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 و اصول اخلاقی رعایت شده است .

  استفاده ، در مواردي که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته یا نامهپایاندر کلیه مراحل انجام این

                                                                                                                             شده است اصل رازداري ، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است .

  تاریخ                                                 

  امضاي دانشجو                                                 

  

 

  مالکیت نتایج و حق نشر

کلیه حقوق معنوي این اثر و محصولات آن (مقالات مستخرج ، کتاب ، برنامه هاي رایانه اي ، نرم افزار ها و تجهیزات ساخته 

 در تولیدات علمی مربوطه ذکر شود .. این مطلب باید به نحو مقتضی  باشدمیعتی شاهرود شده است ) متعلق به دانشگاه صن

 .باشدمیبدون ذکر مرجع مجاز ننامه پایاناستفاده از اطلاعات و نتایج موجود در 

 



 

 
 

  چ�یده

ه بر پایه علم مبتنی بر شبکه است ک طراحی شده نوعی دارایی دیجیتالارزهاي رمزنگاري شده 

می دهد که معاملات این همچنین این ساختار غیر متمرکز این امکان را  رمزنگاري ایجاد شده است.

ن موضوع، مرکزي انجام شود که به دلیل همی بانکارزهاي رمزپایه، خارج از کنترل دولت ها و 

  بسیاري از اقتصاددانان ارزهاي دیجیتال را با طلا مقایسه می کنند.

مطرح جدید براي سرمایه گذاري  به عنوان ابزاري را می توان رمزنگاري شده ارزهايامروز،  اقتصاد در

فضاي رو به رشدي از نوآوري  که بین عامه مردم استبیت کوین محبوب ترین ارز دیجیتال در  .کرد

، افزایش پذیرش روزافزون ارد. تغییر مواضع نهاد هاي ناظرهاست و فرصت هاي کسب و کار زیادي د

ابل ملاحظه افزایش ق که اعتماد به بیت کویناست در آن و محصولات مرتبط با بیت کوین باعث شده 

در ایران تاکنون تحقیق منظم و  موضوعی نو و جدید می باشد کهارزهاي رمزنگاري شده  .اي پیدا کند

، نتایج این پژوهش می آن هات و نیز با توجه به مزایاي فراوان صورت نگرفته اس درباره آن ها جدي

ار هستند و به دلیل بسیار ناپاید، مز نگاري شدهارزهاي ر. قتصاد کشور مفید و سازنده باشدبراي ا تواند

کرده  درصد رشد ها د و ممکن است در یک روز قیمت آن ها تا صدن، نوسانات زیادي دارنوپایی آن ها

هدف اصلی پژوهش حاضر مدلسازي نوسانات بیت کوین بدین منظور،  .درصد ریزش کند ها و یا ده

قیمت هاي بیت کوین در بازه زمانی  براي این کار،. که پژوهشی کاربردي محسوب می شودمی باشد 

استخراج   CoinMarketcap.comبه عنوان داده هاي این تحقیق از سایت  2020تا  2016سال 

بیت کوین و همچنین بیشتر ارزهاي رمزنگاري شده را ردیابی می کند و  ،این سایت شده است که

ربران نشان می دهد و یک منبع ارزش فعلی دلار و بیت کوین را براي هر ارز رمزنگاري شده به کا

تبعیت بازده  پژوهش، در این .باشدتمامی ارزهاي رمزنگاري شده می خوب براي پیگیري تغییرات 

چنین  هم روي داده ها بررسی می شود. گارچو چند عضو خانواده  گارچ از آرچ،دارایی دیجیتال 

ه است. ا سنجیده و مقایسه شدو خانواده آن نیز براي داده ه گارچ بینی مدل هايتوانایی پیش 

کاملا معنادار بوده که موید آن  گارچو   هاي آرچضرایب حاصل از اعمال مدل درنتایج به دست آمده، 

نیز معناداري و علامت  گارچ. براي مدل هاي خانواده ها از این مدل ها پیروي می کنند است که داده

  .باشد ی و تاثیر میانیگین شرطی میضرایب نشانگر اثر اهرم

و خانواده آن ها نیز می توان به طور   گارچبا مقایسه شاخص هاي ارزیابی پیش بینی مدل هاي 

  .در پیش بینی واریانس یکسان دانستتقریبی توانایی تمامی مدل ها را 

  

  ، پیش بینی گارچ، خانواده  گارچ،  آرچ،  بیت کوین، رمزنگاري شده  ارزهاي  :کلمات کلیدي 
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  مقدمه ١-١
  

مزایاي زیاد آن ها نسبت به روش هاي ارزهاي رمزنگاري شده موضوعی نو و جذاب است که به دلیل 

سنتی تاکنون بسیار مورد توجه قرار گرفته اند به گونه اي که تا چند دهه آینده ممکن است حتی 

  جایگزین پول نقد نیز شوند. 

یکی از موضوعات مهمی که درباره ارزهاي رمزنگاري شده مطرح می شود وجود نوسانات فراوان در قیمت 

که در این پژوهش تصمیم بر این است که نوسانات یکی از مهم ترین و محبوب ترین هاي آنان می باشند 

  مورد بررسی قرار گیرد. 1ارزهاي رمزنگاري شده یعنی بیت کوین

در فصل ابتدایی این تحقیق بعد از تعریف مسئله و اهمیت انتخاب این پژوهش، خلاصه اي کوتاه از  

گردآوري داده ها و....آورده شده است که البته در فصل هاي فرضیه و سوالات تحقیق و نیز مدل و روش 

 آینده نیز به طور کامل مورد بحث و بررسی قرار گرفته اند .
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 تعریف مسئله ١-٢
  

 2008. به دنبال بحران مالی جهانی سال براي مدیریت ریسک بسیار مهم است هانوسانات دارایی 

در سرمایه گذاري تحمیل کرده  براي بانک ها الزامات شدید تري IIIلی بازل چارچوب نظارتی بین المل

معرفی ارزهاي  جه آن راه حلی مناسب بود که نتی در پی، سیستم بین المللی . به دنبال این الزاماتاست

  . ایجاد شد 2009در سال  متمرکز به نام بیت کوینغیر شد که اولین ارز  2متمرکزغیر 

ه بر پایه علم مبتنی بر شبکه است ک طراحی شده نوعی دارایی دیجیتال 3شده  ارزهاي رمزنگاري

همچنین این ساختار غیر متمرکز این امکان را می دهد که معاملات این  رمزنگاري ایجاد شده است.

به دلیل همین موضوع، بسیاري ارزهاي رمزپایه، خارج از کنترل دولت ها و مقامات مرکزي انجام شود که 

  تصاددانان ارزهاي دیجیتال را با طلا مقایسه می کنند.از اق

نسبت به روش هاي پرداخت سنتی  را ارزهاي رمزنگاري شده مزایاي بسیاري ،برخلاف ارزهاي سنتی

  .له کمتر و ناشناس بودن اشاره کرد، هزینه هاي معامن مزایا می توان به نقدینگی بالا. از جمله ایدارند

ر امنیت یک الگوریتم است که تمامی ، ارزهاي رمزنگاري شده مبتنی بسنتی برخلاف دارایی هاي مالی

ر همچنین سیستم ارزهاي رمزنگاري شده از محافظت بسیار بالایی در برابو معاملات را ردیابی می کند 

  .حملات سایبري برخوردار است

امکان  ،ه آن ریاضیات استرمزنگاري که پایفناوري به کار رفته در ارزهاي دیجیتال با به کارگیري علم 

، مستقل بودن آن  باعث شده تا افرادي که نسبت به سیستم هاي از افراد می گیرد و علاوه بر اینتقلب را 

  .اي دیجیتال متمایل شوندمالی سنتی بدبین بودند به سمت ارزه

زایش یافته به طرز چشمگیري افعلاقه به بیت کوین و سایر ارزهاي رمزنگاري شده در سال هاي اخیر 

میلیارد  600نزدیک به  ،2017میلیارد دلار در آغاز سال  18. سرمایه گذاري در بازار آن ها از حدود است

یر در پایان سال افزایش یافت که باعث شد توجه بسیاري از سرمایه گذاران به بیت کوین و سادلار 

  )2019، 4، تیمور . (گاگلیلمونگاري شده جلب شودارزهاي رمز

بیت کوین  2017. به نظر می رسد در سال رز دیجیتال در بین عامه مردم استوین محبوب ترین ابیت ک

سرمایه گذاران را به خود جلب به طرز چشمگیري روندي صعودي داشت که باعث شد علاقه بسیاري از 

 4800به  ردلا 616قیمت بیت کوین از ، 2017تا اکتبر  2016زمانی اکتبر در بازه  ،ه عنوان مثال. بکند

ن بر کاهش قیمت بیشتر ارزهاي روند نزولی آ 2017، از اواخر دسامبر . با این حالدلار افزایش یافته است
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 نگاري دیگر تأثیر گذاشت و همین نوسانات و تاثیر گذاري است که تجزیه و تحلیل آن ها را بسیاررمز

  )2017،  5. ( کاتسیامپاجذاب کرده است

. تغییر مواضع نهاد و فرصت هاي کسب و کار زیادي دارداز نوآوري هاست  بیت کوین فضاي رو به رشدي

که اعتماد به  است ، افزایش پذیرش روزافزون در آن و محصولات مرتبط با بیت کوین باعث شدههاي ناظر

استفاده از ارزهاي  ،. در شرایط نامساعد اقتصادي کشور هادبیت کوین افزایش قابل ملاحظه اي پیدا کن

. برخی آرژانتینی ها بیت کوین را براي حفاظت از ند راه حل بسیاري از مشکلات باشدال می توادیجیت

، خرید قبرس 2012- 2013ر طول بحران مالی پس انداز خود در برابر تورم بالا خریداري کرده اند یا د

ان ن آنمول مالیات شدبه دلیل ترس از مصادره شدن حساب هاي پس انداز یا مشبیت کوین در قبرس 

فرصت  بانکی است، این کیف پولدر شرایطی که دچار تحریم پولی و  ،، ایراندر کشور ماافزایش یافت اما 

. بانک هاي ارز و پول را وارد کشورمان کنیم ،هاست که بتوانیم از فضاي اینترنتاستثنایی براي ما ایرانی 

یل ده از آن در کمترین حد بوده که شاید به دلایرانی بیش از بقیه به این تکنولوژي احتیاج دارند اما استفا

در سطوح مختلف و حمایت 6. نبود شناخت و درك کافی از بلاك چین نو بودن این تکنولوژي می باشد

. اما با توجه به دی است که در این مسیر وجود دارناکافی مدیران از توسعه این فناوري، از جمله مشکلات

ن قال وجه و... وجود دارد بلاك چین یک راهکار خوب براي حل ایمشکلاتی که در بحث شفافیت و انت

 )  1396، سعید مشکلات در ایران به نظر می رسد. (باقري

عنوان یک  با آنها باید به ، ما معتقدیم که اکنونزپایهبا توجه به افزایش تقاضا و علاقه به ارزهاي رم

یت ، لا7، اتریوم، به عنوان مثال بیت کوینري شدهبرخی از ارزهاي رمزنگا . اخیراموضوع تازه برخورد کرد

، هنوز بحث زیادي در مورد اینکه بیشتري نسبت به سایرین داشته اند. با این حال، رشد 9و ریپل 8کوین

، زار سرمایه گذاري طبقه بندي شوند، دارایی یا ابژه بیت کوین، باید به عنوان ارز، به ویاي رمزپایهآیا ارزه

، بررسی نوسانات ارزهاي رمزنگاري د یک موضوع اساسی است. بنابراینبه خودي خو وجود دارد و این

شده از نظر پرتفوي و مدیریت ریسک بسیار مفید خواهد بود و می تواند به دیگران کمک کند تا با توجه 

  )2017،  10(چو و همکاران .تصمیمات آگاهانه تري داشته باشندبه آن 

به عنوان ابزاري جدید براي سرمایه گذاري مطرح می شود. با  زهاي دیجیتالاربنابراین در اقتصاد امروز، 

ر یک روز یا حتی فاصله بررسی ساده اي می توان به وضوح به ناپایداري ارز ها پی برد که ممکن است د

، نگاه به با وجود این نوسانات  ، نوسانات قابل ملاحظه اي در قیمت هاي آن ها مشاهده شود.چند ساعتی

. از آن جایی که گذاري کمی با تردید مواجه می شودنگاري شده به عنوان ابزار سرمایه ز هاي رمزار

، تمایل دارند در ابزاري سرمایه گذاري کنند که تا ن معمولا افرادي ریسک گریز هستندسرمایه گذارا
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ال اگر بتوان . حنگاري شده این گونه نیستندي رمزحدودي قابل پیش بینی و کم ریسک باشد که ارز ها

نگاري شده یافت که با استفاده از آن بتوان نوسانات را کنترل کرد و هم انات ارز هاي رمزمدلی براي نوس

 نگاري شده به عنوان ابزاري مهم، آن گاه ارز هاي رمزیش بینی و کم ریسک کردچنین آن ها را قابل پ

وضوع مورد نظر است که در نهایت بتوان . در این تحقیق بررسی این مبراي سرمایه گذاري تبدیل می شود

 .جهی وارد بازار سرمایه گذاري کردآن ها را به طور قابل تو

 
 
  

 اهمیت و ضرورت تحقیق 1-2
  

د و ممکن است ن، نوسانات زیادي دارار هستند و به دلیل نوپایی آن ها، بسیار ناپایدنگاري شدهمزارزهاي ر

  .درصد ریزش کندها کرده و یا ده  صد رشددرها در یک روز قیمت یکی از آن ها تا صد 

 15فقط یک ماه بعد یعنی در  دلار بود که 15955، 2020نوامبر  15یمت بیت کوین، در براي مثال ق

درصد افزایش پیدا کرده  49ن قیمت دسامبر ای 31دلار رسید. سپس در تاریخ  19417به  2020ر دسامب

  .دلار بوده است 4970-29001ه ، در محدودسال تا انتهاي 2020. قیمت بیت کوین از مارس است

، فرصتی براي درآمد زایی به وجود آورده است و بسیاري از افراد تلاش می وجود چنین بی ثباتی زیادي

  .از این بازار بی ثبات پیدا کنند کنند راه هایی براي کسب درآمد

  

 
  

ک اظهار داشته است چون تقاضا . دویچه بان، سیستم فعلی پول شکننده است11طبق گفته دویچه بانک

، ارزهاي رمزنگاري شده در نهایت می رداخت غیر متمرکز افزایش می یابدبراي ناشناس ماندن و روش پ

ارائه داده است که   Imagine 2030. دویچه بانک گزارشی با نام وانند روزي جایگزین پول نقد شوندت

، ده فقط به سیستم پرداخت پول فعلیزنگاري شدر این گزارش آورده است که در حال حاضر ارزهاي رم

.  هم چنین دویچه بانک ن ها می توانند جایگزین نیز شوندافزوده شده است با این حال در دهه آینده آ

برابر رشد می کند و  4پیش بینی کرده است که در ده سال آینده تعداد کاربران ارزهاي رمزنگاري شده 

  ) 2019،   12ساله اینترنت است . ( لیاس 20شد تقریبا مشابه رشد میلیون نفر می رسد که این ر 200
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  مقایسه کاربران اینترنت و بلاك چین :1- 3شکل 

. اینترنت تا زمان هاي قدیم تنها وجهه عمومی و ارزهاي رمزنگاري شده بسیار استشباهت بین اینترنت 

شد اما سیاست گذاران روشن فکر تصمیم گرفتند که  داشت و در یک فضاي آکادمیک استفاده می

. استفاده تجاري از اینترنت در حالی آغاز شد که اکثر افراد تجاري را در اینترنت قانونی کنندفعالیت هاي 

و مشاغل نمی دانستند حتی چگونه به اینترنت وصل شوند و از آن استفاده کنند اما ریل هایی راه اندازي 

   ) 2019ه کل تغییر داد. ( لیاس ، ده را بشد که آین

بیت کوین هنوز ارز رمزنگاري شده اي است که اخبار و موج هاي زیادي در بازار را به همراه دارد و هم 

ي . نوسانات قیمت ارزهاري را نیز دانستچنین  می توان آن را عامل علاقه افراد و نهاد ها به بخش رمزنگا

. ( ل ها و گفتگو هاي مختلفی شده استا به امروز باعث ایجاد سرفص، ترمزنگاري شده از جمله بیت کوین

  ) 2019،  13سیین استین

بخش اصلی و اساسی از زندگی اکثریت  نترنت طی دو دهه به سرعت رشد کرد و امروزه ایهمان گونه که 

امکان  از اینترنت افراد محسوب می شود و بسیاري از فعالیت ها و حتی کارهاي روزمره بدون استفاده

اصلی از زندگی افراد ارزهاي رمزنگاري شده نیز می توانند در آینده اي نزدیک به بخش  پذیر نمی باشد،

، کنترل نوسان و پیش سان استاز آنجایی که قیمت ارزهاي رمزنگاري شده بسیار پر نوتبدیل شود و 

صحیح در امور زندگی به کار  وبینی آن امري ضروري و مهم است تا بتوان این ارزها را به طور آگاهانه 

  .   برد

  

. به این ده از اهمیت بالایی برخوردار استنگاري شو نیز کنترل نوسانات ارزهاي رمز بنابراین تخمین

راي مدل سازي ) ب14گارچ منظور یافتن مدل یا مجموعه اي از مدل ها (با استفاده از مدل هاي خانواده

                                                
13 Sean stein 
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، ریپل نگاري شده مانند اتریومزهاي رمزیت کوین و نیز دیگر ارنگاري شده از جمله بنوسانات ارزهاي رمز

. همچنین مطالعه روي موضوع ارزهاي رمزنگاري میت و ضرورت بالایی برخوردار استیت کوین از اهو لا

ت و نیز با شده از لحاظ نو بودن این موضوع در ایران که تاکنون تحقیق منظم و جدي صورت نگرفته اس

  . قتصاد کشور مفید و سازنده باشدبراي ا می تواند توجه به مزایاي آن

 سابقه موضوع(مبانی نظري و پیشینه تحقیق) 1-3
  

 ، ریپل و بسیاري دیگر از آنهاوم، اترینگاري شده مانند بیت کویناي رمزبا بررسی قیمت هاي روزانه ارزه

همیت انات آن ها امري حائز ا. بنابراین تخمین نوساین ارز ها نوسانات شدیدي دارند می توان دریافت که

 TGARCH ،GJRGARCH ،IGARCHاز جمله  خانواده گارچهاي است که براي این کار از مدل 

مجموعه اي از ارز ها (هفت عدد) به صورت منتخب در نظر گرفته  . به این منظورو ... استفاده می شود 

و . با استفاده از اعمال روابط باشدارز این مجموعه بیت کوین می می شود که مهم ترین و محبوب ترین 

را می توان شناسایی کرد که با ارزهاي  GARCHبا در نظر گرفتن معیار هاي مورد نظر ، دوازده مدل 

و  TGARCH. نتایج به دست آمده نشان می دهد که مدل هاي کندخب بهترین تناسب را ارائه می منت

AVGARCH د و نیز با مطالعه تغییرات مدل هاي مورد تناسب زیادي با ارز ریپل را ارائه می کن

استفاده و ارزهاي منتخب می توان به سادگی متوجه شد که تقریبا تمامی مدل ها از جمله  

GJRGARCH   وIGARCH   با ارز محبوب و بزرگ بیت کوین تناسب دارد و و در مجموع تغییرات

ر مجموعه منتخب به طور تقریبی می . در مورد ارزهاي دیگی در تمامی مدل ها مشاهده می شودکوچک

. البته باید این نکته را ها مدل متناسبی را ارائه می کند براي تمامی ارز  IGARCHتوان گفت که مدل 

، می تواند نتایج به دست آمده را ، به عنوان مثال سیاستر داده هانیز در نظر گرفت که تغییر ساختاري د

 ،و همکاران . (چویل عمیق تري از داده ها نیاز استتجزیه و تحل تحت تاثیر قرار دهد که از این رو به

2017(  

  

، کشف مانی بیشتر است که براي بررسی آنسرعت صعودي یا نزولی بیت کوین در برخی از دوره هاي ز

، مدلسازي ر در قیمت بیت کوین امري مهم است. براي بررسی این ویژگی بیت کوینعوامل نامشهود موث

هر  در واریانس شرطی را در نظر می گیریم و از آن جایی که مدل هاي مختلف واریانس وابستگی زمانی

، از طیف گسترده اي از مدل هاي مختلف واریانس براي اندازه گیري کدام در بعضی عوامل قوي ترند

بهینه براي بررسی نوسانات در طی   گارچ. یک مدل ات قیمت بیت کوین استفاده می شوددرست نوسان

. نتایج نشان می دهد که اثر خبر هاي بد اقتصادي در پویایی قیمت وره زمانی در نظر گرفته می شودد دو

 ) 2016، 15(بوهیر و سلمی .یشتر از خبر هاي خوب اقتصادي استبیت کوین ب

                                                
15 Bouoiyour & Selmi 
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ارز ها از یک طرف امید و ترس را در ذهن گروه هاي ذینفعان درون اقتصاد ایجاد می کنند و از طرف 

، سیستم د که می توانند به سرمایه گذاران، مصرف کنندگان، مشاغلخطرات بالقوه اي هستن دیگر منبع

بررسی این موضوع که آیا بیت کوین تنوع ، . به این منظورنیز آسیب رسانند هاي مالی و حتی امنیت مالی

یک طرح  .رمایه گذارن ارائه می دهد یا خیر، امري حائز اهمیت استو مزایاي مدیریت ریسک را به س

تجربی بر اساس مشخصات موجود ارائه می شود که پویایی نوسانات شرطی بیت کوین و سایر دارایی هاي 

مالی را بررسی کرده و اثرات متقاطع شرطی و انتقال نوسانات بین آن ها را اندازه گیري می کند که به 

آمده نشان می دهد که  . نتایج به دستدر نظر گرفته می شود GARCHاین منظور مدل هاي مختلف  

بهترین مدل براي توصیف پویایی مشترك بیت کوین و سایر دارایی   DCC-GJR-GARCHمدل 

می توان دریافت که سبد سهام متشکل از دارایی هاي مالی (به عنوان  اي مالی است. بر اساس این نتایجه

، رایی هاي مالی به طور تنهااز دا مثال  طلا و نفت و سهام ) و بیت کوین به نسبت سبد سهام متشکل

  )2018و همکاران ،  16. (گزمیا به طور قابل توجهی کاهش می دهدپرتفوي ر ریسک

  

ایاي خالص ارز تا ذخیره بیت کوین در بازارهاي مالی و در مدیریت سبد سهام جایگاهی دارد که از نظر مز

. از بررسی قابلیت هاي دارایی و دلار آمریکا طبقه بندي می شود ، به عنوان چیزي بین طلاارزشی آن

بیت کوین  نیز می توان به این موضوع رسید که گارچ نامتقارن ی بیت کوین با استفاده از یک مدلمال

شش ریسک بیت کوین در شباهت هاي زیادي با طلا و دلار دارد که نشان دهنده قابلیت ها و مزایاي پو

  )2016، 17( دهربرگ. مبادلات است

  

استفاده می کنیم که می توان نتیجه  BEKK-GARCH کوین و طلا از یک مدل براي مقایسه بیت

ی باشند. ، کاملا متفاوت و عکس هم مکوین در مواجهه با یک روند نزولیگرفت که واکنش  طلا و بیت 

، البته د در صورتی که طلا این گونه نیستبا بازارهاي نزولی رابطه مثبت دار بدین معنی که بیت کوین

ایه گذاري در ، هیچ گونه محافظتی براي سبد هاي سرما نیز در نظر داشت که در این مدلن نکته رباید ای

  )2018، و همکاران18(کلین نظر گرفته نشده است.

