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 چكیده

اين پژوهش به بررسی تاثیر ارزهای رمزنگاری شده بر بازده و نوسانات بازار سهام پرداخته و پیامدهای بازار نوظهور 

 131پژوهش کمی جهت انجام اين  گذاران مطرح نموده است.رمزارزها بر بازار سهام ايران را با درنظرگرفتن هیجانات سرمايه

های های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش حذف سیستماتیک انتخاب گرديده و دادهشرکت از شرکت

 5044تا شهريورماه  5331های بازار رمزارزها از فروردين ماه های مربوط به شاخصها و همچنین دادهمورد نیاز اين شرکت

ا ب گارچایهای پژوهش با استفاده از الگوهای رگرسیون چند متغیره و مدل واريانس شرطیپس فرضیهاستخراج گرديده و س

های حاصله نشان داده است توسعه ارزهای رمزنگاری شده بر بازده سهام اند. يافتهمورد آزمون قرارگرفته ايويوز افزارنرماستفاده از 

گذاران سمت بازار رمز ارزها به کاهش بازده سهام منجر شده و احساسات سرمايه دارای تاثیر معنادار و منفی بوده و گرايش به

گذاران به ارزهای رمزنگاری شده موجب تعديل نوسانات بازار بر اين روابط نقش موثر داشته است. از سوی ديگر توجه سرمايه

ستا بودن نتايج بدست آمده با استفاده از الگوهای سهام ايران در طی دوره مورد مطالعه گرديده است. از اينرو با توجه به هم را

توانند زنگ خطری برای بازارهای سنتی های پیشرفته از يک سو میتوان دريافت که بازارهای مالی با فناوریمی بکارگرفته

بنابراين تعدد بازار توانند از نوسان هر بازار بکاهند. گذاری میگردند و از سوی ديگر وجود بازارهای متعدد جهت سرمايهتلقی

 رسد.می گذاری و حفظ آرامش در اين بازارها مهم و با اهمیت به نظردر اقتصاد برای سرمايهها دارايی
 

 ، ارزهای ديجیتالگذارانسرمايهکوين، اتريوم، احساسات : بیتهای کلیدیواژه
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 مقدمه 

دهد خدمات مالی از تحقیقات انجام شده نشان می

ها پیش از میلاد، نقش ای يعنی قرنزمان اقتصاد مبادله

مهمی در زندگی انسان داشته و همزمان با پیشرفت 

های مختلف انجام ها و تنوع نیازهای بشری به روشفناوری

های پولی در دهه اخیر نظريهشده است و بويژه در چند 

محدوده مکاتب مختلف گسترش يافته و مسائلی همچون 

نرخ بهره، بانک مرکزی، نقدينگی مورد بحث و بررسی قرار 

بانکداری  1444اند. با توسعه اينترنت در سال گرفته

 هایاينترنتی کار خود را آغاز نموده که منجر به ايجاد پول

وين در زندگی بشرگرديده است. الکترونیکی و ارائه خدمات ن

های تکنولوژی در اين دوران به حدی بوده سرعت پیشرفت

های الکترونیکی تحت عنوان رمزارزها با استفاده از که پول

فناوری موسوم به بلاکچین بوجود آمده و شروع به گسترش 

 (. 3145، )جنوز ع متنوع ارزهای مجازی خود نمودندانوا

معروف به  افزارنرميک توسعه دهنده  1448درسال 

 کوين اختراعاولین رمزارز را به نام بیت ساتوشی ناکاموتو

معرفی اين ارز مجازی چهره صنعت مالی را دگرگون  ،نمود

های اصلی معاملات نموده و موجب تغییر در شیوه

گذاران شده است. اين رمزارز به سرعت بر محبوبیت سرمايه

ای که اين ذهنیت را ايجاد نمود که هخود افزوده، به گون

 تواند به عنوان ارز جهانی انتخاب شودمی کوينبیت

(. و همین امر باعث گرديد تا 1450و همکاران،  )اسمیت

توجه محققان را به خود جلب نموده و به تکاپوی مطالعاتی 

در خصوص شناسايی اين ارز رمزنگاری شده و همچنین 

ايه و عوامل تاثیرگذار برآنها بازار نوظهور ارزهای رمزپ

ه باشند کمی و همکارانش از زمره اين محققان بپردازند. ايوم

به بررسی عوامل تاثیرگذار بر نوسانات  1453در سال 

رمزارزها پرداخته و بر اساس مطالعات خود اعلام نمودندکه 

های پولی تاثیر قابل گذاران و دارايیاحساسات سرمايه

با  کهآنجايیکوين دارند. اما از توجهی بر نوسانات قیمت بیت

ارزها به سرعت کوين، بازار رمزوجود نوسانات شديد بیت

گسترش يافته و موجب تاثیر برساير بازارهای مالی گرديده 

است. بنابراين محققان در مطالعات ديگر در پی يافتن 

تاثیرات اين ارزهای رمزنگاری شده بر عملکرد ساير بازارهای 

مالی بودند. نتايج برخی از تحقیقات آنان نشان داد که 

ه را تحت تاثیر نوسانات در قیمت ارزهای مجازی بازد

دهد اما های پولی قرار میگذاران و دارايیاحساسات سرمايه

دهند که آيا نوسانات ارزهای اين مطالعات توضیح نمی

 گذارند يا خیر؟های مالی تاثیر معکوس میمجازی بر دارايی

و  (. اين در حالی است که ژورگولا1453 )ايوئم و همکاران،

ی مطالعه خود اعلام ( در پ1451همکارانش در سال )

 کوين به شاخص بورس آسیب واردداشتند که قیمت بیت

کند. اما برخی ديگر از پژوهشگران دارای ديدگاه مخالف می

 دارندباشند و اعلام میبا مطالعات انجام گرفته مذکور می

 کوين موجبکه سردرگمی در نحوی عملکرد واحد پول بیت

ن ارزهای رمزنگاری شده ايجاد چالش برای بسیاری از کاربرا

 (.1414، سیکويان ؛1451)ژورگولا،  گرديده است

های متفاوت محققان، بنابراين با توجه به ديدگاه

اين مساله وجود دارد که آيا توسعه بازار ارزهای مجازی 

تواند سبب آسیب به بازارهای مالی همچون بازار سهام می

 مکملی تلقی تواند به عنوان يک بازارشود و يا اينکه می

گردد که به موازات ساير بازارهای مالی حرکت نموده و 

، موجبات تقويت بازارهای مالی ديگر را فراهم آورد )ويانز

ها نیاز به تحقیقات گونه دغدغده و نگرانی(. وجود اين1414

بیشتر در اين حوزه را پر اهمیت نموده است. علاوه براين 

 و بازار سهامير رمزارزها اتريوم و سا، کوينرابطه بین بیت

بايست دانش خود را در نگرانی جديدی است که می

خصوص ادغام بازار رمزارزها با ساير بازارهای مالی و تاثیرات 

بینی نشده آن افزايش داده تا بتوان در احتمالی پیش

خصوص اثرات مثبت و منفی احتمالی آن بر تصمیمات 

 (.1453)هو،  مودگران اظهارنظر نگذاری معاملهسرمايه

که گسترش نفوذ بازار سهام در بین مردم از آنجايی و

ايران از يک سو به رونق بیش از حد اين بازار مالی منتهی 

شده و از سوی ديگر اين رونق کاذب منجر به ايجاد حباب 

قیمتی در بازار گرديده و سقوط ناگهانی بازار سهام در سال 

م زمان ساير بازارهای را رقم زده است، در حالیکه ه 5333

مالی همچون طلا، ارز، مسکن و بازار رمزارزها دوران رشد 

نمودند. تورم نیز شتابزده راه و گسترش خود را تجربه می

خود را در پیش گرفته بود. در اين میان بازار رمزارزها و 

گذاران را به حرکات جذاب آن، بازاری بود که توجه سرمايه

گذاران برای حفظ سرمايه و خود جلب نمود و سرمايه

گیری از انتفاع اين بازار نويافته به سمت آن اگر نه بهره

ايی انبوه سهامداران سرازير که حرکت نمودند. خروج گله
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واردان به اين بازار بودند به سمت بازاری که بسیاری نیز تازه 

