/2 - 4401/3 - 2123/10 بازده شاخص هموزن 

 I(0) 0000/0 - 5691/2 - 8657/2 - 4401/3 - 8689/30 بازده قیمتی نفت

 I(0) 0000/0 - 5691/2 - 8657/2 - 4401/3 - 4648/27 بازده قیمتی دلار 

 منبع: محاسبات محقق

توان از  بر مبنای نتایج آزمون ریشه واحد، تمام متغیرهای تحقیق در سطح مانا بوده و بنابراین می

 های مبتنی بر آرچ نیز استفاده نمود.مدل 

 نتایج حاصل از برآورد الگوی کوانتایل  -4-3

( نتایج  3جدول  نشان  (  مدل  متغیرهای  از  یک  هر  برای  را  کوانتایل  الگوی  برآورد  از  حاصل 

 دهد. می
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 . نتایج حاصل از برآورد الگوی کوانتایل3جدول 

5% VaR 𝐁𝐓𝐂 𝐆𝐀𝐒 𝐆𝐎𝐋𝐃 𝐈𝐒 𝐎𝐈𝐋 𝐔𝐒𝐃 

𝜷𝟏 0157/0 - 0198/0 - 0017/0 - 0062/0 - 0053/0 - 0007/0 - 

 0019/0 0028/0 0011/0 0005/0 0031/0 0058/0 انحراف معیار 

 6856/0 0619/0 0000/0 0025/0 0000/0 0071/0 احتمال

𝜷𝟐 9803/0 9867/0 9755/0 9871/0 9754/0 9678/0 

 0072/0 0050/0 0018/0 0031/0 0017/0 0059/0 انحراف معیار 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال

𝜷𝟑 0239/0 0167/0 0249/0 0142/0 0290/0 0319/0 

 0067/0 0050/0 0021/0 0033/0 0021/0 0054/0 انحراف معیار 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال

𝜷𝟒 9867/0 1519/0 2702/0 1866/0 4517/0 3795/0 

 0109/0 0075/0 0028/0 0044/0 0025/0 0129/0 انحراف معیار 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال

𝐑𝐐 1277/118 4190/97 6854/23 6110/40 9239/76 0998/47 

                       

با جدول   مدل   (،3) مطابق  برای  مبدا  از  بیتعرض  به  مربوط  و شاخص  ،  کوینهای  گاز، طلا 

نیز که ضریب مربوط به وقفه ارزش   𝛽2دار بوده و قابل تفسیر است.  درصد معنی 5هموزن در سطح 

های دار بوده و برای همه داراییدرصد معنی  5ها است، در سطح  در معرض خطر برای هر یک از مدل
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از   بالاتر  بررسی  میان،  می  96/0مورد  این  به مشاهدات دم راست    𝛽3باشد. در  مربوط  که ضریب 

های مورد بررسی چندان اختلافی ندارد  کوین با سایر داراییباشد، نیز برای بیتتوزیع بازده متغیر می

های مورد بررسی نزدیک به هم است. این امر دهد که رفتار دم راست داراییکه این امر نشان می

دهد  ها متفاوت است. این امر نشان می که ضریب مربوط به دم چپ توزیع با سایر دارایی  𝛽4اما، برای  

نبوده است. این در حالی    مورد تاییدها  کوین با بقیه داراییکه شباهت در رفتار دم چپ توزیع بیت

این به این معنی است های مورد بررسی با هم مشابه بوده است.  است که دم راست توزیع همه دارایی

های  اما در شوکهای مثبت مشابه با سایر بازارهای مورد بررسی عمل نموده،  کوین در شوککه بیت

های مورد مطالعه نیست که این امر افزایش ریسک پرتفوی منفی رفتار آن مشابه با هیچ یک از دارایی

 های رکود و شوک منفی به دنبال خواهد داشت. گذاران بر روی این رمز ارز را در زمانسرمایه

 گیری  نتیجه  -5

ارزش بازاری،  کوین به عنوان رهبر رمز ارزها و دارای بیشترین  درک ماهیت رفتاری رمز ارز بیت

به منظور یافتن دیدی مناسب نسبت به آینده این ارزها دارای اهمیت بسیار است. در این راستا، این  