  

) MSGARCHمارکوف سوئیچینگ (تک رژیم و مدل  هاي گارچبراي مقایسه عملکرد پیش بینی مدل 

. به این منظور ارزیابی دقت مدل هاي پیش ه است، مطالعاتی صورت گرفتریسک از لحاظ عامل مدیریت

.  نتایج به دست آمده نشان می دهد که افزودن مدل ها در این مطالعات انجام شد بینی ریسک در

، منجر به ایجاد پیشرفت هاي برجسته تري می گارچمکانیزم مارکوف سوئیچینگ به مدل هاي نرمال 

                                                
16 Guesmi 
17 Dyhrberg 
18 Klein 
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ابزارهاي مفیدي را براي بهبود پیش بینی  سوئیچینگ مارکوفشود و در مجموع می توان گفت که مدل 

مورد سرمایه گذاري در  ریسک انواع اوراق بهادار براي مدیران ریسک فراهم می کند و مدیران ریسک در

. ن مکانیزم مارکوف سوئیچینگ دارندبا افزودمورد مطالعه خود را  گارچ، قابلیت گسترش مدل سهام

  ) 2018و همکاران ،  19(اردیا

  

  

 خلاء تحقیقاتی و جنبه هاي نواوري تحقیق 1-4

  

ان حوزه ارز دیجیتال سرشار از پتانسل اتفاقات خوب است و باعث شفاف تر شدن و در دسترس همگ

چیزي که مورد انتظار  نگاري شده در حال حاضر بیشتر از. ارزهاي رمزبودن تراکنش هاي مالی شده اند

، این امر به جریان اصلی تبدیل شودتصاد هستند و زمانی که در حال شکل دادن به دنیاي اقمی باشد، 

  .ایدارتري برقرار است، زندگی کردمی توان در یک دنیاي بهتري که بر پایه مدل اقتصادي پ

ارزهاي رمزنگاري شده موضوع جدیدي است که تاکنون به طور جدي در ایران کار نشده است و نوسانات 

و پیشرفت در دنیاي اقتصاد می و استفاده درست و صحیح آن باعث بهبود از آنجایی که توسعه این ارز ها 

بلکه بتوان از  اتی انجام دادتحقیقدرباره این موضوع ، تصمیم بر این است که تقریبا براي اولین بار شود

  .جهت پیشرفت دنیاي اقتصاد برداشت این طریق گامی در

 
 
 
 
  

  سوالات تحقیق اهداف، فرضیات و یا 1-5
  

  : ف تحقیقاهدا

  .نگاري شده را تخمین زدز هاي رمزمی توان نوسانات قیمت ار گارچبا استفاده از مدل هاي خانواده 

هاي آتی ارز ررسی نوسانات آن می توان قیمت روزنگاري شده و بنه ارز هاي رمزبا بررسی قیمت هاي روزا

  .ها را تخمین زد

  :سوالات تحقیق

                                                
19 Ardu 



  

10 

 

، نوسانات را کنترل گارچ نگاري شده  و مدل هايي روزانه ارزهاي رمزه از قیمت هاآیا می توان با استفاد

 ؟کرد

  

  فرضیه هاي پژوهش را نیز می توان به صورت زیر تعریف کرد:

  

  .می کندپیروي  آرچنوسانات بیت کوین از مدل  /1فرضیه  

  

  .پیروي می کند گارچنوسانات بیت کوین از مدل  /2فرضیه 

 
  .وجود داردنوسانات بیت کوین  میانگین شرطی در اثر اهرمی و تاثیر /3فرضیه 

  

  

 روش تحقیق یا تکنیک حل 1-6
  

 22به وسیله بارسلو1986معرفی شدند و درسال  1982در سال  21اولین بار توسط انگل  20آرچمدل هاي 

، ثابت بودن واریانس جملات اخلال تعمیم داده شد. در مدل هاي اقتصاد سنجی سنتی گارچتحت عنوان 

، براي رهایی از این سیک اقتصاد سنجی به حساب می آید. رابرت انگلیکی از فروض اصلی و کلا همواره

 آرچ این . در واقع مزیت مدل هايرا پایه گذاري کرد  آرچفرض محدود کننده روش جدیدي موسوم به 

، شمس. (فلاح به اطلاعات گذشته خود توضیح دهد است که می تواند روند واریانس شرطی را با توجه

1389(  

 
  

  :به صورت زیر است  آرچمدل 

  

)1-1                                           (��
� = � + ∑ ������

��
���  

  

�H که در آن
  .عبارت خطا یا باقی مانده می باشد u، ضریب واریانس βو   α،متغیر ثابت ω ،واریانس �

   

                                                
20 Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
21 Engel 
22Bollerslev 
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صورت صریح بین واریانس غیر شرطی و واریانس شرطی تفاوت قائل شده و  به  آرچمدل رگرسیونی 

یک   ��. اگر می کند فرض متغیر در طول زمانواریانس شرطی را به عنوان تابعی از خطاهاي گذشته و 

فرآیند تصادفی با اعداد حقیقی و به صورت محدود باشد( که تابعی از مجموعه اطلاعات موجود در طول 

 :خواهد بود تعریفبه صورت زیر گارچ، مدل فرض می شود) tزمان 

 

 )1-2                              (��
� = � + ∑ ������

��
��� + ∑ ������

��
��� 

  

د در فرآینخواهد شد.  آرچباشد فرآیند  p=0اگر  ضریب واریانس می باشد و αهمانند  نیز βکه در آن 

طی وقفه ، واریانس هاي شرگارچ، واریانس شرطی تابعی خطی از خطاهاي گذشته است اما در فرآیند آرچ

  . اي نیز وارد مدل می شوند

  

  

 روش و ابزار گرداوري داده ها و اطلاعات 1-7
  

. هر زمانی در اختیار قرار می دهد نگاري شده را درقیمت لحظه اي ارزهاي رمز 23کوین مارکت کپ سایت

  .ابراین می توان براي تهیه داده هاي مورد نیاز در این تحقیق از این سایت استفاده نمودبن

  

  

  )قلمرو تحقیق(موضوعی، مکانی و زمانی 1-8

 
نگاري شده در کشور موضوع جدید و نوظهور ارزهاي رمز در این تحقیق تصمیم بر این است که بر روي

بهبود  م داد تا بتوان با استفاده بهینه از این ارز ها در راستايماهه  تحقیقاتی انجا 6ایران و در بازه زمانی 

  .اقتصاد کشور گامی برداشت

  

  

                                                
23  Coin Market Cap (CMC) 
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 جامعه آماري و نمونه تحقیق  1-9
  

د و نمونه آماري نیز قیمت ) تاکنون می باش2009، قیمت بیت کوین از زمان معرفی آن (جامعه آماري

  می باشد. 2020تا  2016سال اخیر یعنی از سال  5ن در بیت کوی

  

  روش تحلیل و نتایج و ارزیابی 1-10

  
مدلی مناسب  ،و مدل هاي خانواده آن  گارچبا استفاده از مدل پایه  ر این تحقیق تصمیم بر این است کهد

، ارزیابی مین زد و با نتایج حاصل از تحقیقبراي پیش بینی نوسانات قیمت ارزهاي رمزنگاري شده تخ

  .شده مدلی مناسب می باشد یا خیر کرد که آیا مدل پیش بینی
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  مقدمه 2-1
  

تراکنش ها و  ارزهاي رمزنگاري شده به یک سیستم انتقال وجه الکترونیک گفته می شود که براي تایید

در سیستم  .ردنبوده و نیازي به شخص ثالث ندا، متکی به بانک هاي مرکزي تشکیل واحدهاي جدید

ثبت و رمزنگاري می  به نام بلاك چین24ارزهاي رمزنگاري شده تراکنش ها در یک دفتر کل توزیع شده 

   )1397(نیل درار، .و همتا به همتا را فراهم می کند موضوع امکان پرداخت هاي مستقیم شود، که همین

یتال طراحی شده به عنوان وسیله ارزهاي رمزنگاري شده را هم چنین می توان به عنوان یک دارایی دیج 

فرایند  از، کنترل ایجاد واحد هاي اضافی ارز اي براي مبادله تعریف کرد که براي ایمن سازي معاملات و

  )2017. (چو و همکاران ، رمزنگاري استفاده می کند

و   ایجاد شد پدیده اي نسبتا جدید است که یک شبکه همتا به همتا است 2009بیت کوین که در سال 

ز به شخص ثالث امکان پذیر می کند. انتقال مالکیت را همانند تمامی ارزهاي رمزنگاري شده بدون نیا

شده تاکنون در نظر گرفته شده است. ( بوهیر و بیت کوین به عنوان شناخته شده ترین ارزهاي رمزنگاري 

  ) 2016، سلمی

ي رمزنگاري شده افزایش یافته یت ارزها، محبوب2009کوین توسط ناکاموتا در سال  از زمان معرفی بیت

، ، ساختاري با بالاترین سطح امنیتان یک دارایی از فناوري نوآورانه. ارزهاي رمزنگاري شده به عنواست

رونق در عملکرد ها و  فرصت هاي سرمایه گذاري بهره مند هستند که این موضوع براي دانشمندان علوم 

فاقد ساختار و هاي ، وجود بازاردر عین حال. بسیار جذاب است گذاران ریسک پذیرپایه و نیز سرمایه 

است. ( کلین  ، ایجاد نمودهارزهاي رمزنگاري شده ی در مورد قیمت گذاري و عملکردعدم اطمینان ،نظارت

  ) 2018 و همکاران،

 هم زهاي رمزنگاري شده پرداخته شده است. هم چنین مفاهیم ماربه معرفی و انواع  در این فصل، ابتدا

که آشنایی با آن ها براي سرمایه گذاران و کسانی که در این زمینه رزهاي رمزنگاري شده و بیت کوین،ا

و در انتها نیز در مورد پیشینه هاي انجام شده در این موضوع که در  می کنند، لازم است، آورده شده کار

  .تشده، توضیحاتی جامع تر آمده اسفصل اول نیز به طور مختصر شرح داده 

  

  

  

  

  

                                                
24 Distributed Ledger 
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  ارزهاي رمزنگاري شده عرفیم 2-2
  

جاد راهی براي ارز هاي رمزنگاري شده گونه اي از دارایی هاي دیجیتال است که عملکرد اصلی آن ها ای

ن ها در یک سیستم اقتصادي همتا به همتا است که از رمزنگاري براي تایید و ایممبادله مستقیم ارز

. بر خلاف سیستم هاي متمرکز بانکی اي افزوده استفاده می کندواحد ه کنترل ایجادسازي تراکنش ها و 

یا گره ) در  25اکثر ارز هاي رمزنگاري شده غیر متمرکز اند که به وسیله شبکه توزیع شده رایانه اي ( نود

. هر کسی با دسترسی به اینترنت یا حتی یک سیگنال رادیویی سرتاسر جهان گسترش پیدا کرده اند

. هزینه تراکنش ارز قاره اي به قاره دیگر جابجا کند می تواند دارایی هاي خود را ازضعیف با یک کلیک 

هاي رمزنگاري شده در مقایسه با انتقالات بانکی بین قاره اي کمتر و هم چنین این تراکنش ها بر خلاف 

عماري . انتشار و مدیریت واحد ارزهاي رمزنگاري شده توسط مت هاي اعتباري غیرقابل برگشت استکار

  .و عملیات رمزنگاري ساخته می شود شبکه تعیین می شود که بر پایه الگوریتم هاي برنامه نویسی

ه از طریق اینترنت سکه هاي دیجیتالی ک ،گاري شده غیر متمرکز در دنیا استبیت کوین اولین ارز رمزن 

، به صورت مستقیم و ا نیستت نیازي به حضور در بانک هبنابراین براي انجام این مبادلا مبادله می شود،

مبادلات در همه  ، کارمزد کمتري پرداخت می شود و نیز انجام ایناستفاده از اینترنت انجام می شودبا 

. محدودیت هایی از قبیل مسدود شدن حساب و به طور کلی هیچ پیش نیاز یا دسترس استجا در 

کوین بدین صورت است که خرید و فروش . عملکرد بیت ونی براي این مبادلات وجود نداردمحدودیت قان

. این بیت کوین ها را دپرداخت دلار و یورو انجام می شو آن ها از طریق صرافی هاي مختلف و در ازاي

. انتقال آن به سادگی فرستادن ایمیل است وي موبایل یا کامپیوتر ذخیره کردمی توان در کیف شخصی ر

. کوین توسط ماینر ها تامین می شود. امنیت شبکه بیت خرید همه چیز با آن ها وجود داردو امکان 

، افت کردندبدین صورت که بعد از تایید تراکنش ها و نیز بعد از این که ماینر ها پاداش خود را دری

  .دعمومی ثبت می شو تراکنش ها در دفتر کل

کرد. دومین ارز شروع به کار  2009از ژانویه  اولین ارز رمزنگاري شده غیر متمرکز یعنی بیت کوین

. امروزه صدها ارز ظهور کرد 2011بعد یعنی در آوریل بیش از دو سال  ،26، نیم کوین رمزنگاري شده

. عنصر مشترك سیستم هاي ارد که مورد معامله قرار می گیردرمزنگاري شده با ارزش بازار وجود د

کنندگان شبکه به ) است که بین شرکت ري شده، دفتر عمومی (بلاك چینمختلف ارزهاي رمزنگا

کت ها اشتراك گذاشته می شود و هم چنین از نشانه هاي بومی به عنوان راهی براي ایجاد انگیزه در شر

. با این وجود تفاوت هاي قابل توجهی بین اب یک مرجع مرکزي استفاده می کنددر غیبراي اجراي شبکه 

  )2017،  27( گریک و میکل .ی ارزهاي رمزنگاري شده وجود داردبرخ

                                                
25 Node 
26 Namecoin 
27 Garrick , Michel 



  

16 

 

. از یک طرف چون یک اي سیاست گذاران به وجود می آوردبیت کوین یک چالش منحصر به فرد بر

دارد که بتواند آن را تنظیم ، هیچ شرکت یا سرور مرکزي وجود نکل باز و یک شبکه غیر متمرکز استپروت

می کنند که ، تعدادي از واسطه هاي جدید در حال ظهور در شبکه بیت کوین فعالیت کند، از طرف دیگر

. این خدمات شامل مبادلات ، پردازنده هاي تجاري و انتقال دهنده مطمعنا مستعد تنظیم و اجرا هستند

قوانین ضد  ،را به مصرف کنندگان ارائه می دهد. تا به امروزهاي پول است که خدمات بیت کوین 

. دید متمرکز شده استن واسطه هاي ج، در این صدور مجوز حمایت از مصرف کنندهپولشویی و هم چنی

غیر ، بازار ها و مبادلات کاملا ت کوین براي اولین بار معرفی کردفناوري اصلی دفتر زنجیره بلاك که بی

.( ت پیچیده مالی را از بین می برد. بنابراین نیاز به واسطه ها در معاملامتمرکز را امکان پذیر می کند

  )2014، و همکاران 28بریتو

  

  مزنگاري شدهارزهاي رانواع  2-3
  

، بسیاري از کوین هاي مشابه با هدف رقابت با بیت کوین و به ز موفقیت بیت کوین و رشد قیمت آنپس ا

. با وجود این که بیت گفته می شود 29دست آوردن موفقیتی مشابه ایجاد شدند که به آن ها آلتکوین 

ایجاد شده است تا به طرق مختلف کوین اولین و مشهورترین ارز رمزنگاري شده است ولی صدها ارز دیگر 

. بسیاري از آلتکوین ها مبتنی بر ساختار اولیه اي که توسط بیت راستاي بهبود بیت کوین حرکت کند در

، بیت کوین شامل همتا به همتا بودنبنابراین داراي ویژگی هاي  ارائه شده است، ایجاد شده اند. کوین

بیت کوین و قابلیت انجام تراکنش هاي ارزان و نسبتا کارآمد قابلیت استخراج با فرآیندي مشابه استخراج 

هستند اما با این وجود تفاوت هایی هم دارند از جمله این تفاوت ها می توان به الگوریتم هاي مختلف 

. هم چنین این ارز ها از کرد استخراج و تغییرات اعمال شده براي افزایش ناشناس بودن تراکنش ها اشاره

اتریوم ، 30نیم کوین. از آلتکوین ها می توان به ایسه با بیت کوین برخوردار هستنددر مق نوآوري کمتري

. سرمایه بازار ترکیبی ( یعنی قیمت بازار ضرب در تعداد واحد و ... اشاره کرد 32دوج کوین ، 31کلاسیک

فته و در آوریل بیش از سه برابر افزایش یا 2016هاي ارزي) تمامی ارزهاي رمزنگاري شده ، از اوایل سال 

میلیارد دلار رسیده است که از این میان سهم ارزشی نسبتا کم به آلتکوین ها اختصاص  27به 2017

ي چون بیت کوین اختصاص یافته است. ( یافته و سهم در حال رشد به ارزهاي رمزنگاري شده نوآورانه ا

  ) 2017، گریک و میکل

                                                
28 Brito 
29 Altcoin 
30 Namecoin   
31 Etheream classic   
32 Dogecoin 
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  ت کوین و سایر ارزهاي دیجیتالمقایسه بی :2-2 شکل

کرد که در ، لایت کوین و.. اشاره ده می توان به اتریوم، دش کوین، مونرو، ریپلاز ارزهاي رمزنگاري ش

  .ادامه توضیح مختصري درباره آن ها داده شده است

  

  اتریوم   1-1-2

بلاك چین  ( برنامه هاي ساده اي که روي 33غیرمتمرکز است که قراردادهاي هوشمند ارزاتریوم یک 

. ) قرار گیرندذخیره می شوند و می توانند طبق شرایط خاصی براي تبادل خودکار کوین ها مورد استفاده 

، تقلب یا دخالت افراد شخص احتمال هک و حملات سایبري، خرابیگونه احتمال د: هیچکنرا اجرا می

حوه انجام دستورالعمل هاي خودکار ن .وجود ندارد شوند،ایی که روي اتریوم اجرا میهثالث براي برنامه

رآیند پرداخت به صورت کدگذاري شده فصورت است که شرایط انجام معامله یا  قرارداد هوشمند به این

کدهاي بارگذاري شده توسط پلتفرم مورد نظر گیرند. تعیین می شوند و سپس در بلاك چین قرار می 

. براي مثال، تراکنش هایی که ی شودانجام م پردازش شده و سپس قرارداد بر اساس شرایط مشخص شده

                                                
33 Smart Contract 
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ز انجام آن جلوگیري شود. اما بانک مورد نظر مدیریت شده و حتی ا ند درمی توادر بانک انجام می شود، 

در قراردادهایی که در پلتفرم اتریوم انجام می شود امکان هیچ گونه دخالت در معاملات وجود ندارد و 

رت صحیح وارد شده باشد، آن معامله به صورت خودکار انجام شده و زمانی که شرایط قرارداد به صو

  )1399(آذرنیوار، امکان وجود تغییرات در آن وجود ندارد. 

در ساده ترین جمله، اتریوم یک پلتفرم آزاد مبتنی بر فناوري بلاك چین است که توسعه دهندگان را 

ها تحت کنترل و یاده سازي کنند. این برنامهقادر می سازد تا برنامه هاي غیرمتمرکز خود را روي آن پ

ها و معاملات روي اتریوم به صورت کاملا مستقل از نظارت هیچ سازمان و نهادي نخواهند بود و تراکنش

 شوند. ارز دیجیتال این شبکه هم اتر نام دارد و واحد اختصاري آنها یا نهادهاي دیگر پولی انجام میبانک

ETH 2014اران، ( بریتو و همک .است(  

  

  دش 2-3-2

، از آن با نام هاي مختلفی یاد می ي شده با نام دش شناخته شده باشدپول رمزنگار نپیش از آن که ای

، سپس ین نام این پول رمزنگاري شده بوداصلی تر 34، ایکس کوین2014. در زمان معرفی آن در سال شد

. ، نام آن به دش تغییر کرد36نقد دیجیتالوجه تغییر یافت و در نهایت پس از  35نام آن به دارك کوین

کنند که این نوعی پول نقد الکترونیکی غیرمتمرکز و همتا به همتا است. توسعه دهندگان دش ادعا می

دش  به گردش بیافتد …ها این است که دش بتواند به مانند پول نقد واقعی مانند دلار، یورو و هدف آن

هاي ه با ویژگی هاي جدید (مانند حریم خصوصی و تراکنشبر اساس کد هسته اصلی بیت کوین همرا

ي دیجیتالی کند. ارزهاه میاستفاد بلاك چیناز  نمانند بیت کویو ه ارزان و سریع) ساخته شده است

شوند. تفاوت عمده دش با بیت کوین این است ذخیره می کیف پولسخت افزارهاي و فزار در نرم ا دش

 .بیت کوین متفاوت استاستخراج دش کمی با  و نیز ن تر هستندهاي دش سریع تر و ارزاشکه تراکن

  )1397(آذرنیوار، 

  

                                                
34 Xcoin 
35 Darkcoin 
36 Digital Cash 
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  مونرو 2-3-3

ها به صورت زیر ارزش کلیدي استوار است. در سایت مونرو این ویژگی 3اولویت مونرو و جامعه آن بر 

 :تعریف شده است

، قادر داي مواجه شونهرگونه خطا یا حملهشان بدون اینکه با هایکاربران باید براي انجام تراکنش :تامنی

 .به اعتماد کردن باشند

هاي قضایی مونرو باید کاربرانش را در دادگاه دهدمونرو به حریم شخصی اهمیت زیادي می :حریم شخصی

 .هاي بدتر حتی از مجازات مرگ نجات دهدو در پرونده

  )1397(ملک پور،  .غیرمتمرکزسازي معتقد است از نرو به بالاترین سطحمو: تمرکززدایی

  

  ریپل 2-3-4

  

یک پروتکل  ریپلپلتفرم . شده استشناختهی آن ي پرداخت دیجیتالاین فناوري بیشتر به دلیل شبکه

جاي به ریپل .ستهاي سریع و ارزان طراحی شده امنظور انجام تراکنشباز است که بهصورت متنبه

، از یک مکانیزم اجماع از طریق گروهی از سرورها براي تأیید بلاك چین 37 ماینینگاستفاده از سیستم 

ي بسیار کمی شوند و هزینهدر عرض چند ثانیه تأیید می ریپل هايکند. تراکنشمعاملات اش استفاده می

هاي بالایی را نیز کشد و هزینهید معاملاتش زمان بیشتري طول میأیکه ت بیت کویندر مقایسه با ، دارند

المللی در سراسر جهان تسلط داشته باشد. این ا بر تمام معاملات بینقصد دارد ت یپل. رشودشامل می

ي افراد این را دارد بلکه به همه (XRP) ریپلمخصوص به خود یعنی همان  ارز دیجیتالتنها پلتفرم نه

نت  ریپل. ایجاد کنند 38شبکه ریپل نت از طریق این پلتفرم، ارز دیجیتال خود را در  دهد تاامکان را می

هاي خدمات مالی است که از ها و شرکتدهندگان خدمات پرداخت مانند بانکاي متشکل از ارائهشبکه

(نیل درار،  .کنندصورت جهانی استفاده میبه پولبراي ارسال  ریپلیافته توسط هایی توسعه راهکار

1397(  

    

                                                
37 mining 
38 RippleNet 
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  لایت کوین 2-3-5

  

لایت کوین یک ارز دیجیتال همتا به همتا است که امکان پرداخت هاي نسبتا فوري و کم هزینه را در 

ین است. در این لایت کوین یک شبکه پرداخت متن باز مبتنی بر بلاك چ .کندسراسر جهان فراهم می

را بدون هیچ واسطه و نهاد  LTC هاي دیجیتالی به نام لایت کوین یا به اختصارتوان داراییپروتکل می

شبکه لایت ، امنیت بیت کوینهمانند  .مرکزي و به صورت کاملا غیرمتمرکز در سراسر جهان منتقل کرد

تضمین شده است. تراکنش هاي لایت کوین تقریبا چهار برابر سریع تر از بیت  کوین هم با رمزنگاري

  )1396(آذرنیوار،  .کوین هستند

  مفاهیم مهم 2-4
  

، ساخت یک . ایده اصلیساخته شد 2009ر سال بیت کوین اولین ارز رمزنگاري شده غیرمتمرکز بود که د

. ایجاد پول ریاضی و رمزنگاري کار می کندسیستم پرداخت مستقل و غیر متمرکز بود که بر پایه عملیات 

. این زیر ساخت تم توزیع شده و باز تحقق می یابددر سیستم بیت کوین به طور شفاف توسط یک الگوری

  )2008 ( ناکاموتا، .ازدجیره اي از معاملات را فراهم می سامکان نظارت بر معاملات در زن

با توجه به داده هاي پژوهش در این قسمت ابتدا به برخی از ویژگی هاي داده هاي مالی اشار شده که در 

یت کوین از جمله و سپس به توضیح مفاهیم مرتبط با بي بعد مورد استفاده قرار می گیرد، فصل ها

، سایت هاي کاربردي در ، ساتوشیبیت کوین 39هاوینگ ،، کیف پول هاي بیت کوینفناوري بلاك چین

عاملات بیت کوین پرداخته شده زمینه بیت کوین و ارزهاي رمزنگاري دیگر و در نهایت چگونگی انجام م

  .است

  

  برخی از ویژگی هاي خاص داده هاي مالی 2-4-1
  

ر ن و کشیدگی اضافی د: گرایش بازده دارایی هاي مالی به داشتن توزیع با دنباله په40فراکشیدگی 

  .میانگین است

ی به رخ دادن پی در پی و دسته : تمایل نوسانات در بازار هاي مال41نوسانات دسته جمعی ( خوشه اي )

، بدین معنی که نوسانات تمایل دارند به طور دسته اي ظاهر گردند. به عبارت دیگر انتظار می رود اي

                                                
39 Halving 
40 Leptokurtosis 
41 Volatility Clustering or Volatility Pooling 
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) با بازده ازده هاي کوچک (با هر علامتیو ب، ) با بازده هاي بزرگبازده هاي زیاد (چه مثبت و چه منفی

مورد سري زمانی بازده  . یکی از توجیهات ارائه شده براي این پدیده عام مالی درک همراه باشدهاي کوچ

، به جاي مت را به خودي خود تحریک می کنندین است که ورود اطلاعاتی که تغییرات قیا ،دارایی ها

  .، به صورت دسته اي رخ می دهدبگیرند ر مساوي در طول زمان قراراینکه به طو

ش قیمت ها ( با همان : احتمال افزایش نوسانات پس از سقوط قیمت ها بیشتر از از زمان افزای42اهرمی اثر