)البته بیشتر در ايران( که عمدتا به دلیل  نوظهور تقريباً

روانی ناشی از ذوب سرمايه بود، کلیت بازار را فشارهای 

ا گذاران بتحت تاثیر قرار داد. در اين میان آشنايی سرمايه

 مدت اين بازار،ارزهای ديجیتال و شرايط بهتر بازدهی کوتاه

گذاران را برانگیخت تا اکنون که به تبع احساسات سرمايه

ا کسب اتفاقات رخ داده در بورس اوراق بهادار تجربیاتی ر

تر برای ايجاد بازده بیشتر اند و در پی راهکاری مناسبنموده

باشند، شان و جبران خسارات گذشته خود میهایدارايی از

های خود را از بازار سهام خارج تمام يا بخشی از دارايی

نموده و به سمت ساير بازارهای مالی از جمله بازار رمزارزها 

وين به عنوان مشهورترين کبیت آنجايیکهسوق دهند. و از 

احساسات  ،نمودرمزارز دوران رشد قیمتی خود را سپری می

ای گذاران به سوی اين رمزارز گرايش يافت. به گونهسرمايه

رغم ممنوعیت دولتی معاملات در بازار ارزهای که علی

گران برای انجام مجازی در کشور ايران تمايلات معامله

ها کوينکوين و ساير آلتمعاملات و خريد و فروش بیت

گران موجب ايجاد اين دغدغه گرديد که آيا هجوم معامله

داخلی به سمت بازار جهانی رمزارزها موجب تضعیف 

شود و به تبعه آن بر بازده سهام بازارهای مالی داخلی می

ها در بازار سهام تاثیرات منفی گذاشته و يا اينکه شرکت

ايفای نقش نموده تا تواند به عنوان بازار مکمل می

گذاران بتوانند در پرتفوی خود آن را وارد نموده و نه سرمايه

تواند بخشی از کند، بلکه میتنها آسیب مالی وارد نمی

گذاری را در شرايط تورمی شديد اقتصاد مشکلات سرمايه

درونی مرتفع نمايد و ابزاری کاربردی در جهت کاهش 

 .نوسانات بازار سهام تلقی گردد

ز اينرو پژوهش حاضر سعی نموده است تا با بررسی ا

کوين و اتريوم بر بازده تاثیر دو رمز ارز توسعه يافته بیت

ها در بورس اوراق بهادارتهران و در يک نگاه سهام شرکت

تر با بررسی نقش، تاثیر و ارتباط شاخص بازار رمزارزها کلی

زنگاری بر بازده سهام مشخص نمايد که آيا بازار ارزهای رم

شده توانسته است به عنوان پرچین و پناهگاه امن برای 

گذاران ايرانی در شرايط نابسامان بازار سهام ايران سرمايه

تلقی گردد؟ واز سوی ديگر آيا اين بازار نوظهور بر نوسانات 

خش ب آنجايیکهبازار سهام ايران نقشی ايفا نموده است؟ و از 

هش مصادف با شرايط زيادی از دوره مطالعه در اين پژو

نامساعد و پرتلاطم بازار سهام ايران انجام گرفته، لذا يکی 

ديگر از موارد مطروحه نقش احساسات و تمايلات رفتاری 

باشد تا مشخص شود آيا گرايشات می گذارانسرمايه

گذاران منجر به خروج سرمايه از بازار سهام احساسی سرمايه

 ديده است؟ انتظارو حرکت به سمت ارزهای رمزپايه گر

رود که نتايج اين پژوهش بتواند ابزاری کاربردی برای می

، نهادهای سرمايه و سازمان بورس اوراق گذارانسرمايه

بهادار ايران تلقی گردد و از سوی ديگر با تعیین وجود يا 

ن های نويعدم وجود اثرات بازارهای مالی پیشرفته با فناوری

ه نهادهای قانونگذار را در بر بازارهای سنتی داخلی توج

 گیری در اين حوزه به خود جلب نمايد. جهت تصمیم

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 صیلتحو ، شناخت سهام هدف از ارزيابی اصولا

 گذار ازهدف قريب به يقین هر سرمايه ،ه استدپرباز سهام

با کمترين  نکه ممدبیشترين بازکسب گذاری سرمايه

 (.5383 ،زاده)حاجی باشدگذاری میاز آن سرمايه ريسک

 گذارانبازده و ريسک دو مقوله مهم بازار سهام برای سرمايه

ذار تواند بر آنها تاثیرگمی گردند که عوامل مختلفیمی تلقی

بررسی هرچه  (.5338باشند )پايتختی اسکويی و همکاران، 

بیشتر اين عوامل منجر به ايجاد شناخت هر چه بهتر از 

گیری یرات قیمت سهام در بازار جهت تصمیمنحوه تغی

 هایگذاران برای کسب سود بیشتر و کاهش زيانسرمايه

(. 5338آرا و همکاران، گردد )فرمانمالی احتمالی آنان می

های مالی به بیان اين گونه عوامل بنابراين برخی از تئوری

 پردازند.می

ها گونه تئوریتئوری مالی سنتی از زمره اين

کند قیمت سهام ارزش بنیادی سهام اشد که بیان میبمی

کننده ارزش جريان نقدی آتی کند و منعکسرا تعیین می

(. بر پايه فرضیه کارا نیز 5383تلنگی، (باشد می

گذاران رفتار عقلايی دارند و همه اطلاعات موجود سرمايه

در بازار را پردازش نموده و بدنبال حداکثر کردن مطلوبیت 

و همکاران،  پناهیشريعتباشند )تظار خود میمورد ان

(. و همچنین تغییرات قیمت سهام به تغییرات 5381

های بنیادی شرکت مربوط است و سیستماتیک در ارزش

گذاران تاثیری بر بازده مقطعی سهام خردانه سرمايهرفتار بی

(. اما شواهد حکايت از آن 5338ندارد )حسینی و همکاران، 

های گذاران برای تعیین ارزش سهام از روشهدارد که سرماي
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ها مبتنی بر تصورات ذهنی کنند. قضاوتکمی استفاده نمی

 و شرايط روانی و احساسی حاکم بر بازار سهام است )لین

مالی رفتاری يکی از مطالعاتی است که در اين (. 1454،

عکس  ذاران وگگیری سرمايهزمینه به بررسی فرآيند تصمیم

ها نسبت به شرايط مختلف بازارهای مالی العمل آن

دهد که برخی از ديدگاه مالی رفتاری نشان می ،پردازدمی

تغییرات قیمت اوراق بهادار، هیچ دلیل بنیادی نداشته و 

گذار، نقش مهمی در تعیین گرايش احساسی سرمايه

(. چنانچه 1450 ،و همکاران )کیم کندها بازی میقیمت

پیرامون اين موضوع نیز نشان داده مطالعات انجام گرفته 

 گذاران و بازده سهاماست که بین گرايشات احساسی سرمايه

رابطه معنادار و مثبتی وجود داشته و همچنین گرايشات 

های گذاران با نوسانات قیمتی سهام شرکتاحساسی سرمايه

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار دارای ارتباط معنادار 

 (. 5330و همکاران، باشند )همتی می

اما امروزه علاوه بر احساسات و تمايلات رفتاری 

 گذاران که نشات گرفته از جو بازارهای مالیسرمايه

های جذاب ساير بازارهای مالی رقیب از باشد، نمايشمی

باشند که بازار سهام را تحت تاثیر عوامل خارجی مهمی می

ها و عملکردهای مالی خود قرار داده است. اين سیاست

تواند از طريق تشديد بازارها در کنار تاثیر مستقیم، می

گذاران تاثیری دو چندان بر بازارسهام احساسات سرمايه

های تکنولوژی و ايجاد زيرا با پیشرفتشته باشند. دا

های جديد تحولات عظیمی در حوزه بازارهای مالی فناوری

ی هاکه بازارهای جديد با فناوریای صورت گرفته، به گونه

 گذاری را بههای مالی و سرمايهپیشرفته توجه فعالان حوزه

بازار  توان بهخود جلب نموده است، از زمره اين بازارها می

 های بلاکچیناشاره نمود. که با بکارگیری فناوری 1رمزارزها

گذاران را از ساير بازارهای مالی های اخیر سرمايهدر سال

ظهور (. 5333جهان به سمت خود سوق داده است)باغانی، 

کارا در های ارزهای رمزنگاری شده به عنوان يکی از شیوه

توان انقلاب جديدی دانست های الکترونیکی را میپرداخت

های جهانی محبوبیت که با پیشرفت مرزهای تکنولوژی

همگانی را کسب نمود. زيرا فناوری نهفته در ارزهای رمزپايه 

گونه ارزهای مجازی بتوانند موجب شده است تا اين

های پولی مرسوم در جهان را به چالش کشیده و نظام

                                                           
5 Cryptocurrency 

های نوينی را برای کسب و کارها، ها و ايدهفرصت

ها خلق نمايند گذاریهای مالی و پولی و سیاستسیستم

کوين که اولین ارز رمزنگاری شده (. بیت1450 )دايربرگ،

همزمان با رکود اقتصادی جهانی  1448باشد در سال می

های رايج معرفی گرديد و به عنوان جايگزين برای پول

کوين و ساير ارزهای رکزی ارائه شد. ارزش بیتهای مبانک

توان از کانال هیچ يک از اصول کلان علم رمزپايه را نمی

اقتصاد مانند نرخ بهره، تولید ناخالص داخلی و تورم تعیین 

های خاص عرضه و تقاضا در بازار نمود. زيرا برخی از ويژگی

با کوين ارزهای مجازی وجود ندارند. اما در عین حال بیت

بکارگیری نوآوری مخرب خود توانست جايگزينی برای 

های مرسوم متمرکز معرفی های بانکی و پرداختسیستم

ايالت اوهايو  1458چنانچه در سال  (.1414گردد )دانگ،

کوين را مجاز در امريکا پرداخت مالیات با استفاده از بیت

دانسته و همزمان کشورهای اروپايی از اين ارزمجازی جهت 

املات خريد و فروش تجاری استفاده نمودند )چن و مع

(. اما با اين اين حال برخی معتقدند که 1450 همکاران،

کوين از عوامل بنیادی فاصله گرفته و بیشتر به عنوان بیت

نمايد )بوئويور و همکاران، می يک حباب سوداگرانه عمل

وين ک(. اگرچه معادله سنتی فیشر نشان داد که بیت1451

های سوداگرانه وسیله پرداخت است و نه برای انگیزه تنها

( 1453(. اما بوريا و همکارانش )1450 )سیانا و همکاران،

کوين و ساير ارزهای رمزپايه اعلام نمودند که عملکرد بیت

باشد. زيرا برخی از افراد در پرتفوی فراتر از ابزار پرداخت می

جهت کنترل گذاری خود ارزهای رمزنگاری شده را سرمايه

کوين و ارزهای اند. و برخی ديگر بیتريسک وارد نموده

گذاری به جای رمزپايه مشابه را به عنوان يک هدف سرمايه

گیرند. بنابراين هدف و کاربرد ها در نظر میسايردارايی

باشد می گونه ارزهای مجازی فراتر از يک ابزار پرداختاين

ت زمان کوتاهی با که آنان را قادر نموده است تا در مد

گسترش و تولید هر چه بیشتر ارزهای متکی بر بلاکچین 

 بازار نوين کريپتوکارنسی را شکل دهند )گلیزر و همکارانش،

 بازار بتواند در مدت زمان کوتاهیای که اين ه گونه(. ب1450

در میان بازارهای مالی جهانی خودنمايی نموده و ضمن 

و تاثیرگذاری برآنان توجه ارتباط با ساير بازارهای مالی 

 محققان را برای مطالعه به خود جلب نمايد. 
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 پژوهشگر( استنباط مطالعاتی(. عوامل موثر بر بازار سهام )برگرفته از 1شكل ) 