 استفاده نموده است.    CAViaRهای تحقیق از رگرسیون کوانتایل به منظور برآورد مدل

نشان داد که با    1401اردیبهشت    21تا    1397تیر   5نتایج این تحقیق برای دوره زمانی روزانه از     

مشابهت رفتاری این    کوین بیت، بررسی رفتار دم راست توزیع  %5تحلیل رگرسیون کوانتایل صدک  

دهد که در حالتی که بازده . این امر نشان میگرددهای مورد بررسی را تایید میارز با همه دارایی

سنتی مثبت است و بازارها در حال صعود هستند، رفتار رمز ارزها با رفتار کلی بازارها  بازارهای مالی  

با بقیه    کوینبیت  دهد که شود. با این حال، بررسی رفتار دم چپ توزیع متغیرها نشان میهمسو می

نزولی هستند، دارایی بازارها  بهتر، در زمانی که  به عبارت  ندارد.  رفتاری  های سنتی هیچ مشابهت 
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(، کلاین  2017این امر توسط کوربت و همکاران ).  با بازارهای سنتی همسو نیست  کوین بیترفتار  

 ( نیز بیان شده است.  1397( و نوری )1399(، عیوض لو و همکاران )2018و همکاران )

بر روند بیتهمچنین  کوین موثر نیست که این امر به دلیل عدم پیروی ، بازده شاخص هموزن 

المللی های بین المللی به دلیل انزوای اقتصادی ایران و تحریمبازارهای مالی داخلی از بازارهای بین 

المللی باید توجه داشته  گذاران با پرتفوی بین بر اساس نتایج مطالعه حاضر، سرمایهبینی بود.  قابل پیش 

های های رونق بازارهای مالی، اگر نتوانستند بهره خود را از رشد قیمتی سایر داراییباشند که در زمان

می ببرند،  بررسی  بیتمورد  قیمتی  رشد  به  کارمزد توانند  که  این  با  ارز  این  باشند.  امیدوار  کوین 

معاملاتی بالایی )به دلیل کم بودن تعداد فعالین بازار( دارد، اما با توجه به دلاری بودن معاملات آن، 

های رکود بازارهای مالی نیز نیز در خود دارد. در زمان  رشد قیمتی دلار را  ،گذاری در آنسرمایه

تواند عمل کند، کوین به عنوان عاملی برای مدیریت ریسک و حفظ پرتفو میگذاری در بیتسرمایه

زمان در  نتایج،  طبق  بر  که  بیتزیرا  مالی،  بازارهای  منفی  شوک  رفتار  های  آنها  برخلاف  کوین 

( نیز تایید شده است. با این حال، همه این موارد تنها برای 2016دایرنبرگ )کند. این امر توسط  می

کوین در دهد که بیتشود، زیرا که نتایج این مطالعه نشان میمدت توصیه میگذاری کوتاهسرمایه

با این وضعیت، احتمال ایجاد طبقه دیگری مجموع مشابه با هیچ دارایی دیگری رفتار نکرده است.  

این امر اند، وجود دارد.  ( بیان داشته2017ای همانند آنچه کوربت و همکاران )های سرمایهاز دارایی

گذاری بلندمدت را بر روی آن با چالش مواجه  ریسک بلندمدت این ارز را افزایش داده و سرمایه

 کند.  می

گردد برای مطالعات آتی بازار رمز ارزها از منظر کارایی مورد بررسی قرار گیرد و  پیشنهاد می

در آن فرضیه بازار کارا، فرضیه بازار فرکتال و فرضیه بازار تطبیقی مورد آزمون واقع شود. این امر 

توان در هر تواند برای بازار در حالت کلی یا برای رمز ارزی خاص مدنظر باشد. افزون بر آن، میمی

ها رفتار بازار یا رمز ارز مورد بررسی را مطالعه نمود و مشابهت رفتاری آن با هر یک از  یک از بازه
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میدارایی امر  این  نمود.  مشخص  را  سنتی  سرمایههای  و  محققان  به  آینده تواند  مورد  در  گذاران 

توان سرریز بازده بین بازارهای خوبی بدهد. همچنین، میاطلاعات  احتمالی هر یک از رمز ارزها  

 سنتی و رمز ارزها یا بین رمز ارزها را نیز مورد مطالعه قرار داد.  
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