 ) 2008، 43ز(بروک .مقدار ) است

  

  

  بلاك چین  2-4-2

ا ب ت کهه نام بلاك چین تشکیل شده اسهسته مرکزي اکثر ارزهاي رمزنگاري شده از یک فناوري ب

. بلاك چین مسئول نگهداري از تمامی تراکنش هاي تأیید شده عملیات رمزنگاري محافظت می شود

 است که می توان گفت به عنوان یک دفتر کل دیجیتالی غیر متمرکز کار می کند که این دفتر کل بین

هم است که . بلاك چین زنجیره اي خطی از بلاك هاي متصل به همه نود هاي شبکه توزیع شده است

توسط گروهی از  1991. این تکنیک اولین بار در سال ز بلاك ها اطلاعاتی را دربردارندهر یک ا

پژوهشگران به منظور زمان بندي ارزهاي رمزنگاري شده به در نظر گرفته شده است تا امکان تغییر تاریخ 

اسناد رسمی دانست که البته  . بلاك چین را می توان شبیه یک دفترا دست بردن در آن ها از بین برودی

  )2017(گریک و میکل،  به وجود آمد خیلی کاربردي نداشت. که بیت کوین 2009تا سال 

( میزان قدرتی که یک دستگاه براي حل بلاك 44، هشدر بلاك چین، هر بلاك شامل یک سري داده 

ك چین نیز بستگی بلا و هش بلاك قبلی می باشد. داده هاي ذخیره شده به نوعمعادلات ریاضی دارد ) 

، بلاك چین بیت کوین جزئیاتی را در مورد تراکنش ذخیره می کند از جمله مشخصات دارد براي مثال

. هم چنین هر بلاك یک هش دارد که براي بلاك و نیز میزان سکه هاي مبادله شده فرستنده و گیرنده

ی کند و همواره آن را تعیین م ، هویت بلاك و کل محتویاتاثر انگشت براي انسان هاست. هش مانند

وقتی یک بلاك به وجود می آید ابتدا هش آن محاسبه می شود که هر گونه تغییر  .منحصر به فرد است

براي تشخیص  ، هش ابزاري کاربردي و مفیدر در هش آن می شود به عبارت دیگردر بلاك باعث تغیی

ت و به بلاك ك دیگر بلاك سابق نیس. اگر هش یک بلاك تغییر کند آن بلاتغییرات در بلاك است

، هش بلاك قبلی می باشد که در ایجاد زنجیره اي از دي براي بلاك. عنصر بعجدیدي تبدیل می شود

                                                
42 Leverage Effect 
43 Brooks 
44 Hash 
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بلاك چین تا حد زیادي ایمن باشد.  بلاك ها نقش موثري دارد و همین تکنیک باعث می شود که یک

، بلاك هاي وجود عنصر هش بلاك قبلیبه دلیل  ، هش تغییر می کند واگر یک بلاك دستکاري شود

ك هاي بعد از آن ، بلایکترین تغییري در یکی از بلاك هابا کوچ . بدین ترتیب،قبلی دیگر معتبر نیستند

  )1399(آذرنیوار، . نامعتبر می شوند

بدین معنی که با وجود این  بلاك چین از سیستم اثبات انجام کار نیز براي امنیت بیشتر استفاده می کند

، بلاك ها با سرعت کمتري شکل می گیرند مثلا براي بیت کوین محاسبات لازم براي اثبات انجام سیستم

دقیقه طول می کشد که این مکانیزم دستکاري  10، نزدیک به و افزودن یک بلاك جدید به زنجیرهکار 

زم است که بلاك ها را خیلی سخت و تقریبا غیر ممکن می سازند چون اگر یک بلاك دستکاري شود لا

. از دلایل دیگر امنیت از آن مجددا انجام شودفرایند زمان بر اثبات انجام کار براي تمام بلاك هابی بعد 

بالاي بلاك چین می توان به استفاده بلاك چین از شبکه همتا به همتا اشاره کرد که همه می توانند به 

می شود یک کپی  نفر به شبکه اضافه آن ملحق شوند و اطلاعات دیگر متمرکز نیست و زمانی که یک

ی کاربران عضو شبکه در اختیار آن قرار می گیرد و یک تراکنش در صورت تأیید تمام کامل از بلاك چین

از جمله  . توسعه قرارداد هاي هوشمندین مدام در حال تغییر و تحول استبلاك چ .انجام می شود

  )2014همکاران،  (بریتو و. تی است که به تازگی رخ داده استتحولا

  

  کیف پول بیت کوین  2-4-3

هاي بانکی و استفاده از خدمات مؤسسات مالی نگهداري و انتقال بیت کوین، با نگهداري پول در حساب

طور مستقیم و روي متفاوت است. بیت کوین کاملاً دیجیتالی است و ماهیت فیزیکی ندارد و هرکس به

ها عبارت دیگر، دارنده کیف پول مالک حقیقی بیت کوینکند. بههاي خود را کنترل میدارایی ،کیف پول

یک کیف پول بیت  .ها ایفا نخواهد کرداست و به جز او، سازمانی مثل بانک نقشی در نگهداري از دارایی

، مقداري را که قادر به ارسال و محاسبه موجودي بلاك چینشده در وانتقالات انجامکوین، با بررسی نقل

اگر بخواهیم بیت کوین خود را به مدت طولانی نگه داري  .کند، تعیین میاستآن به کیف پول دیگر 

کیف پول بیت است آن را به کیف پول منتقل کنیم. بهتر  نیز می گویند، 45لکنیم که به آن فرایند هود

کوین تمام دارایی یه فرد است در صورتی که فردي کیف پول خود را از دست دهد بدین معنا است که 

. در مورد کیف پول هاي آنلاین نیز اگر فردي رمز خود را فراموش م دارایی خود را از دست داده استتما

 )1399(ناصر فلاح،  .به دارایی هاي خود دسترسی ندارد رکند دیگ
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شوند. کیف پول فیزیکی افزاري تقسیم میبندي به دو نوع فیزیکی و نرمهاي بیت کوین در طبقهکیف پول

افزاري نیز به سه هاي نرماست. کیف پول کیف پول کاغذيو  افزاريسخت کیف پولخود شامل دو نوع 

  .شوندتقسیم می تحت وبو  موبایل ،اپهاي دسکتکیف پولدسته 

  افزاريکیف پول سخت 2-4-3-1

  

هستند. کاربر، این کیف  رمزنگاري شده ترین گزینه براي ذخیره ارزهايافزاري امنهاي سختکیف پول

افزاري هاي نرمنسبت نمونهدارد و از همین رو امنیت آنها بهصورت فیزیکی نزد خود نگه میها را بهپول

افزار هستند. امنیت مشهورترین برندهاي تولیدکننده کیف پول سخت هاز جمل 47رو ترزو46لجرت.تر اسبالا

هاي یک کیف پول ترین ویژگی، مهمهاي رمزنگاري شدهبسیار بالا و ذخیره همزمان چندصد ارز

. این کیف پول هاي سخت افزاري را می توان از فروشگاه هاي اینترنتی خریداري کرد .افزاري استسخت

  )1399(ناصر فلاح،  کیف پول ها در داخل ایران نیز به فروش می رسند

 

  کیف پول کاغذي 2-4-3-2

  

  

  
  : کیف پول کاغذي بیت کوین3-2شکل 

، کیف پول ت دیگر. به عباراست کیف پول کاغذي، رمزنگاري شدهترین نوع کیف پول ارزهاي ساده

مهم ترین مزیت این  ،امنیت است که روي برگه کاغذي نوشته شده است. 48کاغذي همان کلید خصوصی

محبوبی براي سرمایه گذاران  عث می شود گزینهکیف پول ها است، اما معایب و مشکلات زیاد آن با

که در این کیف پول ها کلید خصوصی روي یک تکه کاغذ نوشته می  یید. به عنوان نمونه، از آن جانباش
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شود، در مقابل شرایط بد نگهداري مقاوم نیست و نسبت به عوامل طبیعی مانند رطوبت، گرما و پوسیدگی 

نیاز به استفاده از  کیف پول کاغذيکردن مبالغ ذخیره شده روي  آسیب پذیر است. همچنین، براي خرج

نرم افزار است و این سطح، دسترسی کاربر به دارایی ها را کاهش داده است. براي ساخت کیف پول 

  )1399(ناصر فلاح،  استفاده کرد. bitaddress.orgکاغذي بیت کوین می توان از وب سایت 

  

 کیف پول موبایل 2-4-3-3

ترین انواع کیف پول هستند. دلیل این محبوبیت، سهولت استفاده از آنها هاي موبایل از محبوبلکیف پو

همراه خود به دارایی خود توانید در هر زمانی با استفاده از تلفن است. با یک کیف پول موبایل می

توسعه دهندگان  امروزه تمرکز اغلب .دسترسی داشته باشید و براي انجام تراکنش از آن استفاده کنید

  )1399(ناصر فلاح،  موبایل متمرکز شده است.کیف پول، روي عرضه کیف پول هاي 

 

 کیف پول دسکتاپ 2-4-3-4

رایانه هاي  بیشتر کارشان با هاي دسکتاپ براي آن دسته از افرادي طراحی شده است کهکیف پول

(ناصر  .کنندپیوتر ذخیره میروي خود کام ها کلید خصوصی راتاپ است. این کیف پولو لپ شخصی 

  )1399فلاح، 

 

 کیف پول تحت وب 2-4-3-5

ترین گزینه هستند. این وب راحتهاي تحتاگر دسترسی به رایانه یا تلفن همراه نداشته باشید، کیف پول

توان به آنها دسترسی پیدا کرد. کنند و با استفاده از یک مرورگر میها بر بستر اینترنت کار میکیف پول

شدن کلید خصوصی بر روي اینترنت اشاره کرد که توان به ذخیرهها میدر خصوص معایب این کیف پول

  )1399(ناصر فلاح،  .دهدامنیت را کاهش می
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   یف پول لجرک 2-4-3-6

  

  

  

  
  : کیف پول سخت افزاري لجر4 - 2شکل

 

صورت به رمزنگاري شدهبازار است که از صدها ارز  افزاريهاي سختترین کیف پولجر یکی از محبوبل

 51و لجر بلو 50، لجر ایکس  49محبوب ترین مدل هاي این شرکت لجر نانو اس کند.همزمان پشتیبانی می

غیرممکن  اتقریبها کردن آن توان گفت که هکهاي لجر بسیار بالاست و میمنیت کیف پولا د.هستن

نانو اس به کاربران این امکان را می دهد که حتی در سیستم  صفحه نمایش تعبیه شده در لجر .است

هاي آلوده به ویروس و بدافزار نیز بتوانند از آن استفاده کنند: چرا که کلیدها و عبارت هاي امنیتی کاربر 

از طریق همین نمایشگر نمایش داده می شوند. در هنگام انجام تراکنش ها با لجر، باید هر دو دکمه رو 

بنابراین از مزایاي این کیف پول می توان به فشار داده شده  و به نوعی انجام تراکنش تایید شود. دستگاه 

ود صفحه نمایش براي امنیت بالاتر، پشتیبانی از ارزهاي وج ، قیمت پایین نسبت به رقبا،نیت بالاام

استفاده از این کیف  . با این حالناسب با بودجه کاربران اشاره کردو وجود مدل هاي مختلف و مت مختلف

  )1399(ناصر فلاح،  .دانستپول براي نیازهاي روزمره مناسب نیست که می توان آن را یکی از معایب آن 
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  رکیف پول ترزو 2-4-3-7

  

  
  : کیف پول ترزور5-2شکل 

هاي خوب آنها از ویژگی .افزاري محبوب براي بیت کوین استهاي سختیکی دیگر از کیف پول ترزور

بی انجام اسها به رایانه کاربر از طریق کابل یوتوان به ابعاد کوچکشان اشاره کرد. اتصال این کیف پولمی

ها و تأیید آفلاین ها، قابلیت نگهداري آفلاین سرمایهجه در خصوص این کیف پولتوگیرد. نکته جالبمی

کند. دیگر پشتیبانی میرمزنگاري شده هاست. ترزور مانند لجر علاوه بر بیت کوین از صدها ارز تراکنش

، وجود الان کیف پول می توان به امنیت ببنابراین از مزایاي ای .امنیت ترزور هم مانند لجر بسیار بالاست

، وجود نمایشگر و ابعاد اتصال آسان به کیف پول هاي دیگر ،مه هاي فیزیکی براي تأیید تراکنشدک

 .براي نیازهاي روزمره مناسب نیست . استفاده از این کیف پول همانند کیف پول لجرکرد کوچک اشاره

 )1399(ناصر فلاح، 

   52تراست والت 8-3-4-2

کلیدهاي خصوصی بر روي  در این کیف پول  .هاي بیت کوین استپولتراست والت یکی از بهترین کیف 

ها دسترسی نخواهد داشت. همچنین کد این جز کاربر به داراییکس بهدستگاه کاربر قرار دارد و هیچ

تراست والت رایگان است و فعلا  .کندامنیت و اعتبارش را تضمین می موضوع باز است و اینافزار متننرم

در  رمزنگاري شدهپشتیبانی از چندصد ارز ) نصب می شوند. iosفن هاي همراه (اندروید و فقط روي تل

میلیون نفر  5به بیش از  2020در سال  آنهاي جذاب دیگر باعث شده است تا تعداد کاربران کنار ویژگی

، امنیت سنداستفاده راحت، کاربر پ، ی توان پشتیبانی از ارزهاي مختلفاز مزایاي این کیف پول م .برسد

مناسب و متن باز بودن آن را نام برد و از معایب آن نیز می توان به نبود نسخه هاي ویژه رایانه هاي 

 )1399(ناصر فلاح،  .ی اشاره کردشخص
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  هاوینگ بیت کوین 2-4-4

کردن نام دارد تولید شده و در شبکه آزاد می شود که به  53بیت کوین طی فرآیندي که استخراج یا ماین 

کوین نیز داراي ، بیت همانند اکثر ارزهاي رمزنگاري شده. دگان آنها ماینر نیز گفته می شودستخراج کننا

، بیت کوین عد از دستیابی به موجودي حداکثري. این مسئله بدین معنا است که بمنابع محدودي است

. واحد استمیلیون  21راي بیت کوین موجودي حداکثري ب .جدیدي توسط سیستم تولید نخواهد شد

، کارمزدي به عنوان پاداش می گیرند صالت تراکنش ها در شبکه بیت کوینماینرها با رمزگشایی و تأیید ا

سال یکبار ) مقدار آن  4بلاك یا هر  210000که به ازاي استخراج مقدار مشخصی از بیت کوین ( معادل 

اي هاوینگ در شبکه بیت کوین ( و . دلایل زیادي بره این فرآیند هاوینگ گفته می شود. بنصف می شود

ن در بلند مدت و ، کنترل عرضه بیت کویوجود دارد اما اصلی ترین دلیل آنبسیاري از ارزهاي دیگر ) 

، جولاي 2012وامبر . تاکنون سه بار در بیت کوین هاوینگ رخ داده است که در نحفظ ارزش آن است

  )2014(بریتو و همکاران،  .بوده است 2020و می  2016

 

  ساتوشی  2-4-5

ند گویساتوشی می  آن واحد شود که به کوچکترینمیلیون واحد تقسیم  هر بیت کوین می تواند به صد

هر صد میلیون ساتوشی معادل یک بیت کوین  و به عبارتی بیت کوین است0,00000001که معادل 

د رایج بیت ) سایر واحد هاي خرcBTC) و بیت سنت(mBTC)، میلی بیت کوین(μBTCبیت ( است.

  ساتوشی نیز تعریف کرد. 1000000و  100000، 100به ترتیب را کوین اند که می توان آن ها 

  سایت هاي مرتبط با ارزهاي رمزنگاري شده  2-4-6

ندین سایت پرکاربرد معرفی کرد که براي جمع آوري اطلاعات و اي ارزهاي رمزنگاري شده می توان چبر

. اولین سایت پرکاربردي که می توان معرفی کرد استفاده قرار می گیردذاران مورد نیز براي سرمایه گ

مهم و بروز از  است که یکی از پربازدیدترین سایت ها براي کسب اطلاعات  coinmarketcap سایت 

، ارزش بازاري هر ارز، حجم بیت کوین ). اطلاعاتی همچون قیمت فعلی ( به دلار و ارزهاي مختلف است
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، اخبار مرتبط با بازار ارز در گردش، حداکثر ارز قابل عرضه، کارگزاري هاي معامله معاملات، میزان

سایت خبري و تحلیلی براي  cointelegraph. سایت می توان از این سایت به دست آوردرمزارزها و ..را 

ي سادگی به صورت حرفه ا رمزارزها می باشد که تلاش دارد موضوعات مرتبط با این حوزه را در عین

. سایت  ع آن در همه رمزارزها را نام برد. از نقاط قوت و مهم این سایت می توان پوشش وسیپوشش دهد

coin360 ي ها و ... را به نمایش می نقشه بازار ارزهاي رمزنگاري شده  و عملکرد کوین ها و  کارگزار

  .گذارد

  

  چگونگی انجام معاملات 2-4-7

. وابستگی شدیدي بین این دارد و خصوصی 54ا با کلید عمومیهر واحد از بیت کوین آدرس خاص خود ر

. معامله با کلید خصوصی ند از کلید خصوصی مشتق گرفته شودکلید ها وجود دارد و کلید عمومی می توا

. در هر لحظه از زمان داشته باشد معامله تایید می شود مقدم است و وقتی که با کلید عمومی مطابقت

مالکیت یک بیت کوین  می دهدك به کاربر اجازه وجود دارد و زنجیره بلوتعداد مشخصی بیت کوین 

. ( انتقال دهد اطمینانخاص را ثابت کند و مالکیت را بدون نیاز به شخص ثالث مورد اعتماد به طور قابل 

  )2014اران ، همکبریتو  و 

و کلید   لید عمومیدر درون هر کیف پول بیت کوین، دو رشته متنی مجزا، اما مرتبط وجود دارد: ک

رکس براي ارسال بیت کوین باید پیام تراکنش را با کلید خصوصی خود امضا و به شبکه ه .خصوصی

ین ترتیب، بدون اینکه نیاز به استفاده از نام و مشخصات هویتی در شبکه بیت کوین باشد، دارسال کند. ب

اند و فرد دیگري به دروغ رسال شدهها دقیقاً از طریق کیف پول آن فرد اشود که بیت کوینمشخص می

ها است. براي همین منزله مالکیت داراییاین پیام را به شبکه نفرستاده است. داشتن کلید خصوصی به

نودها د. را در اختیار فرد دیگري قرار دهیشود هرگز نباید کلید خصوصی کیف پول خود گفته می

، امضاي هر تراکنش را بررسی )دکننا تأیید میها ر(کامپیوترهایی که در شبکه بیت کوین تراکنش

تواند بدون داشتن کلید خصوصی، از اعتبار کنند تا از درستی آن مطمئن شوند. اما چگونه شبکه میمی

آید. با استفاده از کلید کار می امضاي دیجیتال اطمینان حاصل کند؟ اینجاست که کلید عمومی به

توانند بدون دیدن کلید خصوصی، از اعتبار امضاي د، نودها میعمومی که افشاي آن هیچ مشکلی ندار

 )1399، (ناصر فلاح.تراکنش اطمینان حاصل کنند
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. رمزنگاري کلید کلید عمومی تایید و ایمن می شود معاملات از طریق استفاده هوشمندانه از رمزنگاري

کلید خصوصی که مانند رمز . یک هر کاربر دو کلید اختصاص می یابدعمومی مستلزم این است که به 

. رابطه ریاضی ه قابل اشتراك گذاري در جهان استعبور مخفی نگه داشته می شود و یک کلید عمومی ک

بین یک کلید عمومی داده شده و کلید خصوصی مربوط مربوطه به کاربران امکان می دهد مالکیت بیت 

به عنوان  .رم افزار بیت کوین بررسی کنندز نکوین را به سادگی با بررسی یک کلید عمومی با استفاده ا

. با هم تبادل بیت کوین انجام دهندمثال می توان دو شخص آلیس وباب را در نظر گرفت که قصد دارند 

، پیامی را براي شبکه ایجاد می کند که معامله نامیده می شود براي فرستادن بیت کوین براي باب آلیس

خود به آدرس عمومی باب منتقل بیت کوین را از آدرس عمومی و بیان می دارد که مایل است که یک 

 .و پیام از طریق شبکه پخش می شود . سپس او آن را با کلید خصوصی خود تایید و امضا می کندکند

، در فرایند ماینینگ ش و قرار دادن آن در بلاك هایشان، پس از انتخاب تراکنسپس ماینرهاي بیت کوین

ها و گذاشتن تراکنشکه این معماي ریاضی از کنار هم قرار  ی می کنندریاضشروع به حل کردن معماي 

آید. حل کردن این معماها کار دشواري هاي رمزنگاري به نام توابع هش، به وجود میها از فرایندعبور آن

نام دارند، انجام  55سیکهاي مخصوصی که ماینر یا ايافزارهاي کامپیوتري و دستگاهاست که با سخت

و در نهایت  شوددر آن بلاك منجر می شود. یافتن پاسخ این مسائل ریاضی در نهایت به تایید تراکنشیم

. بدین ترتیب انتقال مالکیت بیت کوین توسط یک شبکه از وین ها به حساب باب منتقل می شودبیت ک

(بریتو . می شود ، مهر و موم شده و نمایش دادهب در یک بلوك از زنجیره بلوك ثبتماینر هاي داوطل

  )2014وهمکاران، 

در عوض تراکنش هاي موجود در شبکه بیت کوین به دلار و یا ارز هر کشور دیگري معین نمی شوند بلکه 

علاوه بر دفتر عمومی غیر  . این موضوع باعث می شود که بیت کوینمی شودداده به بیت کوین تخصیص 

ست دولتی حاصل نمی شود بلکه از ارزشی ا شبه پولا . ارزش پول از طلا یمتمرکز، یک ارز مجازي باشد

ارزهاي  . ارزش دلاري بیت کوین در بازار آزاد دقیقا مانند نرخ ارز بینکه مردم به آن اختصاص می دهند

توسط هیچ  –یعنی اندازه عرضه پول  –. تعداد بیت کوین هاي صادر شده مختلف جهان تعیین می شود

ی ین نمی شود بلکه در عوض با نرخ از پیش تعیین شده الگوریتم، شرکت یا بانک مرکزي تعیشخص

  ) 2017، . ( گریک و میکلپخته شده در پروتکل رشد می کند

  

 

  

                                                
55 Asic 
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  پیشینه  2-5
  

لات آن و معاماز منظر تعداد ارزهاي جدید، مصرف کنندگان  2008 بازار ارزهاي رمزنگاري شده از سال

هاي بزرگی را براي ، چالش ها و فرصت ولی، اخلال در بازار پدها رشد چشمگیري داشته است. با این وجو

  ) 2016، . ( دهربرگدانان و کارآفرینان ایجاد می کند، اقتصاد سرمایه گذاران

تاه به شدت بالا و بازار ارزهاي رمزنگاري شده بسیار پر نوسان است و قیمت ها در بازه هاي زمانی کو

سانات ارزهاي رمزنگاري شده را امتیازي مثبت می دانند زیرا می . اغلب معامله گران نوپایین می شوند

. نوسانات یک روز بازار ارزهاي رمزنگاري شده گاهی ي سود آوري بیشتر خود بهره ببرندتوانند از آن برا

. همان قدر که نوسانات بازار می تواند باعث سودآوري وسانات چندین ماه بازار سهام استاوقات به اندازه ن

. بنابراین ک زیادي را با خود به همراه دارد، به همان اندازه نیز ریسه گذاران شودر براي سرمایبیشت

، موضوعی قیمت هاي آن براي سودآوري بیشتر مدلسازي مناسب ارزهاي رمزنگاري شده براي پیش بینی

شده  است که توجه محققان را به خود جلب کرده است ولی با توجه به این که ارزهاي رمزنگاري

. بسیاري از مطالعات در ات موجود در این زمینه  اندك است، تحقیقعی نسبتا جدید و تازه استموضو

در  .صورت گرفته است گارچو تعمیم یافته آن  آرچمورد ارزهاي رمزنگاري شده برچارچوب مدل هاي 

ر مختصر اشاره و، به طجام شده و مقالات منتشر شده آنانفصل اول به چندین مورد از تحقیق هاي ان

ه در مقالات ذکر شده تر به جزئیات و  نکات مهم منتشر شد . این بخش  نیز به طور جامعشده است

  .پرداخته است

  

 .اي رمزنگاري شده انجام داده اند) از کسانی بودند که تحقیقاتی را در مورد ارز ه2017چو و همکاران (

دیگر مورد توجه  ت کوین براي ارزهاي رمزنگاري شدهآن ها با بیان اینکه تاکنون مدل گارچ جز براي بی

مدل هاي گارچ را براي تعداد هفت ارز رمزنگاري شده  ،، سعی کرده اند در مقاله خودقرار نگرفته است

. آن و .. استفاده کرده اند  تی گارچو   آي گارچمدل گارچ از جمله  12ارزیابی کنند که براي این کار از 