( بیانگر مجموعه عوامل تاثیرگذار بر بازار 5شکل )

باشد که در برخی از مطالعات پیشین محققان به می سهام

 پژوهش حاضر به آنجايیکهاز اند. هعوامل پرداخت بررسی اين

 مالیارتباط يکی از اين عوامل يعنی نقش ساير بازارهای 

پرداخته و در اين میان بر بازار پیشرفته ارزهای رمزنگاری 

از اينرو برخی از مطالعات مربوطه  ،شده تمرکز نموده است

 انجام گرفته توسط ديگر محققان در اين حوزه مرور

 گردد.می

توان به می از مطالعات انجام گرفته در اين خصوص

که به ( اشاره نمود 5331) مطالعه اشرفی و همکارانش

بررسی اثر تغییرات قیمت سکه، نرخ ارز، نفت و شاخص 

د کوين در ايران پرداختنبورس تهران مبنی بر تقاضای بیت

لغايت  5331های ماهانه از فروردين ماه و با استفاده از داده

با بکارگیری مدل خودرگرسیون برداری  5331شهريور ماه 

ارسهام و نشان دادند که قیمت سکه، نرخ ارز، شاخص باز

کوين قیمت نفت درصد بسیار کمی از تغییرات تقاضای بیت

دهند، اما در بلند مدت مقدار در ايران را توضیح می

کوين میزان تقاضای بیتتوضیحی اين متغیرها از تغییرات 

 يابد.می افزايش

اگرچه ابعاد مختلف بازار ازهای ديجیتال در کشور 

اما برخی از ايران چندان شناخته شده نمی باشد، 

ها و تهديدهای اين بازار پژوهشگران به شناسايی فرصت

راستا به مطالعه  اين( در5044قاسمی )اند. هنوظهور پرداخت

ها و تهديدهای ارزهای در خصوص شناسايی فرصت

ديجیتال در کشورهای شرق آسیا پرداخته و نشان داده 

کننده کوين فراهماست که ارزهای ديجیتال همچون بیت

هايی همچون افزايش سودمندی اقتصادی، کاهش فرصت

های فعالیت، افزايش شفافیت مالی معاملات، افزايش هزينه

قدرت کارآفرينان و فرصتی مناسب برای کشورهايی با 

باشند. اما اگر چه ارزهای می سیستم بانکی ضعیف

توانند می مذکور بوده کههای رمزنگاری شده دارای ويژگی

تلقی گردند ولی بدلیل عدم وجود ثبات  های نابیفرصت

های عملیاتی، عدم امنیت و وجود خطر قیمتی، چالش

توانند به عنوان يک تهديد نیز کلاهبرداری و پولشويی می

 در دنیای تجارت شناخته شوند. 

مهم رمزارزها قدرت تسهیل های يکی از ويژگی آنجايیکهاز 

راين باشد بنابمی المللیبینکنندگی آنها در انجام معاملات 

( به بررسی مدل مفهومی 5333) بابازاده و همکاران

 بازار سهام

سایر بازارهای 

 مالی

شاخص های 

 مالی

 مالی رفتاری

شاخص های 

 اقتصادی
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تسهیل کننده استفاده از رمزارزها در معاملات های شاخص

در شرايط تحريمی ايران پرداخته و با استفاده از  المللیبین

روش دلفی و جمع بندی نظرات خبرگان شش گروه شاخص 

های اد زيرساختگذاری مقررات رمزارزها، ايجشامل قانون

ی و سخت افزاری، ايجاد رمزارزهای ملی، ترويج افزارنرم

استفاده از رمزارزها و حمايت از استخراج آنها را شناسايی و 

 گشایها را به عنوان راهاولويت بندی نمودند. و اين شاخص

های مقابله با تحريم و المللیبینايران در کسب و کارهای 

 مالی و بانکی دانستند.

کوين و شیوع بیماری کرونا رشد و رونق بیت

توانست به عنوان دو عامل خارجی تاثیرگذار بر بازارهای 

مالی و محققان را به های گذاران حوزهمالی توجه سرمايه

خود جلب نمايد. ازاينرو مظاهری سیچانی و همکارانش 

( به بررسی تاثیر روند رشد بیماری کرونا، ارزهای 5045)

وسان قیمت سهام بر حباب قیمتی سهام ديحیتال و ن

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

شرکت پذيرفته شده  544های پرداخته و با استفاده از داده

 5334در بورس اوراق بهادار در طی دوره ده ساله از سال 

های رگرسیون چندمتغیره، و بکارگیری مدل 5333لغايت 

 فتهياتعمیمدل رگرسیون گشتاورهای ترکیبی و مهای داده

نشان دادند که روند رشد بیماری کرونا و نوسان قیمت سهام 

تاثیر مثبت بر حباب قیمتی سهام داشته ولی نتايج مطالعات 

آنان نشانگر تاثیر منفی رشد ارزهای ديجیتال بر حباب 

قیمتی سهام بوده است. اگر چه در اين مطالعه ارزهای 

قیمت سهام به عنوان عوامل مستقل ديجیتال و نوسان 

تاثیرگذار بر حباب قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

شناسايی گرديده است اما ارتباط و تاثیرگذاری ارزهای 

نات بر نوسا المللیبینديجیتال به عنوان يک عامل خارجی 

قیمت سهام و همچنین بازده سهام نیز يکی از ديگر مسائل 

باشد که در حوزه شناسايی عوامل موثر می مهم اين حوزه

بازار سهام مهم و با اهمیت به  مخصوصاًبر بازارهای مالی و 

رسد که تا کنون در مطالعات داخلی به اين موضوع می نظر

تواند به عنوان شکاف تحقیقاتی لحاظ می نگرديده وای هاشار

گردد. اما با توجه به رشد روزافزون ارزهای رمزنگاری شده 

منجر به گسترش هر چه سريعتر بازار رمزارزها گرديده،  که

                                                           
6 Bouri et al 
7 Canoz& Dirican 

تکاپوی محققان کشورهای ديگر در جهت شناسايی ابعاد 

مختلف اين بازار و همچین ارتباط آن با ساير بازارهای مالی 

 چشمگیر بوده است.

اشاره  0توان به بوری و همکارانشمی از زمره اين محققان

ی به بررسی اين موضوع ادر مطالعه 1451نمود که در سال 

تواند به عنوان پناهگاه امن کوين میپرداختند که آيا بیت

های عمده سهام جهان، نفت، طلا، اوراق قرضه، برای شاخص

شاخص عمومی کالا و دلار امريکا عمل نمايد. نتايج مطالعه 

آنان که در صدر مطالعات برتردر حوزه کريپتوکارنسی 

دهی کوين دارای پوششقرارگرفت، نشان داد که بیت

 سازی مناسب است،ضعیف بوده و بیشتر برای اهداف متنوع

تواند يک پناهگاه قوی در برابر حرکات نزولی شديد ولی می

 هفتگی بازار در سهام آسیايی تلقی گردد. 

( نیز درپژوهشی ديگر با عنوان 1451) 1کانوز وديريکان

ده عمهای کوين و شاخصرابطه تلفیقی بین قیمت بیت

کوين بر سهام جهان بررسی نمودند که آيا قیمت بیت

 گذاران در معاملات بازار سهام موثرتصمیمات سرمايه

های باشد؟ در اين پژوهش محققین با استفاده از دادهمی

آوری شده از بورس نیويورک، انجمن ملی فروشندگان جمع

 راوراق بهادار، بورس توکیو، بورس لندن، بورس اوراق بهادا

برداری با های، با استفاده از روش خودرگرسیونشانگ

نشان دادند که يک رابطه همگرايی بین  8های توزيعیوقفه

در بازار سهام  3پیشروهای شاخص برخیکوين وقیمت بیت

 امريکا و چین وجود دارد. 

به بررسی آسیب  1453هو و همکارانش نیز در سال 

پرداختند. آنان در اين توسعه ارزهای مجازی بر سهام مالی 

پژوهش از سهام مالی در دو بازار تايوان و چین مربوط به 

استفاده نمودند.  1453تا آوريل  1450دوره زمانی جولای 

 و ایهای سرمايهگذاری دارايیگیری از مدل قیمتو با بهره

نشان دادند که سهام مالی در بازار  آزمون علیت گرنجر

ن تاثیر منفی پذيرفته است. کويتايوان بیشتر از بیت

ته های پیشرفکوين و فناوریهمچنین تاثیر متقابل بیت

جیمو  باشد. مطالعاتمالی نیز نسبت به بازار چین بیشتر می

باشد که ( از ديگر مطالعات اين حوزه می1414) و بنجامین

به بررسی تاثیر ارزهای رمزنگاری شده بر نوسانات قیمت 

8 Ardl 
9 NASDAQ100, DOW30, S&P500 and CHINAA50 
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ر نیجريه پرداخته و ارتباط بین سهام و نرخ ارز در کشو

 کوينمتغیرهای مالی نرخ ارز و بازده قیمت سهام با بیت

را  1453تا دسامبر  1451واتريوم در دوره تاريخی آگوست 

گیری از ناهمسانی ها با بهرهمورد بررسی قرار داده است. آن

واريانس شرطی و علیت گرنجر دريافتند که قیمت بازار 

و اتريوم  کويناثیر نوسانات قیمتی بیتسهام بیشتر تحت ت

وين کبوده و شواهدی مبنی بر يک علیت يک طرفه از بیت

و اتريوم بر قیمت سهام در بازار بدست آمد و اين درحالی 

کوين تنها منجربه افزايش است که بازگشت قیمتی بیت

 بسیار ناچیزی در نرخ نايرا نسبت به دلار گرديد.