ه از آن جایی که ارزهاي رمزنگاري شده در مقایسه با ارزهاي سنتی بسیار بی ثبات ها بیان داشته اند ک

، لازم است که از مدل هاي گارچ براي آن ها را به طور مستقل توزیع کردهستند و نمی توان نرخ ارز 

طریق ) نوسانات بیت کوین را از  2017تنظیم نرخ و تناسب مدل ها با ارزها استفاده نمود. کاتسیامپا ( 

مدلی متناسب و بهینه می   AR-GARCHمقایسه مدل هاي گارچ برآورد کرده و نشان داد که مدل 

  .باشد
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در مدلسازي نوسانات بیت کوین نسبت به  HAR models ) نیز نشان داد که  2017(  56آرکوهارت 

  .قوي تر هستند  گارچمدل هاي سنتی 

رمزنگاري شده ارز  6 ارچ را علاوه بر بیت کوین برايبنابراین چو و همکارانش تصمیم گرفتند مدل هاي گ

، سازگاري و متناسب بودن اق داده و براي یافتن مدلی بهینهو ... انطب  ، لایت کویندیگري از جمله ریپل

آن ها براي انجام تحقیق خود شاخص هاي تاریخی جهانی قیمت  .ها با ارز ها را ارزیابی نمایند مدل

را تهیه نمودند و نیز به منظور دستیابی  2017تا می  2014ه از تاریخ ژوئن ي شدروزانه ارزهاي رمزنگار

تفاده کردند و به دقیق ترین قیمت ها در این شاخص ها از میانگین وزنی قیمت هر ارز رمزنگاري شده اس

  .و ... براي هر ارز نیز طراحی نمودند  و میانگین، ماکزیمم  جداولی شامل مینیمم

مورد استفاده توضیح مختصري داده اند  ، در مورد مدل هاي گارچه خود ابتدا با ذکر فرمولدر مقالآن ها 

به این  میان انواع توزیع هاي آماري و واریانسارتباط ساس تحقیقات خود و در نظر گرفتن سپس براو 

 داراي، مدلی است که اي تناسب با هر ارز رمزنگاري شدهنتیجه دست یافتند که بهترین مدل گارچ بر

از مدل هایی هستند که  گارچ آستانه و  آي گارچ . در انتها دریافتند که مدل هاي توزیع نرمال باشد

. البته بررسی این تناسب ها به طور جداگانه نیز انجام را با تمامی ارز ها ارائه می دهدبیشترین تناسب 

با ارز ریپل ارائه می زیادي  تناسب AVGARCHو  TGARCH شده است. به عنوان مثال مدل هاي 

. آن ها هم چنین در مقاله خود به این نکته اشاره کرده اند که تغییرات ساختاري در این تحقیقات در دهد

نظر گرفته نشده است که این تغییرات می تواند به راحتی نتایج به دست آمده را تحت تأثیر قرار دهد و 

مامی عوامل عمیق تري از داده ها با در نظر گرفتن تبراي رسیدن به نتایج دقیق تر به تجزیه و تحلیل 

، معیار واریانس و ارزش در معرض تحت تاثیر، نیاز است. آن ها هم چنین اشاره نموده اند که تنها

براي داده هاي تحقیق اعمال شده است در حالی که معیار دیگري نیز با عنوان ریزش  var(57(ریسک

  . این تحقیق در نظر گرفته نشده استه در نیز وجود دارد ک ES(58( مورد انتظار

  

. زنگاري شده تحقیق انجام داده اند) از دیگر کسانی بودند که در مورد ارز هاي رم2016بوهیر و سلمی (

یش از حد آن نیز اشاره ، به نوسانات به جدید و نو بودن مفهوم بیت کوینآن ها در مقاله خود با اشاره ب

بیت کوین را به عنوان نوآوري عمده مالی در سال  60و کریستوفک 59سیاین  از جملهمحققانی  .نموده اند

بازار یک نگرانی عمده نوسانات بیش از حد بیت کوین را در این   61هاي اخیر دانسته اند و نیز یرماك 

  .دانسته است

                                                
56 Urquhart 
57 Value At Risk 
58 Expected shortfall 
59 Ciaian 
60 Kristoufek 
61 Yermack 
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باید در  بیان نموده اند که مردم 2013تا سال  2009آن ها با اشاره به افزایش قیمت بیت کوین از سال 

خرید بیت کوین به عنوان خرید هی روزمره خود احتیاط بیشتري داشته باشند و نیز به افزایش تعداد 

یزان نوسانات از ژانویه فزاینده اي از معامله گران و سرمایه گذارانی اشاره نموده اند که با  توجه به افت م

  .خود قرار داده اندسرمایه گذاري  ، خرید بیت کوین را بخش عمده اي از2015سال 

و نیز انتقاد  یت کوین در سري زمانی مورد تحقیقبوهیر و سلمی با بیان افزایش و کاهش نوسانات ب

، سوال اصلی مطالعه خود را بر ن دارایی و ارز الکترونیکی مستقلکارشناسان مالی از بیت کوین به عنوا

و ها به صورت ادغامی قرار داده اند رایی مبناي توانایی بیت کوین مبتنی بر قرار گرفتن در تخصیص دا

در نظر  2014سامبر سال تا د 2010نوسانات قیمت بیت کوین را از دسامبر سال  ،براي انجام این مطالعه

  .گرفته اند

آن ها اساس کار خود را مدلسازي وابستگی هاي زمانی در واریانس شرطی قیمت بیت کوین قرار داده اند 

افزایش با  - وردن ویژگی بیت کوینرا مفید بودن این مدلسازي براي به دست آو علت این انتخاب خود 

  .دانسته اند - شتر در برخی دوره هاسرعت بی

خطی و اهرمی را در نظر  شرطی که اثرات غیر یت موجود براي مدل هاي ناهمسانآن ها به دلیل محدود

 دقیق) براي اندازه گیري گارچهاي ، از طیف گسترده اي از مدل هاي مختلف واریانس ( مدل نمی گیرد

را براي  HQ 62و  BICو   AICنوسانات قیمت بیت کوین استفاده نموده اند و معیار هاي ارزیابی  چون 

. پس از بررسی مدل ها و انتخاب بهترین مدل به این نتایج رسیده اند انتخاب بهترین مدل قرار داده اند

. در حال کاهش است 2016از سال  ،فراز و نشیب هاي جزئی علی رغم برخی 2015که نوسانات از ژانویه 

 آن ها با بررسی قیمت ها در دوره هاي مورد نظر دریافتند که پویایی قیمت بیت کوین بیشتر تحت تأثیر

. هم چنین آن ها به عنوان نتیجه مطالعه خود بیان داشته اند که اخبار منفی است تا شوك هاي مثبت

. به است با خطرات متعددي همراه باشد ارز مجازي در مرحله نوپایی ممکنبیت کوین به عنوان یک 

ات کننده در عنوان مثال بیت کوین در برابر حملات سایبري گسترده اي که ممکن است نقشی بی ثب

. هم چنین بیت کوین به علت پیچیدگی نسبی ممکن است از سیستم آن داشته باشد، بسیار حساس است

  .کاربران به راحتی قابل درك نباشدنیز رنج ببرد و بنابراین براي همه  عدم تقارن اطلاعاتی

  

و همکارانش در سال از دیگر کسانی که در مورد ارز هاي رمزنگاري شده تحقیقاتی انجام داده اند ، گزمی 

آن ها در مطالعات خود ارزهاي رمزنگاري شده را به عنوان یک فناوري تعریف می کنند  .بوده اند 2018

ه امید و ترس را در ذهن دسته هاي مختلف سهامداران در اقتصاد افزایش می دهد و هم چنین ارزهاي ک

ند که می تواند به سرمایه گذاران، مصرف کنندگان، رمزنگاري شده را منبع خطرهاي بالقوه اي دانسته ا

یدگاه هاي . هم چین آن ها وجود دو حتی امنیت ملی نیز آسیب برساند، سیستم هاي مالی مشاغل

مختلف درباره ارزهاي رمزنگاري شده و نوسانات بیش از حد آن ها را عاملی براي علاقه فزاینده محققان 

                                                
62 Akaike information criterion , Buyesian information criterion , Hannan-Quinn information criterion 
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. بدین ترتیب آن ها تصمیم گرفتند در تحقیقات خود اثرات متقابل اي کشف اسرار پیچیده آن می دانندبر

هاي مالی را با استفاده از مدل شرطی و ریزش نوسانات برجسته بیت کوین و نیز مجموع اي از شاخص 

  . بررسی کنند  گارچهاي 

آن ها در مقاله خود به این نکته نیز اشاره نموده اند که عدم وجود چارچوب نظارتی براي بیت کوین 

موضوعی است که محققان  لازم دانسته اند که به تحقیقاتی در مورد مکانیسم قیمت بیت کوین و توانایی 

ه یک سیستم پولی جایگزین بپردازند و هم چنین افزایش ناگهانی نوسانات نرخ ارز آن براي تبدیل شدن ب

. و مطالعاتشان به راه انداخت نیز موضوع جالب دیگري براي محققان 2013بیت کوین تا پایان سال 

نشان داده است که قیمت بیت کوین را با نمی توان با تئوري هاي اقتصادي  2015کریستوفک در سال 

یرماك نیز اشاره نموده که بیت  . هم چنینداد بلکه بیشتر تخمین زنی و گمانه زنی می باشدتوضیح 

به  2013در سال  نیز 63کرنز . می توان معرفی کردکوین را بیشتر شبیه به یک سرمایه گذاري سوداگرانه 

نوان نموده ، اشاره نموده که این گونه ع65، رئیس سابق فدرال رزرو64نتیجه اي جالب از آلن گرینسپان

. من خود ارزش ذاتی بیت کوین را درك کنید شما باید قدرت تخیل خود را گسترش دهید تا "است که 

  ". ن نبودم، شاید شخص دیگري بتواندقادر به انجام آ

بر اساس این مقالات و نتایج به دست آمده گزمی و همکارانش تصمیم گرفتند که با تحلیل پویایی بین 

، تحقیقات موجود را گسترش داده و بررسی کنند که آیا بیت کوین دارایی هاي مالی بیت کوین و انتخاب

. آن ها براي این کار از مدل هاي مایه گذاران ارائه می دهد یا خیرتنوع و مزایاي مدیریت ریسک را به سر

دن زو، استفاده کرده اند که با افریشه می گیرند  DCC-GARCHپیشنهادي که تمامی آن ها از مدل 

. مدل دارایی هاي مالی را توصیف می کند، بهترین وجه تعامل بین بیت کوین و برخی ویژگی هاي بالقوه

هاي پیشنهادي مورد نظر در این مطالعه به صورت جفت در نظر گرفته شده است و در ابتدا فرمول هاي 

  .ها در مقاله توضیح داده شده است مربوط و عوامل موثر در آن

این داده ها  ،در این مطالعه به صورت روزانه استفاده شده است و براساس چندین متغیر داده هاي موجود

متغیر ها می توان بازار هاي سهام، نرخ ارز یورو و از جمله این رد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است که مو

  . چین، طلا و نفت خام و .. را نام برد

 2012داده هاي مورد نیاز از سال ، در این مطالعه 2011و  2010نوسانات در سال با توجه به کم بودن 

. گزمی و همکارانش در اولین مشاهدات خود از بررسی پویایی متغیر هاي مورد در نظر گرفته شده است

ه با نوسانات مالی مطالعه به این نتیجه رسیدند که نوسانات بیت کوین داراي الگوي متفاوتی در مقایس

تجزیه و تحلیل خود ابتدا پویایی انتقال نوسانات بین بیت کوین و دارایی هاي  . آن ها دردیگري می باشد

بهترین   DCC-GJRGARCHمالی را بررسی کرده اند که به این نتیجه دست یافته اند که مدل  

. از دیگر یافته هاي به یرهاي مختلف مالی و بیت کوین استمدل براي مدل سازي پویایی مشترك متغ
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رد که یک شوك به دارایی هاي مالی، جزیه و تحلیل آن ها می توان به این مورد اشاره کدست آمده در ت

، به معناي افزایش نوسانات بیت کوین است و نیز بازار بیت کوین می تواند صرف نظر از علائم آن ها

ر ریسک سرمایه گذاري در دارایی هاي مختلف مالی را جبران نماید بدین معنی که وجود بیت کوین د

، بازار هاي سهام نوظهور و... می تواند ریسک را به میزان قابل توجهی سبد کالاهاي شامل طلا، نفت

براي سرمایه گذاران فراهم  کاهش دهد و نیز بیت کوین ممکن است تنوع و مزایاي محافظت از سرمایه را

  .نماید

، هم چنان به فظت از سرمایهکننده و محااما نگرانی در مورد آینده بیت کوین به عنوان نقش متنوع 

صورت سوالی حل نشده براي گزمی و همکاران وي باقی مانده است که پاسخ آن براي سرمایه گذاران از 

. عدم اطمینان در مورد آینده و وجود احتمالی خطر هک شدن براي شبکه اهمیت زیادي برخوردار است

  محافظت بیت کوین مؤثر باشد.  بیت کوین می تواند بر طراحی استراتزي هاي متنوع سازي و

  

ارزهاي رمزنگاري شده و قابلیت هاي دارایی مالی بیت کوین  ) نیز از محققانی بود که 2016دهربرگ( 

براي وي موضوعی جالب بود که باعث شد به انجام مطالعاتی در این زمینه بپردازد که براي انجام آن از 

به این نتیجه دست یافته اند که  2014 در سال و همکارانش 66گلاسر . استکرده  گارچ مدل هاي

، آن را به عنوان دارایی سوداگرانه به جاي وسیله اي براي ان با سرمایه گذاري هاي بیت کوینکاربراکثر

پرداخت و مبادله معرفی کرده اند و نیز بیت کوین ممکن است به عنوان یک دارایی مفیدتر واقع شود به 

  .تلقی شود ت زمانی که تنها یک ارزنسب

به این نتیجه رسیده اند که معاملات بیت کوین می تواند تا یک ساعت  2015در سال و همکارانش  67بوم 

، بیت کوین به یار کاهش می دهد ولی با این وجودبه تأخیر بیافتد که این امر احتمال نقدینگی آن را بس

، از سرعت انتقال یت کاربران آن استشناخته بودن هونال که علت آن دلیل نامحدود بودن فرایند انتقا

ه توسط بانک ها برخوردار می بین المللی و انعطاف پذیري زیادي در مقایسه با ارزهاي دیگر مدیریت شد

  . باشد

دهربرگ در مورد طلا و بیت کوین و مقایسه آن ها نیز مطالعاتی انجام داده است و نتایج به دست آمده را 

ارزش فعلی رزش ذاتی اشت ولی به احتمال زیاد داده است که طلا داراي ابه طور خلاصه این گونه شرح 

بازار خود را توجیه نمی کند و با توجه به این که بیت کوین و طلا هر دو بیشتر ارزش خود را از این 

واقعیت می گیرند که استخراج آن ها کمیاب و پرهزینه است و نیز هیچ یک از آن ها ملیت ندارند و یا 

. طلا به را بسیار شبیه به هم دانسته اند آن دو، بیشتر اقتصاددانان ل نمی شوندک دولت کنترتوسط ی

کنار و محافظت  به دلیل مشکلات محدود بودن، حمل و نقلعنوان واسطه مبادله استفاده می شد ولی 

 ن، ممکن است چنین مشکلات مشابهی براي بیت کویکه در صورت گسترش بیشتر کاربرانگذاشته شد 

. مشاهده است، تفاوت هاي طلا و بیت کوین قابل نیز رخ دهد. با این وجود، در برخی از جنبه هاي خاص

                                                
66 Glaser 
67 Bohme 



  

35 

 

طلا در درجه اول براي ذخیره توانایی هاي ارزشی و ایجاد همبستگی منفی با دلار آمریکا اسفاده می شد 

یی هایی براي بیت توانا می دانستند که چنین ریسکآن را ابزاري مفید براي پوشش  ،که بنابراین علت

  .کوین قطعی نیست

از سوالات اصلی که دهربرگ مطالعات خود را در راستاي جواب دادن به آن ها قرار داده است می توان به 

؟ آیا همانند طلا یی مالی شناخته شده رفتار می کنداین موارد اشاره کرد : آیا بیت کوین مانند یک دارا

تر شبیه به کالا می ؟ رفتار بیت کوین بیشدانست ریسکمفید  براي پوشش می توان بیت کوین را ابزاري 

  ؟باشد یا ارز

به عنوان  2015تا می  2010، از قیمت هاي بیت کوین از ژوئیه براي پاسخ دادن به چنین سوالاتی وي

اي را در نظر گرفته است که مدل اول را بر گارچداده هاي خود استفاده کرده است و هم چنین دو مدل 

مطالعاتش در راستاي شباهت بین بیت کوین و طلا و دلار استفاده کرده و براي مدل دوم نیز از یک مدل 

  .رده استبراي بررسی تأثیر اخبار خوب و بد بر روي بازده بیت کوین استفاده ک  گارچنمایی 

است که بیت  وي نتایجی را که از تجزیه و تحلیل هاي خود به دست آورده است را چنین بیان نموده

البته کوین شباهت هاي زیادي با طلا و دلار دارد و نیز واکنش هاي بیت کوین بیشتر شبیه به ارز است 

. اکثر جنبه هاي موجود در بازار رفتار نخواهد کرد، هرگز دقیقا مانند ارزهاي به دلیل غیرمتمرکز بودن آن

واکنش مشابه نشان می  گارچابه در مدل دارد زیرا در برابر متغیر هاي مش ین به طلا شباهتبیت کو

بار خوب و بد واکنش نشان می ، داراي قابلیت هاي مشابهی هستند و نیز به طور متقارن به اخدهند

، بین ارز و کالا قرار دارد اما نیز محدود بودن اندازه بازار آن . بیت کوین به دلیل  غیر متمرکز بودن ودهند

ر کمتر استفاده میشود بلکه ن از دارایی هاي فعلی موجود در بازااین بدان معنا نیست که بیت کوی

، این طبقه بندي نشان می دهد که افراد با مدیریت پرتفوي هاي خود و تجزیه و تحلیل بازار می برعکس

، نماي دقیق تري از تر را می دهدتوانند با انتخاب بیت کوین که به آن ها امکان تصمیم گیري آگاهانه 

ه دست آورند. علاوه بر این می توان از بیت کوین به عنوان ابزاري براي سرمایه گذاري ریسک بازار را ب

ا را . هم چنین بیت کوین می تواند برخی از مزایاي کالا ها و ارزها پیش بینی اخبار بد استفاده کردپذیر ب

سک و جزیه و تحلیل ری، تابزاري مفید براي مدیریت پرتفوي . بدین ترتیبدر بازارهاي مالی ترکیب کند

  .احساسات بازار محسوب می شود

و همکارانش در مورد شباهت هاي طلا و بیت کوین مطالعاتی را انجام داده اند که  68، بار  2018در سال 

یافته هاي به دست آمده توسط دهربرگ را نقد کرده اند و نشان داده اند که بیت کوین داراي ویژگی هاي 

  .جمله طلا و دلار آمریکا می باشد تفاوت در مقایسه با سایر دارایی ها ازسري زمانی متمایز و م
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مطالعاتی انجام  2018ال کلین و همکاران از دیگر محققانی است که در مورد ارزهاي رمزنگاري شده در س

ا ، رفتار نوسانات ارزهاي رمزنگاري شده را در مقایسه بن ها در مطالعه خود در مرحله اول. آداده اند

، طبقه ن بررسی و تجزیه و تحلیل نوسانات. هدف آن ها از ایهاي سهام و کالاها بررسی می کنندشاخص 

 2018و همکارانش در سال  69. کنراد ه در کلاس هاي دارایی متداول استبندي ارزهاي رمزنگاري شد

رایی دیگر هاي دا محرك هاي نوسانات طولانی مدت بیت کوین را بررسی کرده و آن ها را با کلاس

براي تجزیه و تحلیل  2017در سال   70. هم چنین نویسندگانی چون کتنیا و گرسی مقایسه می کنند

استفاده کرده  شده از مدل هاي نوسانات تک متغیرهساختار نوسانات بیت کوین و سایر ارزهاي رمزنگاري 

  اند . 

و عدم تقارن  71صیت حافظه طولانیآن ها براي بررسی رفتار نوسانات ارز هاي رمزنگاري شده برروي خا

تمرکز کرده اند و به این موضوع نیز اشاره داشته اند که ویژگی نوسانات نامتقارن با پدیده تجربی قابل 

توضیح است و بازده هاي منفی ( مثبت ) با تجدید نظر رو به بالا ( رو به پایین ) از نوسانات شرطی همراه 

. با این حال در ر بازخورد نوسان ناشی دانسته اندن را از اثر اهرم و اثاست و در بازار سهام اثر عدم تقار

مورد بیت کوین اثر اهرمی ناچیزي گزارش شده است در صورتی که اثر اهرم معکوس و حافظه طولانی 

  .مشاهده می شود قابل توجه اي در برجسته ترین ارزهاي رمزنگاري شده

جزیه و تحلیل همبستگی پویاي  منفی و مثبت با سایر دارایی سپس آن ها در مرحله دوم با استفاده از ت

. یافته هاي آن ها نشان شده را با طلا مقایسه نموده اند ارزهاي رمزنگاري ، 72ها و نیز قابلیت پناهگاه امن

مشترکی با طلا و نقره دارد. با این حال از جنبه داده است که پویایی نوسان بیت کوین جنبه هاي 

  . ي برجسته طلا می باشد، عمل نمی کندااز ویژگی ه کوین به عنوان یک پناهگاه امن که، بیت پرتفوي

، قیمت طلا به ارزهاي رمزنگاري شده بیت کوینآن ها براي مطالعات انجام شده خود از داده هاي مربوط 

تا  2011ال  و نقره به دلار در هر اونس و نیز قیمت نفت خام و برخی از شاخص هاي سهام و بازار ها از س

، ساختار نوسانات تک متغیره اي انجام مطالعات خود در گام اول. آن ها براستفاده کرده اند  2017سال 

را  FLAPARCHو   APARCHبراي دارایی هاي مورد نظر را تحلیل و مقایسه کرده اند و مدل هاي 

ا براي دارایی ها اعمال ، ربکشندقارن را به خوبی به تصویر که می توانند حافظه طولانی و جلوه هاي نامت

همبستگی  BEEK-GARCH، بر اساس چارچوب مدل کرده اند. سپس براي گام دوم مطالعات خود

 وششپویا بین دارایی هاي مورد نظر را تخمین زده اند و در نهایت در گام اخر به بررسی خاصیت پ

  . من براي طلا و بیت کوین پرداختندو قابلیت پناهگاه ا ریسک

برروي قیمت ارزهاي رمزنگاري شده نشان   گارچایج به دست آمده با اعمال و به روز کردن مدل هاي نت

می دهد که بازده بیت کوین پاسخ نامتقارنی به شوك هاي بازار دارد بدین معنی که افزایش قیمت منجر 
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الب تري است که ، تداوم بالاي شوك هاي واریانس خاصیت غنوسانات می شود که با این حال به افزایش

  .پس از افزایش به آرامی کاهش یابدموجب می شود نوسانات 

البته از آنجایی که ارزهاي رمزنگاري شده بسیار ناپایدارند و نیز روند توسعه آینده بسیار نامشخصی دارند 

. همچنین کلین و همکارانش براي مدت زمان کوتاهی معتبر است نتایج به دست آمده از این مطالعات

، قیمت عوامل مختلفی بستگی دارد که اولامعتقدند که جهت حرکت قیمت ارزهاي رمزنگاري شده به 

ادي را نیز تجربه می ارزهاي رمزنگاري شده همچنانی که به سمت بالا و سود حرکت می کنند افت زی

، آژانس ذاران خواهد داشت. در حال حاضرگ، تصمیمات نظارتی تأثیر زیادي بر رفتار سرمایه کنند و دوما

. سوما سیستم براي ارزهاي رمزنگاري شده هستند هاي نظارتی هنوز در حال بررسی چارچوب قانونی

و... باید ایمن   instawallet  ، MtGoxارزهاي رمزنگاري شده در مقابل حملات سایبري مکرر مانند 

  .ی قرار گیردول سرمایه گذاران سنتتر شود تا بیشتر مورد قب

  

در تحقیقات خود بیان داشته اند که یک مدل  2018اردیا و همکارانش نیز ازکسانی است که در سال 

ریسک مناسب باید بتواند خصوصیات بازده مالی را در خود جاي دهد و با توجه به نتایج مطالعات 

ی نوسانات خود هستند که الی داراي شکاف شاختاري در پویای، بسیاري از دارایی هاي مک اخیرآکادمی

. هم چنین این دقت پیش بینی نوسانات داشته باشدبی توجهی به این ویژگی می تواند تأثیر زیادي در 

نکته را نیز یادآور شده اند که روند تصادفی حاکم بر قیمت ها بازار در زمان هاي استرسی نسبت به زمان 

عدم بحران به مدل هاي مختلفی نیاز داریم و در  هاي عادي بسیار متفاوت است و ما در زمان بحران و

، در مورد آن چه که در بحران ها اتفاق می افتد و نیز ها باید به داده هاي غیر بحرانی نتیجه گیري

  . العکس، دقت لازم را داشته باشیمب

بررسی تلفیق عدم  و  نیز مارکوف سوئیچینگآن ها هدف اصلی خود را بررسی مفید بودن مدل هاي 

ود پیش بینی ریسک بیان نموده براي بهب ،73روش بیزيقطعیت پارامتر مدل در پیش بینی ها  از طریق 

  . اند

، و روش بیزي و حداکثر احتمالمارکوف سوئیچینگ آن ها پس از بیان توضیحات مختصري درباره مدل 

ند به سرعت دل می توااین گونه بیان نموده اند که این ممارکوف سوئیچینگ دلیل خود را از انتخاب مدل 

ود پیش بینی هاي ، سازگار شود و بدین ترتیب موجب بهببا تغییرات سطح نوسان، بی قید و شرط

  .خطرات موجود شود

و هم چنین مارکوف سوئیچینگ و نیز مدل   گارچآن ها براي مطالعه خود ، تعداد کمی از مدل هاي 

و براي بررسی دقیق تر واکنش هاي مختلف نوسانات  ي هاي زمانی را در نظر گرفته اندتعداد زیادي از سر

جموع استفاده کرده اند که در نهایت م گارچ آستانه از جمله   گارچ از هردو مدل هاي متقارن و نامتقارن 

  . آن ها به شانزده مدل می رسد
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ده اند و را با اسفاده از روش سنتی و متداول بیزي تخمین زمارکوف سوئیچینگ و   گارچآن ها مدل هاي 

نامزد  32، 2016تا سال  2005روزه از سال  2000در نهایت با تخمین شانزده مدل در  یک دوره 

احتمالی براي نظارت بر ریسک مالی به دست آوردند که دقت آن ها را از نظر واریانس و ریزش مورد 

  انتظار و دم چپ توزیع مشروط بازده دارایی ها ارزیابی نمودند.

  ین مطالعه به دست آمده است را می توان در چند مرحله دسته بندي کرد: نتایجی که از ا

، پیش بینی نسبت به نمونه هاي تک رژیم خود، به ویژه براي سهاممارکوف سوئیچینگ مدل هاي  /1

، هنگامی که مشخصات در د که این پیشرفت هاهاي بهتري از نظر معیارهاي مورد ارزیابی ارائه می ده

  .شوند، نمود بیشتري پیدا می کننداعمال  ارچگمدل هاي ساده 

 ، پیشرفت هايمدل هاي تک رژیم گنجانده می شود هنگامی که روش برآورد عدم قطعیت پارامتر در /2

  .بزرگتري را می توان مشاهده نمود

را در نظر گرفته است که مارکوف سوئیچینگ ، مشخصات تک رژیم در مقابل با دو رژیم مدل این مطالعه

و نیز تعداد  وم چه تأثیري در عملکرد مدل داردوان این موضوع را مطرح نمود که وجود یک رژیم سمی ت

می  جموع داده ها چگونه تغییر می کند. موضوع دیگري نیز کهبهینه رژیم ها با گذشت زمان و در میان م

 ند بازار کالا ها آیامان بازار هاي نوظهور دیگري جز سهام توان مطرح کرد این است که با در نظر گرفتن

  ؟نتایج همچنان ثابت باقی می ماند
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  خلاصه  ٢-۶
  

کنترل و نیز معاملات مرجع مرکزي آن را  هیچبیت کوین را می توان یک ارز رمزنگاري شده دانست که 

ثبت می  ین. معاملات در یک دفتر عمومی غیر متمرکز و توزیع شده به نام بلاك چآن را تأیید نمی کند

. بیت کوین اولین ارز رمزنگاري شده در جهان است و از زمان اختراع آن صدها ارز رمزنگاري شده شود

، مدلسازي سانات شدید ارزهاي رمز نگاري شده. با توجه به نودل آن الگوبرداري کرده انددیگري از م

. محققان به وجود آورده استب براي مناسب براي پیش بینی قیمت و کنترل نوسانات ارزها موضوعی جذا

ل نوسانات ش بینی و کنتر، با پیهاي رمزنگاري شده و آینده خوب آنبا توجه به جدید بودن موضوع ارز

ملی براي پیشرفت اقتصاد نگاه به آن ها به عنوان گزینه خوبی براي سرمایه گذاري و عا می توان، آن ها

  .کرد
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  قدمهم 3-1
  

، باید معیار هاي عینی و شفافی داشته باشند از ده براي تبدیل شدن به سیستم پولیارز هاي رمزنگاري ش

. البته در عین حال باید درك آن و حملات هکر جمله پیچیده بودن از نظر ریاضی براي جلوگیري از تقلب

ید غیرمتمرکز باشند و در عین . هم چنین ارزهاي رمزنگاري شده بابراي مصرف کنندگان نیز ساده باشد

در کنار . حفظ ناشناس ماندن کاربر مصرف کنندگان  نیز برخوردار باشدحال از حفاظت کافی و مناسب از 

نیز از دیگر معیار هاي ارزهاي رمزنگاري  انه، پولشویی و سایر فعالیت هاي شرورنبود امکان فرار مالیاتی

  .شدتبدیل شدن به سیستم پولی می باشده براي 

. ارزهاي چندین زمینه از جامعه ما می باشدتحولات فناوري در حال تغییر و بر هم زدن وضع موجود در 

، 74رمزنگاري شده نشان دهنده چنین تغییر بالقوه اي براي یک سیستم پولی است.( بوکووینا و مارتیسک 

2016             (  

رمزنگاري شده ایجاد کرده است. با وجود مسائل هاي ظهور بیت کوین بحثی را درباره آینده و سایر ارز

باعث ایجاد ارزهاي رمزنگاري شده  2009، موفقیت بیت کوین از زمان راه اندازي آن در سال  موجود

  .یت کوین و ریپل شده است، لانند اتریومجایگزین ما

را تعیین نموده و  وهش انجام شدهدا بعد از آشنایی با انواع پژوهش، نوع پژفصلی که پیش رو است درابت

. سپس در ادامه مباحث انجام آن صحبتی مختصر آورده است در مورد موضوع پژوهش و ضرورت هاي

مه اه هاي پژوهش نموده و در ادفصل اول اشاره اي کوتاه به فرضیه و جامعه پژوهش و روش گرداوري داد

ر انتهاي فصل نیز آزمون هایی از مدل آزمون و متغیرهاي پژوهش نیز مباحثی تکمیلی آمده است و دآن 

که براي فرضیه و داده هاي پژوهش انجام شده است بیان شده و توضیح مختصري نیز در مورد آن ها 

م شده، مورد داده شده است و در نهایت به معرفی نرم افزاري که براي تحلیل داده ها و آزمون هاي انجا

  .استفاده قرار گرفته، پرداخته شده است

  

  

  

  

  

  

  

                                                
74 Bokovina & Marticek 
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  انواع پژوهش 2-  3
  

ها و ماهیت مقادیر در مدیریت را معمولاً با توجه به هدف، روش هاي گردآوري داده روش تحقیقانواع 

هاي پژوهش براساس هدف به دو دسته پژوهش بنیادي و پژوهش کاربردي کنند. روشتقسیم بندي می

  .شودقسیم میت

ها و روابط بین متغیرها، اصول، قوانین و پژوهشی است که به کشف ماهیت اشیاء پدیده تحقیق بنیادي

نماید. پردازد و به توسعه مرزهاي دانش رشته علمی کمک میها میها و نظریهساخت یا آزمایش تئوري

ه ها و افزودن به دانش موجود در نوع پژوهش تبیین روابط بین پدیده ها، آزمون نظری هدف اساسی این

هاي یک زمینه خاص است. تحقیق بنیادي می تواند نظري یا تجربی باشد. تحقیق بنیادي نظري از روش

شود. تحقیق بنیادي اي انجام میکند و بر پایه مطالعات کتابخانهاستدلال عقلانی و قیاسی استفاده می

  .شودکند و بر پایه روشهاي میدانی انجام میمی هاي استدلال استقرائی استفادهتجربی از روش

پژوهشی است که با استفاده از نتایج تحقیقات بنیادي به منظور بهبود و به کمال  تحقیق کاربردي

ها، ابزارها، وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهاي مورد استفاده جوامع انسانی انجام رساندن رفتارها، روش

  .ردي توسعه دانش کاربردي در یک زمینه خاص استشود. هدف تحقیق کاربمی

یق : تحقیق توصیفی و تحقیم می شوندپژوهش ها بر اساس نحوه گردآوري داده ها به دو دسته تقس

  .آزمایشی

  :استمورد 5تحقیق توصیفی خود شامل 

 شامل توان روشی علمی در تحقیقات اجتماعی قلمداد کرد کهرا می : این نوع پژوهشتحقیق پیمایشی /1

هاي بزرگتري از ها یا مجموعهآوري اطلاعات درباره افراد، خانوادهروشهاي منظم و استاندارد براي جمع

  .گروههاي مختلف جامعه است

رابطه میان متغیرها بر اساس هدف پژوهش تحلیل می گردد. در این نوع تحقیق  :تحقیق همبستگی /2

ر این است که در اینجا متغیرهاي مستقل دستکاري وجه تمایز تحقیق همبستگی با تحقیق آزمایشی د

  نمی شوند. 

به تحقیقی گفته می شود که پژوهشگر علت احتمالی متغیر وابسته را مورد  :تحقیق پس رویدادي /3

  .بررسی قرار می دهد

معنی پژوهش در عمل است. پژوهش در عمل نوعی از مطالعه و بررسی است که افراد : به  اقدام پژوهی /4

اي تغییر وضعیت نامطلوب و رسیدن به وضعیت نسبتا مطلوب و در نهایت بهسازي کارها در محیط بر

  .شغلیشان بکار می برند

ها، مند افراد، گروهتر براي بررسی نظامروشی است که از منابع اطلاعاتی هرچه بیش: طالعه مورديم /5

گر نیازمند شوند که پژوهشنگامی انجام میکند. مطالعات موردي، هها استفاده میها یا رویدادسازمان

  .فهم یا تبیین یک پدیده است



  

44 

 

  . ایشی و شبه آزمایشی تقسیم می شودتحقیق ازمایشی نیز به دودسته تمام آزم 

ها است که به سه بخش تحقیقات کمی، کیفی و نوع سوم دسته بندي پژوهش ها برا اساس ماهیت داده 

بزار گردآوري داده ها در تحقیقات کیفی مصاحبه است. تحقیق کیفی مهمترین ا. آمیخته تقسیم می شوند

هاي پژوهشی هایی چون مشاهده، مصاحبه و شرکت گسترده در فعالیتاز مجموعه فعالیت است عبارت

. دهنده موضوع مورد تحقیق یاري میق را در کسب اطلاعات دست اول، دربارقنحوي مح که هرکدام به

شود. حاصل می اي شدهبنديهاي تحلیلی، ادراکی و طبقهآوري شده، توصیفجمع تترتیب از اطلاعابدین

هاي مالی، حجم مانند داده هاي صورت در تحقیقات کمی نیز معمولاً از ابزار پرسشنامه یا داده هاي واقعی

نیز تکنیکی است که هم به صورت کمی و  تحقیق آمیخته  روش .استفاده می شود…فروش، سودآوري و 

  .هم به صورت کیفی انجام می شود

، می توان روشی دیگر تحت عنوان روش ژوهش موجود که به آن ها اشاره شدبرمبناي انواع روشهاي پ

. ري انددازه گیري و مدل هاي ساختامدلسازي نیز تعریف نمود که به طور معمول ترکیبی از مدل هاي ان

، متغیر هاي پنهان و آشکار را تعیین می قق بر مبناي مدل هاي اندازه گیريدر این روش پژوهش مح

. به این ترتیب م متغیر ها با یکدیگر همبسته اندکند و نیز بر پایه مدل ساختاري مشخص می شود که کدا

سنجش متغیر ها و مقبولیت با بهره گیري از این مدل ها می توان به طور همزمان به ارزیابی کیفیت 

(سرمد و . داختاثرات مستقیم و غیر مستقیم و هم چنین تعامل هاي تعریف شده میان متغیر ها پر

  )1384. حافظ نیا، 1384. خاکی، 1394همکاران، 

بازار ارزهاي رمزنگاري شده از جمله بیت کوین با نوسانات زیادي همراه است که عوامل و رفتارهاي 

می تواند . بدین گونه که ارزش ارزهاي رمزنگاري شده ند روي این نوسانات تاثیر بگذاردمختلفی می توا

، ممکن لار ارزش داشته باشد. سرمایه گذاري که ممکن است امروز هزاران دساعت به ساعت تغییر کند

. هم چنین دیگر هیچ تضمینی نیز وجود نخواهد داشت که ردا فقط صدها دلار ارزش پیدا کنداست ف

. بنابراین وجود این نوسانات و فراز و نشیب هاي پی در پی براي اره به قیمت هزاران دلار بازگرددوبد

، نگرانی هایی را  در مورد سرمایه گذاري ارزهاي رمزنگاري شده هاي رمزنگاري شده و نیز بیت کوینارز

   .و سرمایه گذاران ایجاد کرده است براي افراد

. در این تحقیق رزهاي رمزنگاري شده انجام می شودراستاي رفتارهاي اتحقیقی که پیش رو داریم در 

، رفتار ها و نوسانات مهمترین ارز رمزنگاري مدلسازيروش آن است که با استفاده از تصمیم بر کاربردي 

شده یعنی بیت کوین را پیش بینی نمود تا بدین ترتیب بتوان از بیت کوین و به طور کل ارزهاي 

  .استفاده کرددر موارد سرمایه گذاري و ... با اطمینان خاطر رمزنگاري شده 
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  و ضرورت انجام آن موضوع پژوهش تشریح  3-3
  

. فرآیند رمزنگاري مانند هر چیز ده کردبراي خرید کالاها و خدمات می توان از فرآیند رمزنگاري استفا

شکل خاصی از پول دیجیتال است  . ارزهاي رمزنگاري شدهر زندگی می تواند خوب یا بد باشددیگري د

که بر پایه علم رمزنگاري ایجاد شده است که بسیاري از مردم از درك ارزش واقعی این ارزها عاجز هستند 

، اند که ناشی از قیمت و نوسان است. با این وجودزیرا آن ها فقط در تجارت سوداگرانه متمرکز شده 

راي ، باز جمله سهام یا فلزات گرانبها انند سایر دارایی هابسیاري از افراد ارزهاي رمزنگاري شده را هم

. این در حالی است که ارزهاي رمزنگاري شده یک کلاس دارایی مهیج و سرمایه گذاري انتخاب می کنند

 . ات زیادي را به همراه داشته باشدجدید است که خرید آن می تواند خطر

 .و غیر متمرکز است، رمزگذاري شده که دیجیتال ه اي براي مبادله استارزهاي رمزنگاري شده وسیل

مدیریت و  ، هیچ مرجع مرکزي وجود نداردکه ارزش ارزهاي رمزنگاري شده رابرخلاف دلار آمریکا یا یورو

رزهاي رمزنگاري شده توزیع . این وظایف به طور گسترده اي از طریق اینترنت در بین کاربران احفظ کند

رمزگذاري شده بود که اولین بار ساتوشی ناکاموتو در مقاله اي تحت عنوان  . بیت کوین اولین ارزمی شود

. ناکاموتو ختبه طور اصولی به شرح آن پردا "بیت کوین : یک سیستم نقدي الکترونیکی همتا به همتا  "

. توصیف کرد "ترونیکی مبتنی بر اثبات رمزنگاري، به جاي اعتماد یک سیستم پرداخت الک "این پروژه را 

( امه بلاك چین تایید و ثبت می شود.این اثبات رمزنگاري به صورت معاملاتی است که در شکلی از برن

  )2020، 75آشفرد و اسچمیت 

، کیف پول ي رمزنگاري شده از جمله بلاك چیندر فصل قبل به طور مفصل درباره اجزاي مختلف ارزها

  .بیت کوین و... توضیحاتی آمده است

. تاجران می توانند میلیون ها وان مکانی هیجان انگیز توصیف کردي شده را می تبازار ارزهاي رمزنگار

. ارزهاي رمزنگاري شده در طول یک شب همه آن را به راحتی از دست دهند درآمد کسب کنند و سپس

  . سرعت نیز می توانند از بین بروندایجاد می شوند و سپس به همان 

( بانک مرکزي اروپا  .طرح ارزي مجازي تا به امروز است ز ترینبیت کوین موفق ترین و نیز بحث برانگی
76 ،2012(  

  . اد دوره هاي نوسان زیادي شده استنوسانات اخیر قیمت بیت کوین منجر به ایج

، نیاز به مور مالیبا توجه به نوسانات زیاد بیت کوین ، همراه با افزایش اهمیت آن در زمینه هاي مرتبط با ا

، ادبیات مرتبط به ش از پیش مشهود و حائز اهمیت است. در حال حاضرآن بی پیش بینی نوسانات

، پیش بینی دقیق نوسانات بیت کوین با توجه به ویژگی هاي ت بیت کوین محدود است. بنابرایننوسانا

                                                
75 Ashford & Schmidt 
76 ECB 
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سک لقوه براي مدیریت ریجالب توجه این دارایی به عنوان ابزار مبادله اي ، ابزار سرمایه گذار و یک ابزار با

  )2018،  77. (ویوانسضروري است

، سرمایه ر نوسان است که وجود این نوسانات، بازار ارزهاي رمزنگاري شده بسیار متلاطم و پبنابراین

دادن . بنابراین اکثریت افراد از ترس از دست با ریسک فراوانی همراه کرده است گذاري در این ارزها را

. حال اگر بتوان راه حلی براي ین ارزها را قبول نمی کنندي در ا، ریسک سرمایه گذاردارایی هاي خود

پیش بینی نوسانات ارزهاي رمزنگاري شده یافت و آن ها را مدلسازي کرد آن گاه افراد بیشتري جرأت 

چنین با توجه به پیشرفت . هم براي سرمایه گذاري پیدا می کنند استفاده از ارزهاي رمزنگاري شده را

متمرکز بودن و نیاز غیر نیاي مجازي و مزایاي زیاد ارزهاي رمزنگاري شده از جمله ، دتکنولوژي، اینترنت

نداشتن به شخص ثالث و کنترل پول و...انتظار می رود که در آینده اي نزدیک این ارزها جایگزین پول 

ازي و . بنابراین مدلسز استفاده گسترده اي پیدا کنندنقد شوند و حتی در زندگی و خرید هاي روزمره نی

، استفاده از این ارزها را راحت تر نموده و این امکان را براي اکثریت یش بینی نوسانات ارزهاي رمزنگاريپ

  .سرمایه گذاري و... فراهم می کند افراد براي بهره بردن از ارزهاي رمزنگاري شده در

، جهان کاملا ي شودندگی ما وارد و یکپارچه سازبه طور کامل در ز شده هنگامی که ارزهاي رمزنگاري

  . متفاوت تر خواهد شد

  

  جامعه و نمونه مورد مطالعه 3-4
  

ان طور که اشاره شد ارزهاي رمزنگاري شده زیادي بعد از بیت کوین در راستاي رقابت با آن به وجود مه

ی که همان بیت کوین م آن هاآن ها، قدیمی ترین و نیز شناخته شده ترین ه اند که به دلیل فراوانی آمد

قیمت هاي بیت  تمامی ،جامعه آماري. بنابراین مورد تحقیق و بررسی قرار می گیردباشد در این پژوهش 

قیمت بیت کوین در طول یک روز  معمولا .می باشد، تا کنون 2009ایجاد آن یعنی سال  کوین از سال

ی شود و مرتب بالا و . معاملات بیت کوین از زمان شروع روز با یک قیمتی آغاز مفراوانی دارد نوسانات

. بنابراین چندین نوع قیمت متفاوت، معاملات آن تمام می شودپایین می رود و در انتها نیز با قیمتی 

، پایین ترین قیمت و نیز قیمتی رد نظر است از جمله قیمت باز شدن، بالاترین قیمتبراي بیت کوین مو

در نظر گرفته شده منظور از قیمت،  عه آماري. در جامروز معاملات آن به پایان می رسد که در انتهاي

  .قیمت انتهایی آن می باشد

 2020تا انتهاي سال  2016در این پژوهش تصمیم بر این است که قیمت هاي بیت کوین از ابتداي سال 

عنوان نمونه پژوهش تعریف می  مورد ) به عنوان داده هاي پژوهش در نظر گرفته شود که تحت 1827(

  . شود

                                                
77 Vivance 
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  یه  و سوالات پژوهشفرض 3-5
  

  :ن پاسخی براي سوالات زیر می باشدپزوهش حاضر به دنبال یافت

  

  در قیمت هاي روزانه بیت کوین مشاهده می شود ؟؟  گارچو  آرچآیا اثرات 

تاثیر شوك هاي مثبت و منفی و به عبارتی اثر اهرمی ونیز بازخورد میانگین شرطی در قیمت هاي بیت 

  ؟ کوین چگونه خواهد بود؟

  آیا این مدل ها از قدرت مناسبی براي پیش بینی در آینده برخوردار هستند ؟؟

  

که در اصل پیش نیازي براي  آرچ، آزمون  گارچدر این پژوهش تصمیم بر آن است که علاوه بر آزمون 

 . هم چنین اثر اهرمی و تاثیر میانگین شرطیمحسوب می شود، نیز بر روي داده ها انجام شود  گارچمدل 

) بر روي داده ها بررسی  ( که در ادامه توضیح آن ها آمده است گارچنیز با استفاده از  مدل هاي خانواده 

  : ر نمود و به صورت زیر تعریف نمود. بنابراین  فرضیه پژوهش را می توان گسترده تمی شوند

  
  /1فرضیه 

  .می کندنپیروي  آرچنوسانات بیت کوین از مدل : ��

  .پیروي می کند  آرچنات بیت کوین از مدل نوسا: ��

  

  /2فرضیه 

  .می کندنپیروي گارچ نوسانات بیت کوین از مدل : ��

  .پیروي می کند گارچنوسانات بیت کوین از مدل : ��

 
  /3فرضیه 

  .وجود نداردنوسانات بیت کوین  تاثیر میانگین شرطی در اثر اهرمی و :��

  .وجود داردنوسانات بیت کوین  یر میانگین شرطی دراثر اهرمی و تاث: ��
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  روش گردآوري داده ها 3-6
  

وب سایتی است که بیشتر ارزهاي رمزنگاري شده و همچنین بیت   CoinMarketcap.comسایت 

گاري شده به کاربران نشان کوین را ردیابی می کند و ارزش فعلی دلار و بیت کوین را براي هر ارز رمزن

. اطلاعات مربوط وجود در حال حاضر را نشان می دهدهمچنین میزان ارزهاي رمزنگاري شده م .می دهد

به این سایت به طور مرتب به روز می شوند زیرا آن ها اطلاعات مورد نیاز را از سایت هاي مختلف تبادل 

منبع خوب ، یک معتبر جهان دریافت می کنند. این سایت ارزهاي رمزنگاري شده و همچنین صرافی هاي

  .ارزهاي رمزنگاري شده می باشد تمامیبراي پیگیري تغییرات 

از همین  2020تا  2016سال از  5ین در طی داده هاي مورد نیاز این تحقیق یعنی قیمت هاي بیت کو

سایت استخراج شده است که در فصل بعد به طور مفصل تر به توصیف و تحلیل این داده ها پرداخته 

  .شده است

  

  

  دل آزمون و متغیرهاي مورد استفاده م 3-7
  

  

   یک روش اقتصاد سنجی مناسب است.، تعیین ه براي مشاهده نوسانات یک داراییساده ترین را

، مدل فصل اول نیز در مورد آن صحبت شد مدل اصلی که براي این پژوهش در نظر گرفته شده و در

در پاسخ به برخی مدل توسعه یافته و  گارچ ، مدلهمان طور که در فصل اول نیز بیان شد .می باشد گارچ

 مورد تحقیق قرار خواهد نیز آرچ. بنابراین در این پژوهش آزمون می باشدآرچ  محدودیت هاي مدل

دیگر از خانواده  دارد، در این پژوهش، دو عضو گارچ. هم چنین به دلیل  محدودیت هایی که مدل گرفت

ه به طور مفصل توضیحاتی ند گرفت که درباره آن ها در ادامنیز مورد تحلیل و بررسی قرار خواه  گارچ

، متغیر مورد پژوهش . هم چنین لازم به ذکر است که در مدل هاي مورد استفاده در اینآمده است

  .استفاده تنها قیمت هاي روزانه بیت کوین می باشد
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  آزمون فرضیه  3-8
  

  آزمون مانایی 3-8-1

  

. به منظور نشان دادن این تار و مشخصه هایش تأثیر می گذاردشدیدا بر رف، مانایی یا نامانایی یک سري

معمولا به منظور نشان دادن یک تغییر یا یک مفهوم به این عبارت توجه کنید که واژه شوك یا تکانه 

، مورد جزء اخلال طی یک دوره زمانی خاص نشان دادن مقدار تغییر غیر منتظره در یک متغیر و یا

. سیستم، به تدریج محو خواهند شد . براي سري هاي مانا شوك هاي موجود درر می گیرداستفاده قرا

اثر کمتري خواهد داشت و به همین ترتیب اثر کمتري  t+1در زمان  tیعنی شوك موجود در دوره زمانی 

انی که . این وضعیت را می توان با داده هاي نامانا مقایسه کرد یعنی زمو..... خواهد داشت t+2در زمان 

، اثر یک شوك در گونه اي که براي سري هاي نامانا ماندگاري شوك ها تا بی نهایت ادامه خواهد داشت به

 ،( بروکز. و به همین ترتیب زمان هاي بعد نخواهد داشت t+2یا  t+1در زمان ، اثر کمتري tخلال زمان 

2008 (  

. بدین منظور باید روي داده ها انجام شود د کهبنابراین آزمون مانایی از جمله آزمون هاي مهمی می باش

 :مورد نظر بدین صورت تعریف می شودفرضیه صفر و یک براي آزمون 

  

Hي داده هاي پژوهش نامانا است: سر� .  