به فعالیت در بازار  گذارانسرمايهاشتیاق و تمايل  

رسید منجر به خروج سرمايه از بازار می رمزارزها که به نظر

 بارکوباشد که کامی سهام گرديده است يکی ديگر از مسائلی

مبنی بر اينکه آيا ای ه( در مطالع1415و همکارانش )

 گذارانکوين، بازار سهام و احساسات سرمايهنوسانات بیت

 واريانس شرطیهای با استفاده از مدل باشندمی بهم متصل

ار کوين ناپايدگارچ نشان دادند که نوسانات بیتگارچ و ای

های سهام پايدار نیز بازده شاخصهای بوده و در دوره

ين کوگذاران بر نوسانات بیتانتخابی و احساسات سرمايه

 تاثیرگذار بوده است.

در  1415نیز در سال در همین راستا هانگ

ار کوين و بازای به بررسی ارتباط بین قیمت بیتمطالعه

سهام مجارستان، جمهوری چک، لهستان، رومانی و 

کروواسی پرداخته و با استفاده از مدل گارچ چند متغیره 

تا  1451های سهام را از سال ارتباط بیت کوين با شاخص

های ايشان مورد ارزيابی قرار داده که نتايج بررسی 1453

ست يک همبستگی مثبت میان قیمت بیت نشان داده ا

های سهام کشورهای مورد مطالعه وجود کوين و شاخص

(. اما برخی از محققان دارای ديدگاه 1415دارد )هانگ، 

مخالف بوده و نتايج مطالعات آنان بیانگر عدم ارتباط موثر 

 باشد.بازار رمزارزها و بازار سهام می

و همکارانش  ايکايوریساز جمله اين محققان 

ای به بررسی رابطه در مطالعه 1415باشند که در سال می

ه کوين پرداختبازده سهام ايالات متحده امريکا و بازده بیت

و با استفاده از مدل گارچ چند متغیره نشان دادند که اگر 

کوين و بازده سهام برای برخی های بیتچه واکنش

پايداری میان  های پرنوسان مشابه است، ولی ارتباطدوره

 .(1415اين دو بازار وجود ندارد)سیوريکايا، 

بنابراين با توجه به نوظهور بودن بازار رمزارزها، 

مطالعات پژوهشگران در بررسی ابعاد مختلف اين بازار ادامه 

دارد. و نتايج متفاوت بدست آمده از تحقیقات گذشته نیز 

روری نیاز به بررسی و مطالعه بیشتر در اين حوزه را ض

 نمايد.می

در کشور ايران نیز علارغم آشنايی عموم مردم با  

گذاری در اين ارزهای رمزنگاری شده و گرايش به سرمايه

 بازار سهام که به نظر پرنوسانرمزارزها به خصوص در دوره 

را برانگیخته تا در  گذارانسرمايهرسید احساسات می

ی برای تکاپوی خروج از بازار سهام به دنبال سرپناه

های سرگردانی باشند که از بازار سهام خارج گرديده سرمايه

هايی که در پی يافتن بازاری مناسب برای و يا سرمايه

اند به سوی بازار تازه رونق بازدهی بیشتر به انتظار مانده

يافته رمزارزها سوق داده شوند و اين نگرانی را ايجاد نمايند 

به بازده سهام آسیب وارد  تواندمی که آيا ارزهای ديجیتال

نموده و بر نوسانات بازار تلاطم يافته سهام در کشور ايران 

تاثیرگذار باشند. بنابراين با توجه به بدين مسئله در اين 

پژوهش به بررسی اين موضوع پرداخته و نقش و اهمیت 

را به عنوان يک  گذارانسرمايهاحساسات و تمايلات رفتاری 

گر لحاظ نموده است . و بدلیل آشنايی بیشتر عامل تعديل

کوين و اتريوم در اين مطالعه ايرانی با بیت گذارانسرمايه

ابتدا تاثیرات اين دو رمزارز بر بازده سهام طی دو فرضیه 

اول و سوم مورد بررسی قرار گرفته و محتمل است که 

و اتريوم از خروج  کوينگذاران جهت خريد بیتسرمايه

سرمايه موجود در بازار سهام استفاده نموده که اين امر 

 در بورس اوراقها منجر به تاثیرگذاری بر بازده سهام شرکت

رود تمايلات انتظار می آنجايیکهبهادار گرديده است و از 

گذاران آنان را به اخد چنین تصمیماتی سوق رفتاری سرمايه

که احساسات بر رابطه دو رمز  دهند، بنابراين ممکن است

ارز مذکور با بازده سهام دخالت نمايد. بدين جهت فرضیه 

 دوم و چهارم به بررسی اين موضوع پرداخته است.

بنابراين با توجه به مبانی نظری و پیروی از 

( 1414( و جیمو و بنجامین )1414)هو های مینگپژوهش

 پژوهش به شرح زير تدوين شده است:های فرضیه

 های پژوهشفرضیه
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کوين بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار شاخص بیت -5

 تهران تاثیردارد.

گذاران بر رابطه علی بین شاخص احساسات سرمايه -1

اوراق بهادار تهران کوين و بازده سهام در بورسبیت

 تاثیردارد.

شاخص اتريوم بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار  -3

 تهران تاثیردارد.

گذاران بر رابطه علی بین شاخص ات سرمايهاحساس -0

اتريوم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 

 دارد.

از سوی ديگر در مرحله دوم برای اطمینان از نتايج حاصله 

به بررسی تاثیر ارزهای مزنگاری شده بر نوسانات بازار سهام 

 گارچهای واريانس شرطی ای پرداخته و بدين منظور از مدل

 استفاده گرديده است.

هدف غائی از انجام اين پژوهش بررسی تاثیر  آنجايیکهاز 

باشد. لذا می های بازار رمزارزها بر بازار سهام ايرانشاخص

تر و به منظور اطمینان از نتايج حاصله از در يک نگاه کلی

های پیشین، اثرات شاخص بازاررمزارزها بر بررسی فرضیه

بازده سهام طی فرضیه پنچم مورد بررسی قرار گرفته و 

را بر روابط اين دو بازار در  گذارانسرمايهنقش احساسات 

 فرضیه ششم مطرح نموده است.

رمزارزها بر بازده سهام در بورس شاخص بازار  -1

 اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

گذاران بر رابطه علی بین شاخص احساسات سرمايه -0

بازار رمزارزها و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

 تاثیر دارد.

هدف نهايی از اين پژوهش تلاش بر افزايش دانش در 

رزها با بازده و خصوص ارتباطات و تاثیرگذاری بازار رمزا

نوسانات قیمتی بازار سهام و کاهش شکاف تحقیقاتی داخلی 

باشد. در طی اين پژوهش تلاش گرديده در اين حوزه می

است تا با بسط و توسعه مدل استفاده شده در مطالعه 

های ( به مدل جامعی جهت آزمون فرضیه1414) هومینگ

برای  در مطالعات خود هومینگپژوهش دست يابد. زيرا 

بررسی اينکه آيا ارزهای ديجیتال به سهام مالی در دو بازار 

نمايند از بازده مازاد بازار سهام می تايوان و چین آسیب وارد

به عنوان متغیر وابسته استفاده نموده و با استفاده از مدل 

کوين و رگرسیونی به بررسی تاثیر دو متغیر مستقل بیت

رهای حسابداری جهت فناوری مالی پرداخته و از متغی

در مطالعه خود به  هومینگکنترل استفاده نموده است. اما 

از يک سو و از سوی  گذارانسرمايهنقش و اهمیت احساسات 

ديگر تاثیرگذاری متغیرهای اقتصادی بر بازار سهام توجه 

ننموده است. مطالعه حاضر در راستای تکمیل مطالعه 

فته از جامعه آماری های برگر، بازده سهام شرکتهومینگ

را به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته و بطور مستقل به 

کوين، اتريوم و شاخص بازار بررسی تاثیر شاخص بیت

رمزارزها به عنوان عوامل خارجی موثر بر بازده سهام 

های نمونه پرداخته و با توجه به شرايط بازار سهام شرکت

صادی و حسابداری های اقتايران از هر دو مجموعه شاخص

برای کنترل نتايج استفاده نموده است و از سوی ديگر با 

ازار ب نامتعادلتوجه به اينکه دوره مطالعه با شرايط بحرانی و 

 سهام از يک سو و رونق بازار رمزارزها از سوی ديگر مصادف

مالی رفتاری نقش های باشد، از اينرو با اتکا به تئوریمی

گذاران را به عنوان يکی تاری سرمايهاحساسات و تمايلات رف

گذار بر بازده سهام مهم دانسته و به ديگر از عوامل تاثیر

ها اضافه نموده است. در عنوان بخشی از نوآوری بر مدل

مطالعه حاضر علاوه بر موضوع مذکور به بررسی تاثیر 

های بازار رمزارزها بر نوسانات قیمتی بازار سهام با شاخص

واريانس شرطی پرداخته که در اين های دلاستفاده از م

 راستا از نگرش مطرح شده در مطالعه جیمو و بنجامین

بطور  و تلاش گرديده تا( استفاده شده است. 1414)

يافته به نقش تر علاوه بر نقش رمزارزهای توسعهگسترده

ر گذاران دشاخص آن بازار در پرتو گرايشات رفتاری سرمايه

تاثیرگذاری بر بازده سهام و نوسانات قیمتی بازار سهام ايران 

استفاده از شاخص بازار رمزارزها در اين پژوهش  .بپردازد

باشد که در مطالعات پیشین به بررسی می نوآوری ديگری

کی ي آنجايیکهنشده است. از  ارتباط آن با بازار سهام توجه

باشد که آيا می از اهداف اين مطالعه پاسخ بدين پرسش

به عنوان پرچین و اند هارزهای رمزنگاری شده توانست

بازار سهام ايران در دوره مورد  گذارانسرمايهپناهگاهی برای 

مطالعه تلقی گردند يا خیر؟ در اين راستا از مطالعه بوری و 

نیز استفاده گرديده و سپس با اتکا به ( 1451) همکارانش

های مبانی نظری ساير مطالعات پیشین به بررسی مسئله

 ذکر شده پرداخته است.های موجود در قالب فرضیه

 روش شناسی پژوهش
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گردد، پژوهش حاضر در زمره مطالعات کاربردی تلقی می 