Hسري داده هاي پژوهش مانا است� :. 

  

ین پژوهش ندین آزمون مختلف وجود دارد که در ات که براي بررسی مانایی داده ها چلازم به ذکر اس

 . مورد استفاده قرار می گیرد 78فولر  - آزمون دیکی

 

 آرچ آزمون 3-8-2

  

نی مخفف ابتداي کلمات لاتین ناهمسا آرچ. ( نام دارد آرچ، اربرد در مالییکی از مدل هاي غیر خطی پرک

. یکی از ویژگی هاي داده سري زمانی بازده دارایی هاي مالی که واریانس خودرگرسیو شرطی است )

. وسانات دسته جمعی یا خوشه اي است، پدیده اي به نام نرا ضروري می کند آرچستفاده از مدل هاي ا

                                                
78 Dickey-Fuller 
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این پدیده بیانگر این موضوع است که تغییرات با اهمیت قیمت به احتمال زیاد با تغییرات زیاد و تغییرات 

در دوره  نوسانات با این مقدار. به عبارتی مقدار فعلی اندك ( با هر علامتی ) همراه استاندك با تغییرات 

  )  2008 ،( بروکز .بعدي همبستگی مثبت دارد

  

  :به صورت زیر تعریف می شود آرچمدل 

  

)3-1                                                                       (��
� = � + ∑ ������

��
���   

   

�H  که در آن
  .عبارت خطا یا باقی مانده می باشد  u، ضریب واریانس   α،متغیر ثابت ωس،  واریان�

  

گام هاي ذکر شده در زیر  در اجزا اخلال یک مدل برآوردي می توان بر اساس آرچجهت آزمون وجود اثر 

 .عمل کرد

  

  .نظر مانند مدل زیر را اجرا کنید یک مدل خطی مورد /1

  

)3-2    (                                                                     y� = β� + β�y��� + u� 

 
با مرتبه  ARCHوقفه خود براي آزمون مدل   qمقادیر اجزا اخلال را به توان دو رسانده و روي تعداد  /2

q رگرس کنید مانند:  

  

)3-3                     (u�
� = γ � + γ�u���

� + γ�u���
� +∘∘∘+γ�u���

� + ν� 

 
  .جمله خطاست �νکه 

 
 .یون به دست آوریدرا از این معادله دگرس  ��مقدار 

  

را محاسبه کنید و آن را  )( تعداد مشاهدات ضرب در ضریب همبستگی چندگانه  ���آماره آزمون  /3

 مقایسه کند . (�)��باتوزیع 

  

   :فرض جانشین بدین صورت خواهد بود فر وفرض ص /4

  

)3-4                           (�� ∶γ� = 0    ,    γ� = 0   ,   γ� = 0   ,∘∘∘  ,   γ� = 0 
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)3-5                  (�� ∶γ� ≠ 0   or    γ� ≠ 0  or   γ� ≠ 0   or ∘∘∘  or   γ� ≠ 0 

 
نوعی آزمون مشترك است که فرض صفر آن حاکی از عدم وجود تفاوت معنی دار  ،بنابراین آزمون مزبور

  �χ. در صورتی که آماره آزمون بزرگتر از مقدار بحرانی توزیع وقفه با صفر است qبین تمامی ضرایب 

. این آزمون هم چنین می تواند براي سنجش وجود خودهمبستگی بین باشد فرض صفر رد می شود

  . خطاي یک مدل به کار رودور جملات مجذ

  

که نشان  آرچدر مدل   ��، قید نامنفی بودن آن است بدین معنی که آرچیکی از ویژگی هاي مدل 

در هر لحظه از زمان بی  ، مقدار آن ضرورتا باید مثبت بوده و واریانس منفیدهنده واریانس شرطی است

می شرطی برآوردي معمولا نیاز است که تما. به منظور اطمینان از مثبت بودن واریانس معنی است

اگر  ،. در صورت بزرگ بودن مجذور جملات خطاي مربوط به این ضرایبضرایب برآوردي غیر منفی باشند

، مقدار برازش شده جمله خطا می تواند از پارامتر ها، مقادیر منفی به خود بگیرندتعداد یک و یا بیشتري 

شرط ذکر شده ممکن است رعایت نشود که با  آرچ. در مدل بودگردد که چندان مطلوب نخواهد  منفی

، ر معادله واریانس شرطی بیشتر شود، هر چه تعدا پارامتر هاي موجود دفرض ثابت بودن سایر شرایط

احتمال منفی شدن یک یا چند عدد از این پارامتر ها بیشتر می شود که این موضوع را می توان یکی از 

  ) 2008 ،( بروکز .انستد آرچمحدودیت هاي مدل 

  

  

 گارچ آزمون 3-8-3
  

. بر خلاف است  گارچ، مدل ی از محدودیت هاي آن غلبه می کندکه به برخ آرچیک راهکار توسعه مدل  

به طور مستقل توسط  گارچ. مدل هاي کاربرد فراوانی در عمل دارند گارچ، مدل هاي  آرچ مدل هاي

به واریانس شرطی این اجازه را می دهد که به مقادیر   گارچهاي . مدل ) ارائه شد1986رسلو و تیلور (لبا

  ) 2008 ،بروکز (.خود نیز وابسته باشدوقفه 

 
 :به صورت زیر تعریف می شود  گارچمدل 

 
)3-6                                       (��

� = � + ∑ ������
��

��� + ∑ ������
��

���  

  

�H که در آن
���H، ضریب واریانس  βو   α،متغیر ثابت ωواریانس،  �

عبارت   u، واریانس دوره قبل �

  خطا یا باقی مانده می باشد 
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به امکان نقض شرط نامنفی بودن اشاره کرد که تنها راه حل این مسئله از مشکلات این مدل می توان 

مشکلات مدل  دیگر از یکیهمچنین . منفی شدن ضرائب استصنوعی براي نااعمال محدودیت هاي م

. زیرا معادله مربوط به واریانس ل ها به شوك هاي مثبت و منفی است، پاسخ یکسان این مدگارچهاي 

، با ه علامت آن ها. ( به عبارت دیگرتابعی از مقدار وقفه اجزا اخلال است و ن گارچشرطی مانند معادله 

. ) این موضوع در علامت این جملات از بین می رود گارچخطا در معادله  مجذور کردن وقفه جملات

به  حالی است که شواهد نشان می دهند که شوك هاي منفی وارده به سري هاي زمانی مالی نسبت

، در . به عنوان مثالتري در نوسانات به وجود می آورند، افزایش بیششوك هاي مثبت با همان اندازه

، بدین معنی است که کاهش ارزش که اثر اهرمی نیز نامیده می شود این عدم تقارن، خصوص بازده سهام

. لذا سهامدارانی که تحت اثر دهی به حقوق صاحبان سهام می گرددسهام شرکت باعث افزایش نسبت ب

 د را تحت ریسک بیشتري می پندارند البته، جریانات نقدي آینده خوریسک اجزا اخلال شرکت قرار دارند

، ولی پدیده نوسانات خوشه اي و کشیدگی اهرمی را ندارندتوان مدل سازي اثر  گارچچه مدل هاي اگر 

. در نهایت این مدل امکان بازخورد مستقیم بین ي داده هاي مالی ) را در بر داردسري ها ( ویژگی ها

  )  2008 ،( بروکز. نس شرطی و میانگین شرطی را نداردواریا

  

  

 ، مدل هایی ارائه شده اند که از میان آن ها می توان به مدل هايگارچمدل براي رفع این محدودیت 

ات این مدل ها در ادامه آمده اشاره کرد که توضیح گارچ در میانگینو   79 گارچ نماییو نیز   گارچ آستانه

     .است

  

 گارچ آستانهآزمون  3-8-4
  

. به این ترتیب واریانس عدم تقارن است مله اي اضافی برايبا ج  گارچاین مدل توسعه ساده اي از مدل 

  :به صورت زیر خواهد بودشرطی 

  

)3-7                    (��
� = � + ∑ ������

��
��� + ∑ ������

��
��� + �����

����� 

 
 .موارد است در بقیه  ����=  0و ���u   0>اگر   1= ����که در آن 

 

                                                
79 Exponentia garch 
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�α. در این مدل شرط نامنفی بودن به صورت خواهد بود  γ  0 <براي تاثیر اهرمی ، مقدار + γ≥ 0   ،

β ≥ 0  ،α� > 0 ، α� > �است که حتی در صورت  0 < �αنیز اگر  0 + γ ≥ باشد، مدل  0

  ) 2008 ،. ( بروکزبدون اشکال است

  

  گارچ نماییآزمون  3-8-5

 
به گونه هاي ، معادله واریانس شرطی . در این مدل) ارائه شد 1991(80نلسون  ایی توسطنم گارچمدل 

 :کی از این روش ها به صورت زیر است. یمتفاوتی بیان می شود

  

)3-8                 (ln���
�� = � + � ln�H���

�� + γ
����

�� �
�
+  α[ 

|����|

�� ���
�
_ �

�

�
 ] 

  

��) log. اول این که با توجه به مدلسازي ساده دارد گارچاین مدل مزایاي متعددي نسبت به مدل 
�)  

��، تی در صورت منفی بودن پارامتر هاح
. لذا نیازي به اعمال محدودیت هاي مثبت خواهد بود �

، وجود عدم تقارن نیز EGARCH، در شکل بندي رابطه منفی بودن پارامتر ها نیست. دوممصنوعی نا

  . منفی خواهد بودγ مجاز است زیرا در صورت وجود رابطه منفی نوسانات و بازده مقدار

ي جملات خطا یک توزیع ، برارابطه اصلی ارائه شده توسط نلسونذکر این نکته ضروري است که در 

که می توان براي  شامل طیف وسیعی از توزیع هاست GED) ارائه شده است. GED( 81خطاي عمومی

، بیشتر مواقع در بکار ل به منظور سهولت محاسبه و تفسیراین حابا  فی از سري ها به کار برد.انواع مختل

، به جاي د آنچه که در بالا بدان اشاره شد، از جملات خطا با توزیع نرمال شرطی به ماننگارچ نماییگیري 

 GED 2008 ،. ( بروکزاستفاده می گردد  (  

  

  

  

  

  

                                                
80 Nelson 
81 Generalised Error Distribution  
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 گارچ در میانگینآزمون  3-8-6
 

ایه گذاران بابت تقبل ریسک بیشتر، بازده بسیاري از مدل هاي مالی بر این فرض مبتنی است که سرم

بازده به وسیله ریسک  ، تعیین قسمتی ازروش براي عملیاتی کردن این مفهوم. یک بیشتر طلب می کنند

را ارائه نمودند که در آن واریانس شرطی نگین آرچ در میا) مدل 1987( 82، لیلین و رابینز است. انگل

. از آن جایی که در حال حاضر مدل هاي بوط به میانگین شرطی وارد می شودبازده دارایی به معادله مر

. بیشتر مورد استفاده قرار می گیردنیز گارچ در میانگین  ، مدلبسیار کاربردي تر است آرچنسبت به  گارچ

  :به صورت زیر است یانگینگارچ در میک نمونه از مدل 

  

  

)3-9             (                                 �� = µ + � ���� + ��                   �� ~ N(0,��
�)  

        

)3-10 (                                                                  H�
� =∝�+∝� u���

� + βH���
� 

  

به ، ریسک افزایش یافته بر اثر افزایش واریانس شرطی منجر شدمثبت و از لحاظ آماري معنی دار با δاگر 

تعبیر نمود. در برخی از  عنوان صرف ریسکرا می توان به  δ. بنابراین افزایش میانگین بازده می گردد

����، کاربرد هاي تجربی، جمله واریانس شرطی
ادله میانگین شرطی ، در مع����، ، به جاي جذر آن�

، فه دار بودن ، همزمان با میانگین. در ضمن در برخی از موارد این جمله به جاي وقستقیما وارد می شودم

  )  2008 ،. ( بروکز، وارد می شود��

  

 

   

  

  

  

  

  

  

                                                
82 Lilien and Robins 
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  آزمون پیش بینی  3-8-7

  

 
طی توانایی این مدل ها در ساختاربندي نوسانات یک سري در  ارچگیکی از علل کاربرد زیاد مدل هاي 

. می توان از نوسانات نیز می توان به کار بردرا براي پیش بینی  گارچ. هم چنین مدل هاي زمان است

معیار ساده تاریخی به عنوان پیش بینی نوسانات آینده استفاده کرد ولی به نظر می رسد که استفاده از 

 )  2008 ،( بروکز. براي محاسبه پیش بینی نوسانات بهتر خواهد بود گارچانی مانند یک مدل سري زم

 
  

  شاخص هاي ارزیابی پیش بینی  3-8-7-1

  

می توان به معیار هاي  ،بینی وجود دارد که در این تحقیق روش هاي زیادي براي اندازه گیري دقت پیش

درصد میانگین مطلق  ،)   MAE(  84طا ، میانگین مطلق خ) RMSE( 83ریشه میانگین مجذور خطا 

  .) اشاره کرد TIC( 86) و ضریب نابرابري تایل MAPE(  85خطاهاي پیش بینی 

 
RMSE ) ( جذر میانگین مجموع مربعات خطا :  

 

)3-11                                                              (���� = �∑
(������)

�

�

�
��� 

  

 
MAE  ش بینی شده و مقادیر واقعی )( میانگین اختلاف بین مقادیر پی :  

 

)١٢-٣                                                             (��� =
�

�
 ∑ |��─ ���|

�
���  

  

  

  

 

                                                
83 Root Mean Squared Error 
84 Mean Absolute Error 
85  Mean ABS. Percent Error 
86 Theil lnequality coef. 
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MAPE  ر پیش بینی شده و مقادیر واقعی (درصد میانگین اختلاف بین مقادی( :  

  

)3-13                                                     (���� =
�

�
 ∑ �

������

��
��

��� × 100  

   

  

هاي پیش یکی دیگر از معیار هایی است که براي مقایسه عملکرد مدل )،  TICضریب نابرابري تایل (

ر و یک را به گونه اي تعدیل می کند که همواره بین صف  RMSE. این معیار بینی به کار برده می شود

  .قرار گیرد

 

)3-14                                                                 (��� =
∑

(������)
�

�
�
���

�∑
���
�

�
�
��� ��∑

��
�

�
�
���

  

  

  

. مقادیر پیش بینی شده است �γمقادیر واقعی و   γ،نگر تعداد داده هاي مورد استفادهنشا n ،در روابط فوق

و  شیرازي (خداپرست. ، پیش بینی مطلوب تر خواهد بودچه مقادیر این شاخص ها پایین تر باشدِ هر 

  )1394صادقی،

 

  نرم افزار مورد نیاز 3-9

  

ز انجام آزمون هاي مورد نظر در این پژوهش در نظر نرم افزاري که براي تحلیل و توصیف داده ها و نی

کارگیري روش می باشد که  یکی از نرم افزار هاي تخصصی در زمینه ب 87 ایویوزگرفته شده است نرم افزار 

  .  هاي اقتصاد سنجی است

  

  

  

  

  

                                                
87 Econometric Views 
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  خلاصه  3-10
  

، ، اقتصاددانانهاي بزرگی را براي سیاست گذاران ، چالش ها و فرصتبیت کوین از زمان معرفی خود

  ) 2016، . ( دهربرگن و مصرف کنندگان ایجاد کرده استکارآفرینا

، را می توان به ویژگی هاي ابتکاري. این بسیار مورد توجه قرار گرفته است تحلیل بیت کوین اخیرا

  )2016، ( آرکوهارت .شفافیت و محبوبیت روزافزون آن نسبت داد

. به گونه اي که ممکن است براي بیت کوین از تغییر کند می تواند ساعت به ساعتارزش بیت کوین 

مت هاي بسیار متفاوتی مشاهده شود. ، قیدر طول یک روز تا انتهاي آن روز زمان شروع معاملات آن

، پیش بینی و مدلسازي آن را امري ضروري کرده است که بنابراین، موضوع نوسانات فراوان بیت کوین

 2016، قیمت هاي بیت کوین از سال بدین منظور ده اقتصاد خواهد داشتمهم در آین تأثیري کاربردي و

استخراج شده است تا فرضیه تحقیق   CoinMarketcap.comبه عنوانه نمونه از سایت  2020تا 

. علاوه بر پیروي می کند یا خیر، بررسی شود گارچمبنی بر این که آیا نوسانات قیمت بیت کوین از مدل 

از جمله  گارچو نیز چند نمونه از مدل هاي خانواده  آرچ، له ماناییهاي دیگري از جمآزمون  گارچآزمون 

نیز براي داده هاي پژوهش در نظر گرفته شده که به طور  گارچ در میانگینو  گارچ نمایی، گارچ آستانه

بررسی و  . هم چنین از نرم افزار هاي مورد استفاده برايه استپرداخته شد حاضرکامل به آن ها در فصل 

اشاره کرد. در فصل  ایویوز، می توان به نرم افزار مهم و کاربردي ه  تحقیق پیش روآزمون داده ها و فرضی

، داده ها به طور مجزا توصیف و تحلیل می شوند و فرآیند مدلسازي با استفاده از مدل مورد نظر روي بعد

  . داده ها اعمال و بررسی خواهند شد
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  همقدم ۴-١
  

. بیت کوین محبوب ترین موردي کوین و سایر ارزهاي رمزنگاري شده، پدیده هاي حال حاضر هستندبیت 

. هم چنین محبوبیت آن در رسانه ها نیز اي رمزپایه مجازي شناخته شده استاست که به عنوان ارزه

در  تر از سایر پول هاي مجازي است و نیز استفاده از آن در سراسر جهان با سرعت بیشتريبسیار بیش

، روزانه در حال فعالیت هاي خود می کنند . تعداد شرکت هایی که بیت کوین را واردحال گسترش است

رك می راي مردم بیشتري قابل دافزایش است و بدین ترتیب می توان گفت که روزانه این ارز رمز پایه ب

استفاده از  ، بی ثباتی فراوان آن درکه به بیت کوین می توان وارد کرد. یکی از اصلی ترین انتقادهایی شود

یش از . بدیهی است که وقتی قیمت بیت کوین ممکن است در عرض چند ساعت بآن به عنوان پول است

رید هاي روزمره خود نخواهند خ، افراد علاقه چندانی به استفاده از آن در درصد بالا یا پایین رود 20

  ) 2015. ( بوهیر و سلمی ، داشت

  

نوسانات دارایی ها از مهم ترین بخش آن دارایی می باشد و موضوعی مهم و تأثیر گذار است که  ذهن 

معیاري اصلی براي ارزیابی ریسک سرمایه رایی را درگیر می کند و هم چنین سرمایه گذار هنگام خرید دا

، پذیرش خطرات احتمالی ناشی از وجود لیل براي سرمایه گذاران بیت کوینمین دگذار است. به ه

  . ودنوسانات و بی ثباتی بیت کوین امري بسیار مهم تلقی می ش

مورد  2016 - 2020سال  5در این فصل تصمیم بر آن است که قیمت هاي روزانه بیت کوین در طی 

. هم چنین این داده ان بیت کوین را به روشنی درك کردنوسانات فراو و تحلیل قرار گیرد تا بتوانبررسی 

نیز مورد بررسی و تحلیل قرار می گیرد و مقادیر کمترین و بیشترین درصد تغییرات  ایویوزها در نرم افزار 

. هم چنین آزمون ی شود و مورد تحلیل قرار می گیردسال نیز محاسبه م 5روزانه بیت کوین در طی این 

، در این فصل در نرم افزار انجام می شود و در مورد آن ها توضیحاتی آورده شدل هایی که در فصل قب

، سراغ فرضیه اصلی خواهد شد. بعد از انجام آزمون ها نتایج به دست آمده از این آزمون ها بررسی

و  نیز در نرم افزار انجام گارچ از خانواده  و هم چنین عضوهایی گارچ و   آرچپژوهش رفته و آزمون هاي 

و در پایان نیز توانایی پیش بینی مدل هاي مورد  مورد تحلیل و بررسی قرار می گیردنتایج به دست آمده 

 .سنجیده می شودنظر 
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  توصیف داده ها ۴-٢
  

. با این حال ا بی ثباتی شدیدي شناخته شده استبیت کوین از زمان ایجاد آن تا کنون براي عموم مردم ب

آینده بیت کوین  توجه ما را براي ارزیابی اینکه 2015وین از ابتداي سال نوسانات رو به کاهش بیت ک

  ) 2015، است. ( بوهیر و سلمی، جلب کرده چگونه خواهد بود

  

، قیمت بیت کوین با نوسانات فراوانی همراه است به گونه نیز عنوان شدهمان طور که در فصل هاي قبل 

ه نیز قیمت آن در حال تغییر است. هدف از پژوهش بر یاي که ساعت به ساعت حتی گاهی ثانیه به ثان

ست تا با اطمینان و ، افزایش درك این ارز مهم رمزپایه براي اکثریت مردم اروي نوسانات بیت کوین

، این ارز مهم را در زندگی روز مره خود و نیز براي امور سرمایه گذاري و ... به کار ببرند و اطلاعات دقیق

به سمت ارزهاي رمزنگاري شده در حال حرکت است و شاید در آینده اي نه چندان از آنجایی که جهان 

استفاده این ن سیستم پولی کشور شوند، ایجاد اطمینان خاطر براي مردم براي دور نیز این ارزها جایگزی

  .ها، امري بسیار ضروري و مهم استارز

  

به عنوان داده ها  2020تا  2016اي ،  قیمت هاي بیت کوین در طی سال هبدین منظور در این تحقیق

 2016در نظر گرفته می شود که در ادامه هم به صورت سالیانه و هم به صورت کلی یعنی از ابتداي سال 

ظور از . البته باید این نکته را نیز در نظر گرفت که منمقایسه و تحلیل می شوند 2020سال تا انتهاي 

اتمه می یابد ه در پایان روز، معاملات ارز بیت کوین با آن خقیمت بیت کوین در داده ها، قیمتی است ک

  ه این نکته اشاره شده است. ( قیمت بسته شدن )که در فصل قبل نیز ب

  

   

ملات خود را به اتمام رسانده دلار معا 434,33( اول ژانویه ) با قیمت  2016سال بیت کوین در اولین روز 

بیت کوین بالا و پایین هاي نسبتا  ،می 22، تا تاریخ مشاهده استه در نمودار زیر قابل . همان طور کاست

، وارد یک دوره فراز و صعودي شده و قیمت آن شته است ولی از این تاریخ به بعدملایمی را پشت سر گذا

آگوست بیت کوین روند  2تاریخ پیدا کرده است. تا  جون افزایش16ریخ در تادلار  766,31تا حدود 

 28ي سال و تاریخ در انتها یک دوره صعودي می شود تا اینکهدا می کند و سپس وارد تقریبا نزولی پی

دسامبر را طی می کند و در  31. سپس یک روند نزولی کمی تا دلار می رسد 975,92به قیمت  دسامبر

 28وط به تاریخ مرب 2016. بالاترین قیمت بیت کوین در سال دلار می رسد 963,74به قیمت  نهایت

نویه با ژا 14مربوط به تاریخ قیمت بیت کوین نیز در این سال پایین ترین ر می باشد و دسامب

  .دلار می باشد 430,31قیمت
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  2016: نوسانات قیمت هاي بیت کوین ..سال 6-4شکل

  

  

.  م رسیده استدلار به اتما 998,33 ( اول ژانویه ) معاملات بیت کوین با قیمت 2017در اولین روز سال 

دسامبر به طور نسبی دوره اي صعودي براي قیمت  16تا تاریخ  2017به طور کلی می توان گفت سال 

بالا می رود و سپس تا انتهاي سال روند تقریبا  19497,40بیت کوین محسوب می شود که تا قیمت 

دلار بسته  14156,40وین باقیمت بیت ک 2017دسامبر  31است و در نهایت در  لی در پیش گرفتهنزو

ژانویه  بیت کوین به ترتیب بالاترین و پایین ترین قیمت را داشته  11دسامبر و  16. در تاریخ  می شود

  .دلار بوده است 777,76و  19497,40است که 

  

  

  2017: نوسانات قیمت هاي بیت کوین ..سال 7-4شکل 
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یت کوین محسوب می شود به گونه اي که در ابتداي سال با قیمت  دوره اي نزولی براي ب  2018سال 

دلار می رسد. بدین ترتیب از  3742,70سال به قیمت دلار شروع می شود و در انتهاي 13657,20

. البته باید دقت دلار افت قیمتی پیدا کرده است 9914,5بیت کوین مقدار  ابتداي سال تا انتهاي سال،

روندي کاملا نزولی نمی باشد و در دوره هایی فراز و نشیب هاي  2018در سال  داشت که روند بیت کوین

  . ر طول سال روند آن نزولی می باشدکمی نیز مشاهده می شود ولی در نگاه کلی د

  

  

  
  2018: نوسانات قیمت هاي بیت کوین ..سال 8-4شکل 

  

  

بیت کوین  بیت کوین به حساب می آید و در کل سال قیمتنیز سال پر فراز و نشیبی براي  2019سال 

دلار در ابتداي سال آغاز و با  3843,52که قیمت بیت کوین با روندي صعودي داشته است. بدین گونه 

نیز . البته در طول سال بالا و پایین هاي زیادي را یان می رسددلار نیز در انتهاي سال به پا 7193,60

ه در طی سال داشته در . به عنوان مثال بالاترین قیمتی کدار قابل مشاهده استست که در نموطی کرده ا

فراز و نشیب هاي بسیاري از قیمت  دلار بوده است و تا پایان سال 13016,23ا قیمت ن بجو 26تاریخ 

 13016,23تجربه کرده  2019بالاترین قیمتی که بیت کوین در طول سال  اهده می شود.بیت کوین مش

  . فوریه بوده است 7دلار در  3399,47ن و پایین ترین قیمت آن نیز جو 26 دلار در
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  2019: نوسانات قیمت هاي بیت کوین ..سال 9-4شکل 

  

. بیت کوین ابتداي ودي قیمت بیت کوین مشاهده می شودباز هم روند صع 2020در نگاهی کلی به سال 

و بعد از طی چندین بالا و پایین ها، البته نه به شدت سال  ی کندآغاز م 7200,17سال را با قیمت 

دلار افزایش  21801,55به پایان می رساند و  29001,72، و با شدتی ملایم تر و صعودي با قیمت 2019

مارس اشاره کرد که  11خ می توان به تاری 2020. از نوسانات شدید در طول سال قیمت پیدا می کند

. افت پیدا کرد 4970,70قیمت آن به مارس  12دلار قیمت داشت و روز بعد یعنی  7911,43، بیت کوین

. از دیگر نوسانات قابل توجه در نمودار دلار نوسان داشته است 2940,64وز بدین معنی که در طول یک ر

 ترین قیمت . بالاترین و پایینافزایش قیمت داشته است 1893,52عددسامبر است که تا روز ب 15تاریخ 

مارس بوده است که به ترتیب  12دسامبر و  31به ترتیب در تاریخ هاي بیت کوین در طول سال 

  .دلار بوده است 4970,79و  29001,72

  

  
  2020: نوسانات قیمت هاي بیت کوین ..سال 10-4شکل 
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. نیز در زیر آمده است به طور کلی 2016-2020سال  5نمودار نوسانات قیمت هاي بیت کوین در طی  

روندي صعودي داشته است و  مت بیت کوینقی 2017و  2016، سال همان طور که از نمودار معلوم است

 13657,20با دوره نزولی تقریبا شدیدي مواجه بوده است به گونه اي که از قیمت  نیز 2018در سال 

قیمت بیت کوین،  2019. سال کرده استت پیدا اف در انتهاي سال دلار 3742,70دلار در ابتداي سال به 

در ابتداي سال  و پس از طی فراز و دلار  3843,52دوباره روندي صعودي به خود می گیرد و از قیمت 

یمت نیز ق 2020می رسد. سال  2019در انتهاي سال دلار  7193,60به قیمت نشیب هایی، در نهایت 

این سال  دلار در طی 21801,55د به گونه اي که بیت کوین به طور قابل توجه اي افزایش پیدا می کن

  . افزایش داشته است

  

  

  
   2016- 2020: نوسانات قیمت هاي بیت کوین .. سال هاي 11-4شکل 

 

  

 آماره هاي توصیفی ۴-٣
  

می  2020تا سال  2016از سال حال می بایست داده هاي پژوهش که همان قیمت هاي بیت کوین 

 ، داده هايي ابتداي فصل مشاهده شد. همان طور که در نمودار هادر نرم افزار نیز وارد شود باشد،

هاي مربوط و تحلیل و  . بدین منظور براي سهولت در انجام آزمونپژوهش شامل ارقام بزرگی می باشد

. پس از شوددر نرم افزار بیان می  درصدي از تغییرات (بازده لگاریتمی) ، داده ها به صورتنتیجه گیري

می توان نموداري کلی از داده ها را مشاهده کرد که کمترین و بیشترین  ایویوزورود داده ها در نرم افزار 

  ) .12- 4شکل (   .سال مورد نظر در نمودار قابل تشخیص است 5داده ها در  تغییرات درصد
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می باشد  12می با درصد  28مربوط به تاریخ  2016ل بیشترین درصد تغییرات قیمت بیت کوین در سا 

دلار قیمت  473,46بیت کوین  ،می 27که با مراجعه به قیمت هاي بیت کوین می توان دید که در روز 

نیز  2016. هم چنین کمترین درصد سال رسیده است 530,04می به  28یعنی  در روز بعد کهداشته 

کاهش  364,33قیمت  ژانویه به 14در روز دلار  430,31از قیمت  ژانویه می باشد که 15مربوط به تاریخ 

 درصد کاهش قیمت در طی یک روز اتفاق افتاده است. 15 ارتی، به عبپیدا کرده است

  

. بیشترین درصد تغییرات در رات قیمت شدیدتري مواجه بوده استبا تغیی 2017بیت کوین در سال 

 25دلار رسیده است و به عبارتی  17899,70به  14291,50دسامبر رخ داده است که از قیمت  7تاریخ 

 3154,95به  3882,59سپتامبر نیز بیت کوین از قیمت 14. در تاریخ است درصد افزایش قیمت داشته

  .درصد کاهش قیمت داشته است 19و به عبارتی  دلار افت قیمت داشته است

  

ن نسبت  به سال هاي دیگر مشاهده می یمت هاي روزانه بیت کویتغییرات کمتري در ق 2018در سال 

درصد می باشد که  به ترتیب  13و  - 17. با این حال کمترین و بیشترین درصد تغییرات در این سال شود

 11490,50به  13819,80. قیمت بیت کوین از آوریل می باشد 12ژانویه و  16اي مربوط به تاریخ ه

 نیز دلار 7889,25به  6968,32و هم چنین از قیمت  ژانویه کاهش قیمت داشته است 16دلار در تاریخ 

 .ش داشته استآوریل افزای 12در تاریخ 

  

. بیت کوین را می توان مشاهده نمودتغییرات قیمت شدیدي براي  2017نیز همانند سال  2019در سال 

همان  .ت فراوان تري را به خود دیده است، نوسانابیت کوین در طول روزهاي این سال بدین معنی که

ت کوین این سال اتفاق طور که از نمودار مشخص است مقادیر درصد هاي بالا و پایین بیشتري براي بی

. بیشترین تغییر قیمت براي بیت کوین در این سال مربوط به ماه آوریل بوده است که از افتاده است

یل تغییر کرده است و به آور 2دلار در روز  4879.88ماه آوریل به قیمت  1دلار در روز  4158,18قیمت 

کوین  . هم چنین کمترین درصد تغییرات براي قیمت بیتدرصد افزایش قیمت داشته است 17ی عبارت

داشته است  11182,81ن می باشد که در این تاریخ بیت کوین قیمتی معادل جو 27نیز مربوط به تاریخ 

ر بوده است و بنابراین بیت لاد 13016,23ن قیمت بیت کوین جو 26در حالی که در روز قبل یعنی 

  .یمت داشته استدرصد در طی این روز کاهش ق 14، کوین

  

اي را نیز می توان سالی تقریبا پر نوسان براي بیت کوین دانست که بالا و پایین هاي ه 2020سال 

. همان طور که از نمودار مشخص است بیشترین و کمترین درصد فراوانی را پشت سر گذاشته است

. به طور دقیق تر می توان استو به فاصله کوتاهی رخ داده  2020ت براي بیت کوین در اوایل سال تغییرا

مارس اتفاق افتاده  12مارس و  19گفت که بیشترین و کمترین درصد تغییرات به ترتیب در تاریخ هاي 
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دلار  4970,79و  6191,19در این تاریخ ها به ترتیب  درصد بوده است که بیت کوین - 37و  18است که 

  . قیمت داشته است

  

 2016حال در نگاهی کلی به نمودار می توان مشاهده کرد که بیشترین درصد تغییرات در طی سال هاي 

. هم چنین کمترین درصد دسامبر بوده است 7د که در تاریخ می باش 2017مربوط به سال  2020تا 

ه مارس اتفاق افتاده است که همان گونه که از ام ما 12و به طور دقیق تر در  2020تغییرات نیز در سال 

. با ت بسیار شدیدي را تجربه کرده استنمودار نیز مشخص است بیت کوین در طی این روز افت قیم

ام مارس قیمتی معادل  11مراجعه به قیمت هاي بیت کوین می توان دید که بیت کوین در روز 

دلار کاهش  4970,79ام مارس به قیمتی معادل  12دلار داشته است که در روز بعد یعنی  7911,43

ست که درصد بسیار قابل توجهی درصد کاهش قیمت داشته ا 37قیمت پیدا کرده است و به عبارتی 

ز موضوعات اصلی . نمودار زیر به روشنی گویاي وجود نوسانات فراوان براي بیت کوین می باشد که ااست

     .رد تاکید قرار گرفته استتداي پژوهش نیز دائم موپژوهش است و از اب

  

  
  ها در نرم افزار ه: نمودار داد12-4شکل 
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  .ان نمایش داد که در زیر آمده استنمودار بالا را به شکل دیگري نیز می تو

  

  

  
  ها در نرم افزار ه: نمودار داد13-4شکل 
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  آزمون فرضیات ۴-۴
  

. و میانه و.. داده ها محاسبه شود قبل از انجام هر گونه آزمونی بر روي داده ها لازم است که ابتدا میانگین

، به صورت )12- 4شکل نرم افزار تحلیل شد (بخشی از اطلاعاتی که از نمودار درصد تغییرات داده ها در 

منحنی توزیع داده ها را نیز  ایویوزهم چنین نرم افزار  .دست می آید نرم افزار به خلاصه و جداگانه نیز در

  )14- 4شکل . ( می توان در قسمت زیر مشاهده نموددر اختیار ما قرار می دهد که 

 . 

  : اطالاعات حاصل از داده ها 14-4شکل 

  

. ه استدار میانگین و میانه داده هاي پژوهش ، در نتایج به دست آمدهمان طور که قابل ملاحظه است مق

درصد می باشد که  - 37و  25داده ها نیز آمده است که حدودي و به ترتیب برابر   minو  maxمقدار 

درصد تغییر قیمت بیت  37البته این مقادیر در قسمت قبل و از روي نمودار نیز به دست آمده بود . مقدار 

نوسانات فراوان بیت طول یک روز مقدار زیاد و قابل توجهی است که به روشنی نشان از وجود کوین در 

ز درصد به عنوان بیشترین درصد تغییرات قیمت در طول یک روز نی 25. هم چنین مقدار کوین می باشد

ذاري در . این مقادیر نشان می دهد که سرمایه گذاران براي سرمایه گتأیید کننده این موضوع می باشد

درصد  37بیت کوین باید قدرت ریسک قراوانی داشته باشند چرا که در طول یک روز قیمت بیت کوین 

موضوع نیز ممکن ، حال عکس این ي از سرمایه آن ها از دست می رودافت پیدا می کند و بخش زیاد

یمت پیدا می درصد افزایش ق 25، بدین معنی که در طول یک روز قیمت بیت کوین است اتفاق بیافتد

ذاري تنها . هر چند سرمایه گذاران در نظر دارند که سرمایه گسرمایه آن ها چندین برابر می شودکند و 

بالا از ملزومات سرمایه گذاري، به ، ولی در هر حال داشتن قدرت ریسک وابسته به یک روز نیست

این موضوع براي تمامی . البته لازم به ذکر است که رمایه گذاري در بیت کوین می باشدخصوص س

انات و بالا و پایین هاي شدیدتر براي بیت سرمایه گذاري ها نیز مطرح می شود ولی به دلیل وجود نوس

  .بیشتر قابل بحث و بررسی می باشد ،کوین
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، مفهوم اد که از شکل نیز قابل تشخیص استمورد بعدي که از نتایج می توان مورد بحث قرار د

skewness اده ها پیرامون میانگینش ی است که معیاري مبنی بر متقارن نبودن توزیع دیا همان چولگ

، گویاي این است که منحنی به سمت راست فی به دست آمده براي مفهوم چولگی. مقدار منمی باشد

 kurtosis. هم چنین مفهومی داراي چولگی به سمت چپ می باشدخمیده است یا به عبارت دیگر منحن

به دست آمده  11,77ه ها یا به عبارتی ارتفاع توزیع داده ها را نشان می دهد که برابر ، برآمدگی دادنیز 

است که بدین معنی است که قله توزیع داده ها از توزیع نرمال بالاتر می باشد و می توان گفت از لحاظ 

  . ل تقریبا فاصله ي قابل توجهی داردمفهوم کشیدگی با توزیع نرما

به دست آمده است ، نیز نشان دهنده انحراف  3,91در نتایج مقداري برابر  نیز که std.devمفهوم 

  .ا از میانگین خود را نشان می دهداستاندارد است که میزان پراکندگی داده ه

  

است که در نتایج آمده است و اشاره به آزمون جارك برا دارد که بر اساس  Jarque-Beraمفهوم بعدي 

ولگی و کشیدگی و... نرمال بودن یا نبودن داده را مشخص می کند و هرچه مفاهیم میانگین و میانه و چ

. هم با توزیع نرمال فاصله زیادي داردمقدار بیشتري داشته باشد بدین معنی است که داده هاي مورد نظر 

 p-valueچنین فرضیه صفر براي این آزمون مبنی بر نرمال بودن داده ها می باشد که با توجه به مقدار 

وزیع داده ها به صورت ، می توان فرضیه صفر را رد شده دانست بدین معنی که تدست آمده براي آن به

نشان دهنده فاصله نیز  Jarque-Beraبراي مفهوم   5860,1هم چنین مقدار بسیار بالا  .نرمال نیست

  . د داده ها از توزیع نرمال می باشدزیا

  

  آزمون مانایی 1-4-4

  

، آزمون مانایی می باشد که همان طور که در داده ها انجام شود لازم است روي آزمون بعدي که

داده هاي سري زمانی ، یکی از ویژگی هاي اصلی براي ن آزمون در فصل قبل نیز آمده استتوضیحات ای

، آزمون بسیار مهمی محسوب می شود به گونه اي که محسوب می شود. این آزمون براي مطالعات آماري

، فرضیه خواهد بود. براي یادآوري و مروري مجدد، تحلیل آماري ناقص ایی داده هابدون انجام بررسی مان

  :نظر است، در زیر عنوان شده است هاي صفر و یکی که در این آزمون مورد

  

H�  . سري داده هاي پژوهش نامانا است :  

H� . سري داده هاي پژوهش مانا است :  
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فولر  –) از آزمون دیکی آن اي آزمون فرضیه صفر ( پذیرش یا ردهمان طور که قبلا نیز بیان شده است بر

. نتایج به دست آمده از انجام موجود است ایویوزاستفاده می شود که به صورت پیش فرض در نرم افزار 

  .ن در شکل زیر نمایش داده شده استاین آزمو

  

  

  : نتایج حاصل از آزمون مانایی15-4شکل 

  

  

  

در  p-valueه به این که . با توجمی باشد 0,0001به دست آمد برابر در نتایجی که  p-valueمقدار  

رضیه صفر ، بنابراین فان می دهد و بسیار ناچیز می باشدواقع میزان احتمال خطا در رد فرضیه صفر را نش

. حال با اطمینان از اي سري زمانی پژوهش مانا می باشد. به عبارت دیگر داده هدر این آزمون رد می شود

 . دي رفتمانا بودن داده ها می توان سراغ آزمون هاي بع

  

  

  

  Prob.*  t-Statistic   

0,0001  43,70238-  Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

  3,43373- 1% level Test critical values: 

  2,86292 - 5% level  

  2,56700 - 10% level  

     

Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0,0000 43,70238- 0,023414 1,023275- BIT(-1) 

0,0006 3,427642 0,091971 0,315245 C 

     

0,00041      Mean dependent var 0,511639 R-squared 

5,603492      S.D .dependent var 0,511371 Adjusted R-squared 

5,569599      Akaike info criterion 3,91695 S.E. of regression 

5,575636      Schwarz criterion 27969,37 Sum squared resid 

5,571826      Hannan-Quinn criter. 5080,259- Log likelihood 

1,998584      Durbin-Watson stat 1909,898 F-statistic 

   0,0000 Prob(F-statistic) 
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  آرچ آزمون 2-4-4

  

ه نیز انجام آزمون هاي نرمالیته و مانایی نوبت بترین و بیشترین و میانگین و... و بعد از تحلیل مقادیر کم

بر روي داده هاي پژوهش در نرم  آرچنتایج حاصل از اعمال آزمون  آزمون فرضیه اصلی پژوهش می رسد.

   :در زیر نمایش داده شده است،  ایویوزافزار 

  

 Heteroskedasticity Test: 
ARCH 

   

0,0000     Prob. F(5,1815) 12,19743  F-statistic 

0,0000     Prob. Chi-Square(5) 59,199552  Obs*R-squared 

     

     

Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

     

0,0000 7,873019 1,344013 10,58144 C 

0,0000 5,5215638 0,023449 0,12948 RESID^2(-1) 

0,2592 1,128512 0,023583 0,026614 RESID^2(-2) 

0,1201 1,55492 0,023576 0,036658 RESID^2(-3) 

0,0018 3,116501 0,023583 0,073497 RESID^2(-4) 

0,0596 1,88442 0,023449 0,044189 RESID^2(-5) 

     

15,3413     Mean dependent var  0,032509 R-squared 

50,42203     S.D .dependent var  0,029844 Adjusted R-squared 

10,6517     Akaike info criterion  49,66393 S.E. of regression 

10,66986     Schwarz criterion  4476709 Sum squared resid 

10,65841     Hannan-Quinn criter.  9692,395 - Log likelihood 

2,003237     Durbin-Watson stat  12,19743 F-statistic 

   0,0000 Prob(F-statistic) 

  آرچ: نتایج حاصل از آزمون 16-4شکل 

  

در هر  p-valueانجام شده است و مقدار  5، این آزمون با وقفه ان طور که از نتایج نیز مشخص استهم

  . اده هاي مورد نظر را تایید میکنددر د آرچ معنی دار است که وجود  اثرات   LM و Fورد آماره دو م
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 گارچآزمون  3-4-4

 
و تحلیل نتایج حاصل از آن می رسد که نتایج به دست آمده  گارچنوبت به آزمون  آرچبعد از انجام آزمون 

  :انجام این آزمون در زیر آمده استاز 

  

  

 گارچنتایج حاصل از آزمون  :17-4شکل 

ز )ا RESID(-1)^2  ،GARCH(-1)ضرایب مربوط به وقفه مجذور خطا و وقفه واریانس شرطی ( 

( اشاره بسیار به عدد یک نزدیک است. هم چنین مجموع ضرایب مورد معنی داري بالایی برخوردار است

 است. به عبارت) که بدین معنی است که شوك هاي وارده به واریانس شرطی بسیار پایدار 0,97حدود 

فی بازده منجر به بالا و مندیگر حاصل جمع بالاي این ضرایب موید آن است که تغییرات بزرگ مثبت 

  .واریانس براي مدت طولانی می شود پیش بینی آتیبودن 

. می باشد 1وقفه در نظر گرفته شده انجام شده  گارچاین نکته را نیز باید در نظر گرفت که در آزمون 

دست ه انجام داده و نتایج ب 2براي اطمینان از تخمین خود بار دیگر این آزمون را با در نظر گرفتن وقفه 

انتخاب  گارچ، را مورد بررسی قرار داده تا بتوان بهترین حالت را براي مدل آمده را که در زیر آمده است

 . کرد

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 

 

Prob.   z-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0,0006 3,44133 0,076053 0,261724 C 

              Variance Equation                           

0,0000 11,72178 0,068661 0,80483 C 

0,0000 12,84106 0,012474 0,160184 RESID(-1)^2 

0 58,20447 0,01384 0,805571 GARCH(-1) 

     

 0,307803     Mean dependent var 0,00013- R-squared 

 3,915882     S.D. dependent var 0,000138- Adjusted R-
squared 

 5,363048     Akaike info criterion 3,916154 S.E. of regression 

 5,375118     Schwarz criterion 27988,67 Sum squared resid 

 5,3675     Hannan-Quinn criter. 4892,463 - Log likelihood 

   2,046255 Durbin-Watson 
stat 
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  2با وقفه  گارچنتایج حاصل از آزمون  :18 -4شکل 

  

  

معنی دار  ، بسیاري از ضرایب به دست آمده دیگره از نتایج به دست آمده مشخص استهمان طور ک

پیروي نمی گارچ ن معنی که داده ها از مدل این مدل فرضیه صفر رد نخواهد شد، بدی نیستند و طبق

، مدل مناسبی براي پیش بینی نوسانات داده هاي پژوهش نخواهد . بنابراین مدل درنظر گرفته شدهکنند

ین اهد شد که به همین علت اانجام خو 1با وقفه  گارچبود و ادامه تحلیل ها و بررسی ها با همان مدل 

 .نیز نامیده اند )1,1گارچ (مدل را 

 
  

  

  

 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-2)^2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*GARCH(-2) 

     

Prob  . z-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0,000903 3,319003 0,07967 0,264425 C 

   Variance Equation  

0,0293 2,17858 0,419738 0,9144337 C 

0,0000 8,219169 0,02291 0,188302 RESID(-1)^2 

0,9902 0,012241- 0,087319 0,001068 - RESID(-2)^2 

0,2457 1,16068 0,510741 0,592808 GARCH(-1) 

0,6568 0,444349 0,409949 0,182161 GARCH(-2) 

     

 0,307803     Mean dependent var 0,000122- R-squared 

 3,915882     S.D .dependent var 0,000122- Adjusted R-squared 

 5,364678     Akaike info criterion 3,916123 S.E. of regression 

 5,382783     Schwarz criterion 27988,23 Sum squared resid 

 5,371357     Hannan-Quinn criter. 4891,951- Log likelihood 

   2,046288 Durbin-Watson stat 
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یش را نیز می توان در نرم افزار به دست آورد که در زیر نما )1,1گارچ (نمودار واریانس شرطی براي مدل 

  :داده شده است

  

  

 
 
 
  

  

  )1,1گارچ (واریانس شرطی مدل نمودار : 19-4شکل 
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 گارچ آستانهآزمون  4-4-4

 
  : به صورت زیر می باشد ایویوزدر نرم افزار گارچ آستانه نتایج به دست آمده از انجام آزمون 

   

  

 گارچ آستانهنتایج حاصل از آزمون  : 20-4شکل 

  

  

، جمله مربوط به عدم تقارن به لیست ضرایب اضافه شده است که مقدار آن همان طور که مشخص است

 . مجموع جملات عدم تقارن و نوسانات دوره قبل ( دار می باشدلحاظ آماري نیز معنی مثبت و از 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0)، GARCH(-1)   می باشد  که  0,86) کوچکتر از یک و حدود

. هم چنین مثبت و معنی دار بودن جمله عدم ري نوسانات در دوره بعدي می باشدنشان دهنده اثر ماندگا

ر واریانس شرطی در ن امر است که شوك هاي منفی متضمن مقدار بالاتتقارن ( اثر اهرمی ) حاکی از ای

  .دوره بعدي است

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + C(5)*GARCH(-1) 

   

     

Prob.   z-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0,0068 2,708069 0,085134 0,230551 C 

   Variance Equation  

0,0000 11,732275 0,073494 0,862251 C 

0,0000 8,94223 0,015065 0,134719 RESID(-1)^2 

0,0000 4,398115 0,012786 0,056235 RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 

0 55,66092 0,01436 0,79933 GARCH(-1) 

     

 0,307803     Mean dependent var 0,000389- R-squared 

 3,915882     S.D .dependent var 0,000389- Adjusted R-squared 

 5,361683     Akaike info criterion 3,916645 S.E. of regression 

 5,376771     Schwarz criterion 27995,69 Sum squared resid 

 5,3672454     Hannan-Quinn criter. 4890,217- Log likelihood 

   2,045742 Durbin-Watson stat 
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 : یز در زیر نمایش داده شده استن  گارچ آستانه نمودار واریانس شرطی براي مدل

 
  

  

  

 گارچ آستانه واریانس شرطی مدلنمودار : 21- 4شکل 
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  گارچ نماییآزمون  5-4-4
  

 
  : تایج حاصل از آن در زیر آمده استنیز در نرم افزار انجام شده که نگارچ  دل از خانوادهاین م

  

  

 گارچ نمایی آزمون  از: نتایج حاصل 22-4شکل 

  

  