توانند از نتايج آن استفاده نمايند. می های مختلفکه گروه

های تابلويی و اين پژوهش توصیفی با استفاده از دادهدر 

رويکردی کمی مبتنی بر روش رگرسیون پنلی تصمیم به 

گیری از مدل های پیش گفته با بهرهآزمون فرضیه

ای نموده که در اين مسیر، های سرمايهگذاری دارايیقیمت

ش ش) متغیر بازده سهام را در نقش متغیر وابسته برای هر

کوين )فرضیه اول و دوم(، متغیرهای شاخص بیت فرضیه( و

شاخص اتريوم )فرضیه سوم و چهارم( و شاخص بازار 

رمزارزها )فرضیه پنجم و ششم( را درنقش متغیرهای 

گذاران به عنوان متغیر تعديلگر، مستقل، احساسات سرمايه

اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نرخ مازاد 

خ ارز، نرخ تورم، نرخ بازده بدون ريسک و تولید بازده بازار، نر

ناخالص داخلی به عنوان متغیرهای کنترلی در قالب 

های رگرسیونی نموده است. و نمونه آماری استفاده مدل

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شده شامل شرکت

در بورس اوراق بهادار  5331باشند که قبل از سال تهران می

در بورس فعالیت  5044ده و تا نیمسال اولپذيرفته ش

گذاری های سرمايهاند که از مجموعه منتخب، شرکتداشته

و  هاها، بانکها، بیمه، هلدينگگری مالی)لیزينگو واسطه

موسسات مالی( به لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه از 

شرکت به عنوان جامعه  311نمونه حذف و در نهايت تعداد 

( مراحل 5انتخاب گرديده است. در جدول ) غربالگری شده

انتخاب نمونه آماری با استفاده از روش حذف سیستماتیک 

 و با غربالگری از جامعه آماری نمايش داده شده است.

 انتخاب نمونه آماری (1جدول )

 شرح سطح معناداری

 5044اول سال  مسالینهای پذيرفته شده در بورس تا تعداد کل شرکت 130

 معیارها: 

  انددر بورس فعال نبوده 31-5044که در قلمرو زمانی هايی تعداد شرکت (583) 

 به بعد در بورس پذيرفته شده اند 31از سال هايی تعداد شرکت (00) 

 اندبودهها ها و يا لیزينگبانک، های مالیگریواسطهها، اریگذسرمايهکه جز هلدينگ، هايی شرکتتعداد  (00) 

 های نمونهتعداد شرکت  131

 پژوهشگرهای منبع: یافته

در دو بخش آمار ها تجزيه و تحلیل داده، در پژوهش حاضر

ام ايويوز انج افزارنرمتوصیفی و استنباطی با استفاده از 

های پژوهش در بخش گرفته است. جهت آزمون فرضیه

رگرسیونی به شرح زير استفاده های اول مطالعه از مدل

 شده است.

 (1رگرسیون چند متغیره )های مدل
1) Ri,t = a0 + ß1(Rm,t - Rf,t) + ß2 ln(SIZE)i,t+ 

ß3(BER)i,t + ß4Rf,t + ß5 INFt + ß6USDt+ 

ß7GDPt + ß8 (BTC)t + ß9 (BECtD) + 

ß10(SENT)i,t + ß11(BECtD ∗ SENTi,t) + ei,t 

2) Ri,t = a0 + ß1(Rm,t - Rf,t) + ß2 

ln(SIZE)i,t+ ß3(BER)i,t + ß4Rf,t + ß5 INFt + 

ß6USDt+ ß7GDPt + ß8 (ETH)t + ß9 (BECtD) 

+ ß10(SENT)i,t + ß11(BECtD ∗ SENTi,t) + 

ei,t 
3) Ri,t = a0 + ß1(Rm,t - Rf,t) + ß2 

ln(SIZE)i,t+ ß3(BER)i,t + ß4Rf,t + ß5 INFt + 

ß6USDt+ ß7GDPt + ß8 CRYt + ß9 (BECtD) + 

ß10(SENT)i,t + ß11(BECtD ∗ SENTi,t) + ei,t 

 که در آن:

 SENT گذارانسرمايهاحساسات : Ri,t بازده سهام 
BECtD  متغیر مجازی تعريف

شده بیت کوين، اتريوم و شاخص 

  بازار رمزارزها بطورجداگانه

Rf,t − Rm,t 
 مازاد بازده بازار

INF نرخ تورم SIZE  اندازه

 شرکت

USD نرخ ارز BER  نسبت

ارزش دفتری به 

  ارزش بازار

GDP نرخ تولید ناخالص داخلی  Rf,t  نرخ بازده

 بدون ريسک

CRY  متغیر

 جازی جهشم

شاخص بازار 

 رمزارزها

ETH  متغیر

مجازی 

های جهش

  اتريوم

BTC  متغیر

مجازی 

های جهش
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شاخص بیت 

 کوين

در بخش دوم مطالعه جهت استحکام نتايج و بررسی تاثیر 

های واريانس ارزهای ديجیتال بر نوسانات بازار سهام از مدل

گارچ استفاده شده است. بدين منظور ابتدا شرطی آرچ و ای

های واريانس از يک مدل رگرسیون ساده و سپس مدل

 شده استشرطی بهره گیری 

)جهت بررسی واريانس  (:2مدل رگرسیون خطی ساده)

 شرطی(
 rt = c + ε 4) 

rt  بازده سهام؛c  عدد ثابت؛ε  )جمله اخلال )پسماند 

 ( با استفاده از مدل3مدل واریانس شرطی)

:EGARCH  
ln BECD +  + 1-tln h  + 

t−1

√ht−1
 +| 

t−1

√ht−1
| 

_DEC+ Œ B tln SEN +c  = tlnh 5) 

ln BECD +  + 1-tln h  + 
t−1

√ht−1
 +| 

t−1

√ht−1
| 

+ Œ ETH_D tln SEN +c  = tlnh 6) 

ln BECD +  + 1-tln h  + 
t−1

√ht−1
 +| 

t−1

√ht−1
| 

+ Œ CRY_D tln SEN +c  = tlnh 7) 

ht =  σ
2

tواريانس شرطی دوره  th-1واريانس؛   − ؛ 1

t−1  جمله اخلال )پسماند( در زمانt − 1 
 اشد.بمی های قبلمطابق توضیحات در بخشبقیه متغیرها 

 متغیرهای پژوهش

 بازده سهام در نقش متغیر وابسته تلقیمتغیر وابسته: 

گردد که بیانگر تغییرات قیمت هر سهم در يک دوره به می

باشد )دارابی و سعیدی، می قیمت ابتدای دوره سهم

در اين پژوهش از روش زير برای محاسبه متغیر  (.5388

 استفاده شده است. وابسته

R =
(P1 − P0) + D

P0
 

R بازده سهام شرکت؛ P1  قیمت سهم در پايان دوره)دوره

 Dقیمت سهم در ابتدای دوره)دوره ماهانه(؛  P0ماهانه(؛ 

 سود تقسیمی

 متغیر مستقل

که  است یستمیس یپتوکارنسيکر :رمزارزها متیبازده ق

 کيهدف آن ارائه وجه نقد صادر شده توسط بانک در قالب 

کورکورانه است که به کاربران کمک  یتراکنش با امضا

ن . در ايها اجتناب کنندتا از ارتباط بانک با سکه کندیم

بازار بازده ارزهای رمزنگاری شده ناشی از تفاوت قیمت در 

)ماهانه( است  )ماهانه( نسبت به اول دوره پايان يک دوره

وين، (. در اين پژوهش بازده شاخص بیت ک1414)سیکويان،

 اتريوم و شاخص بازار رمزارزها به صورت زير محاسبه

 گردد.می

rt =
pt − pt−1

pt−1
 

rt بازده؛ pt قیمت رمز ارز در زمان t ؛pt−1  قیمت

tرمزارز در زمان  − 1 

 گرتعدیلمتغیر 

گر را در نقش متغیر تعديل گذاران:احساسات سرمایه

رفتاری اين پژوهش برعهده داشته است. در ادبیات مالی 

حاشیه میزان  به مفهوم گذارانسرمايه های احساسیگرايش

سهامداران نسبت به قیمت يک سهم بدبینی  و خوشبینی

در اين پژوهش برای  . (1415، کیم)مطرح گرديده است

گذاران از شاخص های احساسی سرمايهگرايش گیریاندازه

آرمز استفاده شده است. در شاخص آرمز معیار اين است که 

آيا حجم معاملات در بازار صعودی بیشتر است يا بازار نزولی. 

اگر شاخص زير يک باشد حجم معاملات بیشتر در بازار 

باشد و نشانگر وبی میدهد و اين اخطار خصعودی رخ می

به بازار است واگر شاخص بالای  گذارانسرمايهخوشبینی 

يک باشد بیانگر حجم معاملات بیشتر در بازار نزولی است 

گذاران نسبت به بازار و اخطار بدی است و بدبینی سرمايه

دهد. شاخص آرمز يک انديکاتور معکوس است را نشان می

د. در تحقیق مشابه سرلک که با جهت بازار نسبت مخالف دار

 اند.( از اين شاخص استفاده نموده1451و همکارانش )
SENTit

=
NUM − PAscendingit ∗ AVE_VDescendingit

NUM_PDescendingit ∗ AVE_VASCendingit
 

NUM − PAscendingit  )تعداد پیشرفت )افزايش

تعداد پسرفت NUM_ P Descending ها؛قیمت

متوسط  AVE_VASCendingها، )کاهش( قیمت

؛ پیشرفت )افزايش( حجم معاملات

AVE_VDescending  متوسط پسرفت )کاهش( حجم

 معاملات

 متغیرهای کنترلی

در مطالعات پیشین نقش تاثیرگذار عوامل  آنجايیکهاز

اقتصادی و مالی بر عملکرد بازار سهام اثبات گرديده است 
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(. لذا در اين مطالعه جهت اطمینان از 5381،پناهیشريعت)

های کلان اقتصادی و متغیرهای مالی ج حاصله، شاخصنتاي

های رگرسیونی بکارگرفته مطروحه به شرح زير در مدل

 اند. هشد

تفاوت بازده حاصله نسبت به بازده بدون  بازده مازاد بازار:

ورت و به ص یحساب نیانگیاستفاده از م باشد و بامی ريسک

بازده  یهابدين گونه که شاخص .شودمی محاسبهماهانه 

ابتدا و انتهای ماه محاسبه شده  یبازار در دو روز کارنقدی 

 یبهره بانکاز نرخ به عنوان نرخ بهره بدون ريسک که ، Rfو 

تا بازده مازاد بازار  گرديده سرمقدار ک نياز ا شودمی حاصل

 .حاصل شود

 برای محاسبه (1414اين مطالعه به پیروی از مطالعه هو )

 کند.می های زير استفادهاز روشبازده مازاد بازار 

Rm,t =
Pm,t −  Pm,t−1

Pm, t − 1
 

Ri = Rf + β(Rm − Rf) 
Rm,t  شاخص بازده بازار در زمانt ؛Pm,t  ارزش شاخص

ارزش شاخص بازار سهام  Pm,t−1؛ tبازار سهام در زمان 

tدر زمان  − 1 

پژوهش مطابق با مطالعه هو  نيدر ا: اندازه شرکت 

 یعیطب یتمياندازه شرکت، مقدار لگار ریمتغ یبرا (1414)

 ریبه عنوان متغ مطالعهدر دوره  نمونههای ارزش بازار شرکت

 .ه استمدل در نظر گرفته شد نيا یکنترل

SIZEi,t = ln (MVi,t) 
 یردفتارزش نسبت  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار:

 شرکت در گذشته کيرشد ابزاری برای مشاهده به بازار، 

( در 1441) و محققینی همچون بیکروورگلر باشدمی

مطالعات خود آن را نیز جايگزين مناسبی برای ريسک 

به پیروی از مطالعه  ،پژوهش نيدر ااند. شرکت مطرح نموده

به  یعیطب یتميارزش لگار (5334) ستايش و همکارانش

شرکت  یارزش بازار بر ارزش دفتر میدست آمده از تقس

 استفاده شده است.

BERi,t = ln (
BEi,t

MEi,t
) 

BERi,t  بازار سهم ارزش خالصi  در دورهt  دوره(

)دوره  tدر دوره زمان  iسهم  یارزش دفتر BEi,t(؛ ماهانه

 tدر زمان  iارزش بازار سهم  ME𝑖,𝑡ماهانه(؛ 

نرخ بهره استفاده شده در اين مطالعه نرخ بازده  نرخ بهره:

ه به است کباشد که معادل نرخ سود بانکی می بدون ريسک

 بانکی تعلق گرفته و توسط بانک مرکزی تعیینهای سپرده

 شود.می

: به معنای ارزش پولی کلیه کالاها  تولید ناخالص داخلی

و خدمات تولید شده در يک بازه زمانی )معمولا يک سال( 

(. که 5045فراهانی، در يک کشوراست )محرابیان و گودرزی

اقتصادی کشور منتشر شده بوسیله اسناد رسمی واحدهای 

 .و مورد استفاده قرار گرفته است

تورم به معنای افزايش پیوسته و همه جانبه  نرخ تورم:

باشد که در نهايت به کاهش می هاسطح عمومی قیمت

 های اقتصادی منجرقدرت خريد مردم و نابسامانی

رخ تورم منتهی به هر ماه ن (.5335و رضايی، شود)نمازیمی

)شاخص  CPI درصد تغییر متوسط شاخص از محاسبه

در دوازده ماه منتهی به ماه مورد نظر کننده( قیمت مصرف

 در اين مطالعهآيد. نسبت به دوره مشابه قبل به دست می

علام شده در سايت اقتصاد نیوز استفاده ( CPIاز نرخ تورم )

 شده است.

عبارت است از مقداری از واحد پولی ملی  رخ ارزن نرخ ارز:

واحد پول کشور ديگر بايد يک که برای بدست آوردن 

در اين  (.5045، فراهانیگودرزی)محرابیان و  پرداخت شود

 tgju.orgآزاد اعلامی در سايت  نرخ دلار در بازار مطالعه از

 )شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز( استفاده شده است

 های پژوهش یافته

 شده از گردآوری هایداده و تحلیل تجزيه منظور به

 جداول رسم همراه استنباطی به و آماری توصیفی هایروش

آمار توصیفی مرتبط با متغیرهای . است شده استفاده

های مرکزی و پراکندگی به شرح پژوهش شامل شاخص

 ( نشان داده شده است.1ذيل در جدول )

 پژوهش متغیرهای توصیفیهای آماره (2) جدول

 متغیرها میانگین میانه بیشترین مقدار کمترین مقدار انحراف معیار 

1441/4  0453/4-  5438/1  4545/4  4053/4  بازده سهام 

4/4450 4/4511 4/4500 4/4511 4531/4  نرخ بهره 
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53/3051 0/3444 01/8444 58/4444 8513/15  نرخ تورم 

5/5848 58/1144 11/3031 14/8113 0501/14  نرخ تولیدناخالص داخلی 

4/3411 4/4444 5/4444 4/4444 5413/4  متغیرمجازی 

4/3513 4- /3030 4/3051 4/4005 5410/4  بیت کوين 

5/0413 -33/0311 33/1313 -4/4010 1004/4  بیت کوين در احساسات 

1313/4  0383/4-  0811/0  5338/4  1003/4  اتريوم 

1511/3  3081/51-  0011/503  41835/4-  1013/4  اتريوم در احساسات  

3538/4  3113/4-  1440/5  4343/4  5115/4  شاخص بازار رمزارزها 

1041/5  1131/55-  5131/01  4831/4  3080/4  شاحص بازار رمزارزها در احساسات  

4/3313 5- /8314 54/8501 4/1131 3331/4  ارزش دفتری به ارزش بازار 

4/1103 54/0015 51/1800 55/0058 0411/55  نرخ ارز 

1/4101 4/4444 11/3003 51/0083 1833/51  اندازه شرکت 

8134/51  1444/50-  0155/5015  5405/5  3113/1  احساسات 

5443/4  3133/4  1045/4  4311/4-  4143/4-  بازده مازاد بازار 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

شود شاخص ( مشاهده می1گونه که در جدول )همان

کوين، اتريوم و شاخص بازار رمزارزها حول مرکزيت بیت

کوين با مقدار کنند. و شاخص بیتنزديک به هم سیر می

( و شاخص بازار رمزارزها با مقدار 35131/4انحراف معیار)

انحراف معیار ارزشی مشابه ( دارای 35385/4انحراف معیار)

بوده که اين موضوع هم راستايی حرکت بازار رمزارزها را با 

 کوين نشان داده و تا حدودی اثباتجهت حرکت بیت

تواند به عنوان نماينده قابل می کويننمايند که بیتمی

 اعتماد بازار رمزارزها تلقی گردد.

 آمار استنباطی

لازمه و فروض های ونآزمپیشدر ادامه ابتدا به بررسی 

 پرداختهها کلاسیک رگرسیون و سپس به آزمون فرضیه

 هایونآزمپیشجهت اطمینان از نتايج حاصله،  شده است.

واحد برای بررسی پايايی  ريشه آزمون همچون لازم

انباشتگی جهت تعیین  هم متغیرهای پژوهش و آزمون

تايج پس از تايید ن پذيرفته و انجام ارتباط بلندمدت متغیرها

های های تحقیق در قالب مدلها، فرضیهونآزمپیش

گارچ مورد آزمون قرار ایرگرسیونی و واريانس شرطی 

گرفته است. نتايج حاصله از آزمون ريشه واحد جهت 

( به 3های رگرسیونی در جدول )اطمینان از برآورد مدل

 شرح ذيل درج گرديده است.
 آزمون مانایی )ریشه واحد( (3جدول )

علائم اختصاری  ضرایب سطح معناداری

 متغیرها

 متغیرها

444/4 3014/03 RMRF بازار بازده مازاد 

444/4 04/4130 SIZE اندازه شرکت 

444/4 53/40015 BER نسبت ارزش دفتری به بازار 

444/4 53/0330 RF  بازده بدون ريسکنرخ 

444/4 14/3301 INF نرخ تورم 

444/4 33/1131 USD نرخ ارز 

444/4 514/083 GDP تولید ناخالص داخلی 

444/4 03/5115 BTC بازده شاخص بیت کوين 

444/4 33/1004 SENT  گذارانسرمايهاحساسات 

444/4 13/5818 BTCSENT احساسات ضربدر بیت کوين 

444/4 10/0183 ETH بازده شاخص اتريوم 

444/4 11/0513 ETHSENT احساسات ضربدر اتريوم 

444/4 13/0110 CRY بازده شاخص بازار رمزارزها 
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444/4 13/3010 CRYSENT  احساسات ضربدر شاخص

 بازاررمزارزها

 های پژوهشگرمنبع: یافته
آزمون لوين، لین  نتايج آزمون ريشه واحد که با استفاده از

شود، می ( مشاهده3( بدست آمده و در جدول )1441) و چو

مقدار احتمال آزمون ريشه واحد در تمام متغیرهای مستقل 

باشد، در نتیجه فرض آماری داشتن ريشه می 41/4کمتر از 

واحد در تمام متغیرهای فوق رد شده است. بنابراين مطابق 

با نتايج اين آزمون مانايی متغیرهای مدل مورد تايید قرار 

باشد. و احتمال گرفته و رگرسیون دارای برآورد خوبی می

رگرسیون کاذب وجود ندارد. از سوی ديگر برای اطمینان از 

لندمدت متغیرهای مستقل از آزمون هم انباشتگی رابطه ب

( درج گرديده 0استفاده شده که نتايج آن در جدول ) کائو

 است.