ضریب مربوط به عدم تقارن در نتایج حاصل از این مدل مقداري منفی و معنی دار به دست آمده است و 

ز یک می باشد که نشان ) نیز کمتر ا c(5)و  c(4)مجموع ضرایب عدم تقارن و نوسانات دوره قبل ( 

. از منفی بودن و معنادار بودن ضریب عدم تقارن ( ري نوسانات در دوره بعدي می باشددهنده ماندگا

c(4)  نیز این نتیجه حاصل می شود که شوك هاي مثبت متضمن مقدار بالاتر واریانس شرطی در دوره (

  .تنسبت به شوك هاي منفی خواهد داشبالاتر است و تاثیر بیشتري 

  

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(4)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + 
C(5)*LOG(GARCH(-1)) 
         

Prob. z-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0,0029 2,977787 0,076687 0,228357 C 

  
Variance Equation 

  
0,2646 1,115645 0,010248 0,011433 C(2) 

0,0000  16,19579 0,018175 0,294352 C(3) 

0,0001 3,816627 - 0,008366 0,031928- C(4) 

0,0000 140,6262 0,006536 0,919174 C(5) 

     

 
0,3078 Mean dependent var 0,000412- R-squared 

 
3,915882 S.D. dependent var 0,000411- Adjusted R-squared 

 
5,359243 Akaike info criterion 3,916689 S.E. of regression 

 
5,374331 Schwarz criterion 27996,3 Sum squared resid 

 
5,364809 Hannan-Quinn criter. 4887,989- Log likelihood 

   
2,045696 Durbin-Watson stat 
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  : است نیز در زیر نمایش داده شدهنمودار واریانس شرطی براي مدل گارچ نمایی 

  

  

  

  

  گارچ نمایی: نمودار واریانس شرطی مدل 23-4شکل 
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  میانگین در گارچآزمون  6-4-4

  

  ده است:میانگین بر روي داده ها در نرم افزار نتایج زیر حاصل ش در با اعمال آزمون گارچ

  

 
  

 
  گارچ در میانگین حاصل از آزمون : نتایج 24-4شکل 

 
 
  

ولی از میانگین داراي علامت مثبت است  همان طور که از نتایج مشخص است پارامتر برآوردي در معادله

. لذا می توان نتیجه گرفت بازخوردي از واریانس شرطی به میانگین شرطی لحاظ آماري معنی دار نیست

 . ي داده هاي این پژوهش وجود نداردبرا

 
  

  

  

  

Prob  . z-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0,2437 1,165606 0,084275 0,098232 SQRT(GARCH) 

0,8862 0,143085- 0,275336 0,039395- C 

   Variance Equation  

0,0000 11,90863 0,068396 0,814506 C 

0,0000 12,86162 0,012651 0,162713 RESID(-1)^2 

0,0000 57,80455 0,013891 0,802975 GARCH(-1) 

     

0,307803      Mean dependent var 0,001125 R-squared 

3,915882      S.D .dependent var 0,000578 Adjusted R-squared 

5,363182      Akaike info criterion 3,91475 S.E. of regression 

5,378269      Schwarz criterion 27953,29 Sum squared resid 

5,368747      Hannan-Quinn crite 4891,585- Log likelihood 

   2,045786 Durbin-Watson stat 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
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  : در زیر نمایش داده شده است نیز میانگیندر گارچ نمودار واریانس شرطی براي مدل 

  

  

  

  

  

 
 میانگین در گارچنمودار واریانس شرطی مدل  :25-4 شکل
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 )1,1گارچ ( پیش بینی با استفاده از 7-4-4

  

تا  01/01/2016را براي بازده زمانی  گارچابتدا مدل  )1,1(گارچ براي پیش بینی با استفاده از مدل 

اي پیش بینی ) بر31/12/2020تا  01/01/2018برآورد کرده و سپس سه سال بعدي (   31/12/2017

که در  گارچ. با مقایسه پیش بینی انجام شده و مقادیر واقعی برآورده شده با مدل در نظر گرفته می شود

. نتایج حاصل از در پیش بینی نوسانات مشاهده کرد ، می توان قدرت این مدل راشکل نیز آمده است

   :در زیر آمده است گارچپیش بینی ایستاي مدل 

  

  

 

  
  )1,1گارچ (: پیش بینی حاصل از مدل 26 -4شکل 

 
  . ایج به دست آمده قابل مشاهده استآماره هاي مربوط به پیش بینی میانگین شرطی در نت

) 27- 4شکل  مقادیر واقعی برآورد شده ( با مقایسه و در کنار هم قرار دادن نمودار به دست آمده و نمودار

در نگاهی کلی می توان مشاهده کرد که دو نمودار تقریبا شباهت زیادي به هم دارند البته تفاوت هایی 

بیشترین واریانس اتفاق افتاده در این  ،شده وجود دارد. به عنوان نمونه هم در مقادیر واقعی و پیش بینی
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. در حالی است دارد 331ی باشد که مقداري برابر م 2020ام مارس سال  13پیش بینی مربوط به تاریخ 

نیز واریانس  2018فوریه  7. هم چنین در تاریخ می باشد 236 ،گارچکه مقدار واقعی برآورد شده با مدل  

. است 84د شده در این تاریخ برابر می باشد در حالی که مقدار واریانس برآور 115پیش بینی شده برابر 

، می توان تفاوت هاي بیشتري نیز پیدا کرد ولی به طور کل و در تر و دقیق تربررسی و مقایسه بیش با

در طی  نگاهی کلی می توان درصد شباهت مقادیر واقعی و پیش بینی شده و فراز و نشیب هاي آن ها

  .سال هاي در نظر گرفته شده، را زیاد دانست

  

  
  

 )1,1گارچ (دیر واقعی واریانس مدل : مقایسه پیش بینی و مقا27-4شکل 
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ن فرآیند پیش بینی را نیز می توا گارچ در میانگینو  گارچ نمایی ، گارچ آستانهبا استفاده از مدل هاي 

تا  01/01/2016ابتدا براي داده ها در بازده زمانی گارچ ، همانند مدل انجام داد. بدین منظور

) 31/12/2020تا  01/01/2018و سپس سه سال بعدي (  برآورد کردها مدل مورد نظر ر 31/12/2017

. براي این مدل ها نیز  نمودار هاي واریانس پیش بینی شده به اي پیش بینی در نظر گرفته می شودبر

دست آمده را در کنار نمودار واریانس واقعی برآورده شده از مدل قرار داده تا بتوان به راحتی آن ها را 

  .کرد مقایسه
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 گارچ آستانهل پیش بینی با استفاده از مد  8-4-4

  
  گارچ آستانهمقایسه پیش بینی و مقادیر واقعی واریانس مدل  :28-4شکل 

. با این وجود تفاوت هایی نیز می توان یبا شباهت زیادي به یکدیگر دارنددر نگاهی کلی دو نمودار تقر

همان نقطه هاي اوج واریانس در همان تاریخ هایی که براي پیش  یسه بهتر،ده کرد. به منظور مقامشاه

  . ي مدل هاي دیگر نیز بررسی می شوداستفاده شد براي این مدل و در ادامه برا گارچبینی مدل 

  

می باشد در  249مقدار پیش بینی شده برابر  2020ام مارس سال  13در تاریخ  گارچ آستانهدر مدل 

 7. هم چنین در تاریخ می باشد 280در این تاریخ برابر  واقعی برآورد شده با این مدلحالی که مقدار 

د می باشد در حالی که مقدار واقعی واریانس برآور 101نیز واریانس پیش بینی شده برابر  2018فوریه 

 .است 90شده در این تاریخ معادل 
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  گارچ نماییدل ماز پیش بینی با استفاده  9-4-4

  
  گارچ نماییمقایسه پیش بینی و مقادیر واقعی واریانس مدل  :29 - 4شکل

  

می  487برابر  2020ام مارس سال  13مقدار واریانس پیش بینی شده در تاریخ  گارچ نماییبراي مدل 

. هم چنین در دمی باش 301باشد در حالی که مقدار واقعی برآورد شده با این مدل در این تاریخ برابر 

می باشد در حالی که مقدار واقعی واریانس  94نیز واریانس پیش بینی شده برابر  2018فوریه  7اریخ ت

  .است 74د شده در این تاریخ معادل برآور
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  گارچ در میانگین مدلاز پیش بینی با استفاده  10-4-4

  

  

  
  در میانگین  گارچپیش بینی و مقادیر واقعی واریانس مدل  : مقایسه30-4شکل 
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 335برابر  2020ام مارس سال  13در تاریخ  گارچ در میانگینمقدار واریانس پیش بینی شده براي مدل 

. هم چنین در می باشد 241در این تاریخ برابر  می باشد در حالی که مقدار واقعی برآورد شده با این مدل

می باشد در حالی که مقدار واقعی واریانس  117نیز واریانس پیش بینی شده برابر  2018فوریه  7تاریخ 

  .است 85د شده در این تاریخ معادل برآور

  

ابی پیش بینی نیز شاخص هاي ارزی ،فاده از آن ها پیش بینی انجام شددر تمامی مدل هایی که با است

 )،1,1گارچ (، مقادیر این شاخص ها براي مدل هاي گارچ. به منظور مقایسه مدل هاي محاسبه شده است

 .در جدول زیر آمده است گارچ در میانگینو   گارچ نمایی، گارچ آستانه

  

  گارچ: شاخص هاي ارزیابی پیش بینی مدل هاي  1- 4جدول 

  RMSE  MAE  MAPE  TIC  مدل

  0,934  137,883  2,530  3,878 )1,1گارچ (

  0,923  147,874  2,534  3,880  گارچ آستانه

  0,921  149,475  2,535  3,880  گارچ نمایی

  0,878  157,812  2,542  3,894  گارچ در میانگین

  

براي  TICو  RMSE ،MAEهمان طور که مشخص است مقادیر شاخص هاي ارزیابی پیش بینی  

ن مدل ها را در . بدین ترتیب می توان قدرت تمامی اینظر بسیار به هم نزدیک می باشند مدل هاي مورد

  .  تقریبا نزدیک به هم و مشابه یکدیگر در نظر گرفت، پیش بینی واریانس
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  خلاصه  ۵-۴
  

بیت کوین در حال حاضر یکی از گسترده ترین ارز هاي رمزپایه می باشد که توجه انواع مختلفی از 

ول تاریخ قیمت خود نشان داده کاربران را به خود جلب کرده است و هم چنین نوسانات زیادي را در ط

  )2017،  88دو و پائولو. (ریکاراست

کوین و نیز محاسبه  درك وجود نوسانات فراوان در قیمت بیت کوین بعد از بررسی قیمت هاي روزانه بیت

 بر . براي انجام هدف اصلی پژوهش ابتدا لازم است آزمون هاییدرصد تغییرات، روشن و ملموس تر شد

و مقادیر میانگین و...  ی نرمال بودن داده هاروي داده ها صورت بگیرد از جمله آزمون مانایی و نیز بررس

ه طور در فصلی که پشت سر گذاشته شد این آزمون ها بر روي داده ها صورت گرفت و نتایج آنها نیز ب

، سراغ آزمون و اطمینان از مانا بودن داده ها . با توجه به نتایج آزمون هاکامل مورد تحلیل قرار گرفت

بر   گارچو نیز مدل هاي خانواده  گارچ و  آرچمدل هاي  ،ک نرم افزارهاي اصلی پژوهش رفته و با کم

. در فصل مورد تحلیل و بررسی قرار گرفتند روي داده هاي پژوهش انجام شده و نتایج حاصل از آن ها

  .حدودیت هاي تحقیق پرداخته می شودبعد به جمع بندي و ارائه نتایج تحقیق و نیز بیان پیشنهادات و م

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  

  

  

                                                
88 Ricardo & Paulo 
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ل 
��

  خلا�ه ، ����ه ��ری و ����ھادات: ۵



  

92 

 

  مقدمه و خلاصه اي از مسئله پژوهش ۵-١

  

بیت کوین یکی از برجسته ترین ارزهاي رمزپایه دیجیتالی غیرمتمرکز است که به عنوان ابزاري براي 

 سیستم پولی کشور شناخته راي، جایگزینی بو البته شاید در آینده اي نزدیک سرمایه گذاري پرخطر

، از اهمیت . بنابراین مدلسازي نوسانات قیمت بیت کوین که تقریبا لحظه اي و ساعتی تغییر می کندشود

این پژوهش هدف اصلی خود را بر مبناي بالایی برخوردار است. به دلیل اهمیت بالاي این موضوع، 

  .داده است مدلسازي بر روي قیمت هاي بیت کوین قرار

به تفصیل در خصوص کلیات طرح تحقیق و مدل مورد نظر و فرضیه و جامعه و ر فصل اول این پژوهش د

  .ي کوتاه از پیشینه تحقیق صحبت شدنمونه و نیز خلاصه ا

خصوصیات داده هاي مالی و ، امل در مورد ارزهاي رمزنگاري شده، انواع ارزهادر فصل دوم نیز به طور ک

، کیف پول ها و سایت هاي مرتبط و ...  بحث زنگاري شده از جمله بلاك چیني رممرتبط با ارزها مفاهیم

  .ه طور کامل مورد بررسی قرار گرفتشد و هم چنین پیشینه تحقیق نیز ب

در فصل سوم نیز به طور گسترده تر به توضیح مدل و فرضیه پژوهش پرداخته شد و هم چنین آزمون ها 

طور تفصیل بحث و ضیه به طور کامل معرفی شد و  در مورد آن ها به و نرم افزار مورد نیاز براي انجام فر

  . بررسی صورت گرفت

در فصل چهارم به طور کامل و مفصل به تجزیه و تحلیل داده ها پرداخته شد و مقادیر میانگین و کمترین 

 و بیشترین در طی سالهاي تحقیق محاسبه و تحلیل شد و سپس آزمون هاي معرفی شده در فصل سوم

  . ها به طور کامل تحلیل و بررسی شددر نرم افزار مورد نظر انجام شد و نتایج حاصل از آن 

. هم صه اي کلی از آن ها ارائه می شودحال در این فصل نتایج به دست آمده جمع بندي شده و خلا

انجام ، به آن اشاره خواهد شد و در ادامه نیز براي د داشتهچنین اگر محدودیتی در طول پژوهش وجو

   ی ارائه می شود.ي بعدي پیشنهاداتتحقیق ها
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  نتیجه گیري ۵-٢
  

نوسانات  به طور کلی ارزهاي رمزنگاري شده، یکی از موضوعات مهم و مورد بحث در مورد بیت کوین و

وسانات را در قیمت فراوان آن ها می باشد که به طور روزانه و حتی ساعتی و دقیقه اي نیز می توان این ن

سال  5. بدین منظور در این پژوهش نوسانات قیمت بیت کوین به طور روزانه و در طی مشاهده کردها 

مدل پرکاربردتر و و   آرچ، مدل هاي ) مورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش 2016 - 2020(

ر اهرمی و براي مدلسازي و بررسی تاثی  گارچ، و نیز برخی از مدل هاي خانواده گارچ، تعمیم یافته آن

هاي پژوهش در نظر گرفته شده است. بنابراین فرضیه مورد نظر در  داده بازخورد میانگین شرطی براي

و بررسی وجود اثر اهرمی و نیز  گارچ و آرچه ها از مدل هاي داد این پژوهش تبعیت یا عدم تبعیت

  . بازخورد میانگین شرطی می باشد

نمودارهاي  به وضوح نوسانات قابل مشاهده بود. از، سال 5 مت هاي بیت کوین در طی اینبا بررسی قی 

رسم شده براي بیت کوین در طی این سال ها به راحتی قابل فهم بود که قیمت بیت کوین در طی یک 

سال چه فراز و نشیب هایی را طی می کند به گونه اي که قیمت در ابتداي سال با انتهاي سال اختلاف 

درصد افزایش  25. وجود ودن در طور روز نیز این نوسانات قایل مشاهده بقابل توجهی دارد و هم چنی

، 2020ش قیمت در طی یک روز در سال درصد کاه 37یا وجود  2017قیمت در طی یک روز در سال 

  . سانات قابل توجه را تایید می کندنگرانی در مورد نوسانات و اهمیت بالاي مدلسازي براي این نو

داده هاي پژوهش که به صورت قیمت و ارقام بسیار بالا بود در نرم افزار به صورت  براي مدلسازي ابتدا

اده ها به سادگی انجام و درصد تغییرات تبدیل شد تا انجام آزمون هاي مورد نظر بر روي د لگاریتمی بازده

آزمون مانایی  آوردن میانگین و ..که  بر روي داده ها صورت گرفت . اولین آزمون بعد از به دستپذیر باشد

. سپس آزمون نظر از مانایی کافی برخوردار بودبود که طبق تحلیل نتایج به دست آمده داده هاي مورد 

پیروي می  آرچاز آن  نشان داد که داده ها از مدل  داده ها صورت گرفت که نتایج حاصلبر روي  آرچ

  . ار بودندمعنی داري مناسبی برخوردکنند و ضرایب به دست آمده در نتایج از 

بود که مدل تعمیم یافته و پر کاربرد تري  )1,1گارچ ( آزمون بعدي که بر روي دادها صورت گرفت آزمون

، ضرایب کاملا معنی دار به دست آمده و هم چنین ایج به دست آمده از این آزمون. در نتمی باشدز آرچ ا

مد که پایداري شوك هاي وارده مجموع ضرایب واریانس شرطی و مجذور خطا کوچکتر از یک به دست آ

 شرطی را نشان می دهد. به واریانس

اکثریت  نیز بر روي داده ها اعمال شد که )2,2(با وقفه، این مدل گارچبراي اطمینان از صحت وقفه مدل 

مدل  2با وقفه  گارچ، معنی دار نبوده که موید آن است که مدل ضرایب به دست آمده در نتایج حاصل

  . مدل مناسبتري می باشد )1,1گارچ ( . بنابراین همان مدلبود مناسبی نخواهد

توان دو بودن جمله خطا باعث نادیده گرفته شدن علامت آن ها و به عبارتی تاثیر  )1,1گارچ (در مدل 

نفی پاسخ شوك هاي مثبت و منفی در مدل می شود و در هر حال این مدل به شوك هاي مثبت و م
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اگر چه توان بررسی و مقایسه میزان تاثیر  گارچمدل  باید در نظر داشت که البته. یکسانی را ارائه می دهد

ی دیگر ، ولی دو ویژگداده هاي مالی می باشد را ندارد شوك هاي مثبت و منفی که همان اثر اهرمی براي

ررسی . بنابراین براي بنوسانات خوشه اي و کشیدگی سري ها، را در بر دارد، از خصوصیات داده هاي مالی

 گارچتاثیر اثر اهرمی  و هم چنین بازخورد واریانس شرطی و میانگین شرطی مدل هاي دیگري از خانواده 

  . معرفی و مورد بررسی قرار گرفت

بود که توسعه اي ساده از مدل  گارچ آستانهکه مورد بررسی قرار گرفت مدل  گارچاولین مدل از خانواده 

در  می را نشان می دهد.. به عبارتی این جمله تاثیر اهرارن استمله اي اضافی براي عدم تقبا ج گارچ

علامتی  ، جمله مربوط به عدم تقارن ( اثر اهرمی ) بااز اعمال این مدل بر روي داده هانتایج به دست امده 

معنی داري کاملی برخوردار بودند. هم چنین  علاوه بر آن ضرایب دیگر نیز از .مثبت و معنی دار ظاهر شد

ري ، نشان دهنده پایداجملات عدم تقارن و واریانس شرطی مجموع کمتر از یک براي، این مدلدر 

مثبت و معنی دار بودن جمله عدم تقارن نیز نشان دهنده این امر است  نوسانات در دوره بعدي می باشد.

  .ر واریانس شرطی در دوره بعدي استشوك هاي منفی متضمن مقدار بالات که

بود که همانند مدل  گارچ نماییاعمال شد و مورد بررسی قرار گرفت مدل  ها روي دادهمدل بعدي که بر 

. در نتایجی که از این مدل به دست آمد همانند ي بررسی عدم تقارن اضافه شده استقبلی جملاتی برا

و ، پایداري نوسانات در دوره بعدي را تایید کرده ایب عدم تقارن و واریانس شرطیمدل قبل مجموع ضر

، تاثیر بیشتر شوك هاي مثبت در مقدار هاي بالاي و معنی دار بودن جمله عدم تقارن مقدار منفی

  . رطی در دوره بعدي را نشان می دهدواریانس ش

استفاده شد که مثبت و گارچ در میانگین براي بررسی بازخورد واریانس شرطی و میانگین شرطی از مدل 

در نتایج به دست آمده نشان دهنده عدم بازخورد از واریانس شرطی  عدم معنی دار بودن پارامتر برآوردي

  .براي داده هاي این پژوهش می باشدبه میانگین شرطی 

، تقریبا مشابه با ینمودار هاي حاصل از آن در نگاهی کل ،گارچدر تحلیل پیش بینی حاصل از مدل هاي 

  .ست آمدبه د یر واقعی برآورد شده توسط مدل ها،نمودار هاي مقاد

  ، گارچ نمایی و)، گارچ آستانه1,1گارچ ( براي مدل هاي قادیر شاخص هاي ارزیابی پیش بینیهم چنین م

ن مدل ها را در . بدین ترتیب می توان قدرت تمامی اییار نزدیک به هم به دست آمدبسگارچ در میانگین 

  .  ه هم و مشابه یکدیگر در نظر گرفت، تقریبا نزدیک بپیش بینی واریانس
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 محدودیت هاي پژوهش ۵-٣

   
  

  از محدودیت هاي این پژوهش می توان به تناوب زمانی کم داده هاي آن اشاره کرد.

  

  

  پیشنهادات  ۴-۵
  

  

در پژوهش حاضر مشاهده شد که قیمت هاي بیت کوین نوسانات بسیاري را تجربه می کند. به گونه اي 

 29001,72به قیمت  2016در ابتداي سال دلار  434,33که در نمونه این پژوهش بیت کوین از قیمت 

. بدین ه استبا وجود فراز و نشیب هاي بسیار در طی این سال ها، رسید ،2020دسامبر  31دلار در 

ترتیب سرمایه گذارانی که قصد سرمایه گذاري در بیت کوین و نیر ارزهاي رمزنگاري شده دیگر دارند، 

  داشته باشند.  بالایی ه و قابلیت ریسک پذیريباید وجود این نوسانات را نیز در نظر گرفت

  

در نقاط  ها  با وجود محبوبیت فراوان بیت کوین در میان ارزهاي رمزنگاري شده، قوانین موجود درباره آن

بیان داشته اند که  2016مختلف جهان متفاوت است به عنوان مثال مدیران مسئول کشور ایتالیا در سال 

 اي مالیات و ارزش افزوده ین و ارزهاي دیجیتال لازم نیستمرتبط با بیت کوبراي هر گونه فعالیت هاي 

پرداخت شود. در ایالت متحده آمریکا نیز قوانین ارزهاي دیجیتال بیان کننده این موضوع است که اگر از 

رزهاي قوانین اقوانین فدرالی مبادله صورت گیرد. شود، باید تحت ارزها براي تبادل پول استفاده این گونه 

دیجیتال در کشور چین، سیستم هایی را ملزم به بررسی این مورد نموده و از انجام هر گونه تراکنش و 

پرداخت با ارزهاي دیجیتال  و هم چنین  نیز معامله اي با ارزهاي دیجیتال جلوگیري می نماید. در ایران

  مالیات براي آن ها ممنوع اعلام شده است.

معاملات و تثبیت بازار نقش بسزایی دارند بررسی درباره آن ها می تواند جز  از آن جایی که قوانین در 

  تحقیق هاي مهم و کاربردي باشد. 

  

 دقیقه اي مثلا قیمت هاي پنج ،بیشتر از داده هایی با تناوبعلاوه بر موارد فوق پیشنهاد می شود که 

می توان نوسانات آن ها را با که در این صورت هم  استفاده شود براي پژوهشی همانند پژوهش حاضر

  ها در تحلیل بالاتر خواهد رفت. دقت مدل بیشتري بررسی و مشاهده کرد و هم دقت
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وان نمونه در هم چنین پیشنهاد می شود قیمت هاي ارزهاي رمزنگاري شده دیگر همانند اتریوم و... به عن

در ارزهاي دیگر نیز  ه شود که آیامدل ها روي داده ها اعمال و بررسی شود و مقایس نظر گرفته شود و

  .ین این نتایج حاصل می شود یا خیرهمانند بیت کو
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Abstract 
 

 

In today's world of economics, one of the most important and debated topics in digital 
currencies is their high volatility. The main purpose of this study is to model bitcoin 
volatility. For this purpose, bitcoin prices in the period 2016 to 2020 have been extracted 
from CoinMarketcap.com as data of this research. To test the research hypothesis, ARCH, 
GARCH and several GARCH family tests were applied to the data. The predictive power 
of GARCH and its family models has also been measured for the data. In the results, the 
coefficients obtained from the application of ARCH and GARCH models are quite 
significant, which confirms that the data follow these models. For GARCH family models, 
the significance and sign of the coefficients indicate the leverage effect and the conditional 
mean effect. Comparison of forecast evaluation indices also indicates that the ability of all 
these models to predict variance is almost the same 
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