 

 نتایج آزمون هم انباشتگی کائو (4جدول )

 متغیرها t مقدار آماره مقدار احتمال

4444/4  31800/31-  (5مدل ) 

4444/4  53310/0-  (1مدل) 

4444/4  53110/0-  (3)مدل   

4444/4  31800/31-  (1مدل) 

4444/4  53310/0-  (0مدل) 

4444/4  53110/0-  (1مدل) 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

( قابل مشاهده است نتايج آزمون 0که در جدول ) همانگونه

( که برگرفته 1440هم انباشتگی با بکارگیری آزمون کائو )

و  tهایباشد با مقدار آماره( می1441، از مطالعات )استريو

بیانگر اين امر است که متغیرهای  45/4احتمال کمتر از 

ه ب باشند. و اين نتايج نیزمی مستقل دارای رابطه بلند مدت

 نوعی اطمینان دهنده عدم رخداد رگرسیون کاذب است.

عدم وجود هم خطی متغیرهای توضیحی و  آنجايیکهاز  

های مستقل از فروض کلاسیک است، لذا قبل از برآورد مدل

رگرسیونی با استفاده از ضريب ماتريس همبستگی به 

کنترل اين موضوع پرداخته و ضرايب ماتريس هم بستگی 

ها هم ه است که میان متغیرهای مستقل مدلنیز نشان داد

بستگی قوی و معناداری وجود ندارد)بدلیل محدوديت در 

تعداد صفحات، جدول نتايج ماتريس همبستگی ارائه نشده 

ترکیبی، قبل از آزمون های اما بدلیل وجود داده است(.

ون های رگرسیبايست تعیین گردد که آيا مدلها میفرضیه

دا يکسان بوده و يا در مقاطع مختلف دارای عرض از مب

باشند. در واقع آيا تحلیل دارای عرض از مبدا متفاوت می

شود، و يا به صورت پنل انجام می ها بصورت تجمیعیداده

از آزمون اف  مذکور در اين مطالعهدو حالت  يیشناسا یبرا

( درج گرديده 1استفاده شده و نتايج آن در جدول ) یمرل

 است. 

 

 آزمون اف لیمر (5جدول )

 مدل مقدار آماره مقدار احتمال نتیجه

 (5فرضیه ) 18111/4 444/5 تجمیعی

 (1فرضیه ) 53001/530 444/5 تجمیعی

 (3فرضیه) 10505/4 444/5 تجمیعی

 (0فرضیه) 03004/510 444/5 تجمیعی

 (1فرضیه ) 11184/4 444/5 تجمیعی

 (0فرضیه ) 18040/530 444/5 تجمیعی

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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در آزمون اف لیمر چنانچه مقدار احتمال آزمون کمتر از 

باشد مدل دارای اثرات ثابت يا تصادفی است)مقاطع  41/4

باشند(. و در می مختلف دارای ناهمسانی عرض از مبدا

باشد،  41/4احتمال آزمون بیشتر از صورتی که مقدار 

مقاطع مختلف دارای عرض از مبدا يکسان بوده و قابلیت 

ها )استفاده از مدل رگرسیون ترکیب شده( ترکیب داده

( نشان 1گیرد. ازاينرو نتايج جدول )مورد تايید قرار می

لیمر برای هر سه مدل دهد که مقدار احتمال آزمون اف می

است. بنابراين فرض مبنی بر  41/4 رگرسیونی بزرگتر از

به صورت تجمیعی و يا وجود رگرسیون بدون ها تحلیل داده

اثرات ثابت يا تصادفی پذيرفته شده و عرض از مبدا برای 

پس از انجام آمار توصیفی و  .باشدمی کلیه مقاطع يکسان

 ضرايب و رگرسیونی مدل های لازمه در ابتداونآزمپیش

 حاصله، هایخروجی تفسیر با آنگاه و برآورد رگرسیون

 مورد آزمون قرار گرفته است.  تحقیق فرضیات

 

 

 پژوهشهای آزمون مدل

( برای آزمون فرضیه اول 1نتایج برآورد مدل شماره )

 و دوم

ازده کوين بر بدر فرضیه اول اين پژوهش تاثیر شاخص بیت

سهام مورد آزمون قرار گرفته و بدلیل احتمال اثر تمايلات 

گذاران بر اين ارتباط در فرضیه دوم تاثیر رفتاری سرمايه

کوين و بازده سهام گذاران بر رابطه بیتاحساسات سرمايه

در  فرضیه بررسی گرديده که نتايج حاصله از آزمون اين دو

 ( درج شده است.0جدول )
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بیت (6جدول ) تاثیر شاخص   کوین بر بازده سهامنتایج آزمون 

Ri,t = a0 + ß1(Rm,t - Rf,t) + ß2 ln(SIZE)i,t+ ß3(BER)i,t + ß4Rf,t + ß5 INFt + ß6USDt+ ß7GDPt + ß8 (BTC)t 

+ ß9 (BECtD) + ß10(SENT)i,t + ß11(BECtD ∗  SENTi,t) + ei,t 

VIF 
سطح 

 معناداری
 tآماره 

خطای 

 استاندارد 
 ضرایب

علائم اختصاری 

 متغیرها
 متغیرها

5/38335 4/444 -31/08148 4/45031 -4/0301 RMRF بازار بازده مازاد  

5/30515 4/444 0/81551 4/445330 4/44351 SIZE اندازه شرکت 

5/10333 4/444 -1/31113 4/440441 -4/ 40183 BER 
نسبت ارزش دفتری به 

 بازار

1/51183 4/4440 3/01513 5/31303 -0/10833 RF نرخ بازده بدون ريسک 

1/43035 4/444 0/83301 4/444131 4/44551 INF نرخ تورم 

1/30153 4/444 0/11030 4/44111 4/411530 USD نرخ ارز 

5/34354 4/8315 4/15141 4/44510 4/44430 GDP 
تولید ناخالص نرخ 

 داخلی

5/18801 4/1351 -4/01053 4/44453 -1/4341 SENTR  گذارانسرمايهاحساسات  

3/54445 4/444 -51/18113 4/440304 -4/43884 BECD شاخص بیت کوين 

5/83003 4/444 -0/1311 4/44408 -4/44340 BECD* 

SEN 

احساسات ضربدر بیت 

 کوين

5,50300 4/4445 -3/81801 4/44143 -4/45303 BTC بیت کوين 

NA 4/444 -0/05411 4/40803 -4/0131 C ضريب ثابت 

 Fآماره  50/3841 ضريب تعیین تعديل شده 4/145011 -

 F احتمال آماره 4/444 آماره دوربین واتسون 1/45143 -

 های پژوهشگرمنبع: یافته

دهد که آماره می ( نشان0نتايج ارائه شده در جدول )

عدم وجود خود هم 1/ 45143دوربین واتسون با میزان 

نیزتايیدکننده  Fبستگی را در اين مدل تايید نموده و آماره 

باشد. از سويی ديگر می 45/4معناداری مدل در سطح 

درصد 14دارد که ضريب تعیین تعديل شده اعلام می

ح یتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توض

خطی نیز که عدم وجود هم شود. عامل تورم واريانسداده می

چندگانه بین متغیرهای مستقل در مدل برآورد شده برای 

کوين، اتريوم و شاخص بازار هر سه متغیر مستقل بیت

مورد تايید قرار  54رمزارزها بطور جداگانه با ضريب کمتر از 

نتايج  در جدول VIFگرفته است، )که نتايج آن با متغیر 

جداول  آورده شده و بدلیل محدوديت تعداد صفحات در

در دوره مطالعه  آنجايیکهاز جداگانه درج نشده است(. 

های کوين، اتريوم و شاخص رمزارزها دارای جهشبیت

ه باشند، بهای زمانی متفاوت از يکديگر میناگهانی با دوره

منظور ارزيابی اين رفتار، از يک متغیر مجازی بصورت 

های بازار رمزارزها استفاده جداگانه در هر يک از شاخص

های جهش آن شاخص دارای گرديده است که در زمان

مقدار يک و در ساير دوره مطالعه مقدار آن صفر در نظر 

گرفته شده است. از سوی ديگر گرايش به روند نزولی بازار 

و تداوم آن تا پايان دوره مورد  5333سهام ايران در سال 

لعه که با دوره رشد و رونق بازار رمزارزها و آشنايی هر مطا

ای کوين و ساير ارزهايرانی با بیت گذارانسرمايهچه بیشتر 

باشد، موجب گرديده است تا در می رمزنگاری شده همزمان

کوين، اتريوم و شاخص رمز ارزها اين پژوهش شاخص بیت

ز به صورت يک متغیر مجازی تعريف گردد که مقدار آن ا

به میزان يک و در  5044لغايت شهريورماه  5333سال 

گیری ساير دوره مطالعه مقدار آن صفر باشد. بنابراين نتیجه

بر مبنای نتايج برآورد مدل برای هر دو متغیر تعريف شده 

گونه که نتايج حاصله نشان داده است صورت گرفته و همان

ر ران تاثیکوين بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار ايبیت

( توسط 5معنادار و منفی دارد. و ادعای مندرج در فرضیه )

( در سطح -43884/4) کوين با مقدارضريب شاخص بیت

مورد تايید قرار گرفته است. احساسات  45/4 خطای

 گر بر روابط میانگذاران در اين پژوهش نقش تعديلسرمايه

متغیرهای مستقل و متغیر وابسته را برعهده داشته است، 
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وين و کبنابراين در فرضیه دو اثر اين متغیر بر روابط بیت

بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته و نتايج آزمون اين 

ه نیز نشان داده است که اين متغیر بر رابطه شاخص فرضی

کوين و بازده سهام تاثیرگذار بوده و گرايش بیت

که در زمان بی ثباتی و نوسانات بازار سهام  گذارانسرمايه

کوين سوق داده شده و برانگیخته گرديده، به سوی بیت

منجر به تاثیر منفی بر بازده سهام گرديده و در مجموع 

( در سطح -44340/4با مقدار) BECD*SENTضريب 

را پشتیبانی  (1فرض مورد ادعا در فرضیه ) 4/ 45معناداری 

 نموده است.

های رگرسیونی در اين پژوهش برای اطمینان از نتايج مدل

و به منظور تعیین تاثیر نوسانات ارزهای رمزنگاری شده و 

دل درنگاه کلی تر تاثیر بازار رمزارزها بر بازار سهام، از م

ای گارچ بدلیل ماهیت آن در بررسی واريانس شرطی

چندجانبه عوامل موثر بر متغیر وابسته استفاده شده است. 

ها که متغیرها با علائم اختصاری نشان از اينرو در اين مدل

معنادار شود، نوسانات بازده  اند در صورتی که داده شده

  رپارامت گیرد.سهام تحت تاثیر نوسانات دوره قبل قرار می

در مدل نیز اثر نامتقارن اخبار خوب و بد منتشره در بازار را 

و يا ناچیز باشد   0=دهد. در صورتی کهنشان می

گونه اثر نامتقارنی بر نوسانات های وارده بر بازار هیچشوک

های منفی دهد که شوکمی بازار نخواهد داشت و اين نشان

و مثبت )اخبار خوب و بد( هر دو تاثیر مشابهی بر نوسانات 

و معنادار باشد،  >0بازار سهام دارند. در همین حال اگر 

اثر عدم تقارن وجود دارد. بدين معنا که اخبار خوب در بازار 

تاثیر بیشتری بر نوسانات بازده سهام نسبت به اخبار بد به 

و معنادار باشد اخبار  <0داشت. اما اگر همان میزان خواهد

 بد در بازار تاثیر بیشتری بر نوسانات خواهد داشت.

 گیریاندازه تداوم اخبار خوب يا بد در بازار سهام با پارامتر 

بزرگ و مثبت باشد نشان دهنده تداوم  شود. اگر می

بالاست. بدين معنا که در صورت بروز يک شوک در بازار 

گارچ رود. در مدل ایسهام نوسانات به سرعت از بین نمی

تاثیر شاخص بیت کوين، اتريوم و شاخص بازار رمزارزها به 

عنوان نماينده بازار رمزارزها بر نوسانات بازار سهام با حرف 

نشان داده شده است. اما قبل از برآورد مدل  اختصاری 

گارچ برای اطمینان از وجود واريانس ایواريانس شرطی

ناهمسانی در متغیر بازده سهام آزمون آرچ را اجرا نموده که 

 ( به شرح ذيل ارائه شده است. 1نتايج آن در جدول )
تایج آزمون آرچ  (7)جدول   ن

سطح 

 معناداری

استانداردخطای  tآماره  متغیرها ضرایب 

4444/4 54450/31 444311/4 430545/4 C 

4444/4 11511/58  440018/4 481811/4 RIT(-

1) 

افته ی  های پژوهشگرمنبع: 

شود نتايج حاصله از آزمون آرچ گونه که مشاهده میهمان

بیانگر وجود  (41/4کمتر از )خطای با سطح معناداری 

باشد. ها میاثرآرچ يعنی وجود ناهمسانی در واريانس

بنابراين پس از اطمینان از وجود ناهمسانی واريانس، مدل 

های پژوهش گارچ برای آزمون فرضیهایواريانس شرطی

گارچ اجرا شده است. نتايج اجرای مدل واريانس شرطی ای

ازار سهام ت بکوين بر نوسانامبنی برآزمون تاثیر شاخص بیت

( درج 8جدول )گذاران در در حضور احساسات سرمايه

 گرديده است
ازار سهام (8جدول ) ب بیت کوین بر نوسانات   نتایج آزمون تاثیرشاخص 

LOG(GARCH) = C+ *ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + 

*LOG(GARCH(-1)) + *BECD + *SENTR + Œ *BECD 
علائم اختصاری  ضرایب خطای استاندارد tآماره  سطح معناداری

 متغیرها

 متغیرها

 معادله میانگین

4/4444 15/,1111 4/44511 4/43330 C  

4/4444 51/30385 4/44001 4/54004 RIT(-1)  

 معادله واريانس

4/4444 0/31018 4/44341 4/41501 C  ضريبC 

4/4444 53/30014 4/445808 4/43118  نوسانات دوره قبل 

4/4444 -55/13335 4/44585 -4/41505  اثر نامتقارن اطلاعاتی 

4/4444 5411/414 4/44431 4/33183  تداوم نوسانات 
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4/4444 -10/13105 4/44153 -4/50833  بازده شاخص بیت کوين 

4/4440 -3/11111 4/44450 -4/444148    گذارانسرمايهاحساسات  

4/4444 -13/18113 4/45015 -4/44331 Œ های شاخصجهش  

 بیت کوين

 ضريب تعیین تعديل شده 4/454311

 آماره دوربین واتسون 5/83811

 های پژوهشگرمنبع: یافته

چند متغیره نتايج معادله میانگین و واريارنس نوسانات 

( نشان داده است که نوسانات دوره قبل 8مندرج در جدول )

اتی ثبموجب تاثیرگذاری بر بازده کنونی سهام و ايجاد بی

در  43118/4با مقدار )در بازار سهام گرديده که ضريب)

اين موضوع را تايید نموده است. و از  45/4 خطایسطح 

 سهام وجود داشتهسوی ديگر اثر نامتقارن اطلاعاتی در بازار 

( و بازارسهام نسبت به اخبار بد منتشره واکنش  )ضريب

بیشتری نشان داده است. علاوه براين تداوم نوسانات در بازار 

( با باشد که ضريب )سهام نیز بسیار حائز اهمیت می

بیانگر اين امر بوده  45/4 خطایدر سطح  33183/4مقداره 

زار سهام به سرعت از بین و اعلام میدارد که نوسانات در با

نرفته بلکه به آرامی و در طول زمان از بین خواهد رفت. 

در سطح  -50833/4کوين با ضريب همچنین شاخص بیت

دارد که اين رمزارز توسعه يافته دارای بیان می 45/4 خطای

اثرات کاهنده بر نوسانات بازار سهام ايران درطی دوره مورد 

توان گفت نماينده بازار رمزارزها می باشد. از اينرومطالعه می

کننده بر نوسانات بازار سهام داشته است. هر اثری تعديل

توان سقوط شاخص سهام در ايران را به رمزارزها چند نمی

نسبت داد ولی توجه به بازار ارزهای مجازی و حرکت به 

سمت آن در تدوام کاهش ارزش سهام و کم رمق نمودن 

انی اير گذارانسرمايهنبوده است. توجه بازارسهام بی تاثیر 

کوين موجب تاثیرگذاری بر بازار در آن دوره به شاخص بیت

سهام و تعديل حرکت صعودی اين بازار گرديده است. 

( در نتايج -4444148/4) گذارانسرمايهضريب احساسات 

باشد. از سويی ديگر نبايد از حاصله گواه بر اين ادعا می

در مقابل ريال و تمايل فعالین بازار به افزايش ارزش دلار 

اثر شدن درآمدهای کسب درآمدهای دلاری به دلیل بی

ريالی، که عاملی در جهت حرکت به سمت بازار رمز ارزها 

 است غافل ماند. 

( برای آزمون فرضیه سوم 2نتایج برآورد مدل شماره )

 و چهارم

ان عنودر فرضیه سوم اين پژوهش تاثیر شاخص اتريوم به 

گذاران ايرانی دومین رمزارز شناخته شده در میان سرمايه

بر بازده سهام مورد آزمون قرار گرفته و بدلیل احتمال اثر 

گذاران بر روابط مذکور در فرضیه تمايلات رفتاری سرمايه

گذاران بر رابطه اتريوم و بازده چهارم تاثیر احساسات سرمايه

ه از آزمون اين دو سهام آزمون گرديده که نتايج حاصل

 ( درج گرديده است.3) فرضیه در جدول
اثیر شاخص اتریوم بر بازده سهام نتایج آزمون  (9جدول )  ت

Ri,t = a0 + ß1(Rm,t - Rf,t) + ß2 ln(SIZE)i,t+ ß3(BER)i,t + ß4Rf,t + ß5 INFt + ß6USD𝑡+ ß7GDPt + ß8 (ETH)t 

+ ß9 (BECt𝐷) + ß10(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß11(BECtD ∗ SENTi,t) + ei,t 
VIF  سطح

 معناداری

خطای  tآماره 

 استاندارد 

علائم اختصاری  ضرایب

 متغیرها

 متغیرها

5/05110 4/444 -31,33053 4/45145 -4/03150 RMRF بازار بازده مازاد 

5/30531 4/4410 3/44185 4/444851 4/44101 SIZE اندازه شرکت 

5/10380 4/444 -8/413041 4/44088 -4/ 4335318 BER  نسبت ارزش دفتری به

 بازار

1/41311 4/444 1/34553 5/13554 0/80111 RF نرخ بازده بدون ريسک 

0/81350 4/444 1/45011 4/444118 4/44550 INF نرخ تورم 

1/55811 4/444 8/18144 4/44155 4/401305 USD نرخ ارز 

5/34330 4/5000 -5/01503 4/44503 4/441011 GDP  نرخ تولید ناخالص

 داخلی
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5/18341 4/1053 -4/18480 4/44405 -4/444103 SENTR  احساسات

 گذارانسرمايه

1/31340 4/444 -50/01300 4/44401 -4/54130 BECD شاخص اتريوم 

5/83131 4/444 -1/1348 4/44414 -4/44383 BECD*SEN  احساسات ضربدر

 اتريوم

5/41333 4/4183 -5/83380 4/44150 -4/453111 ETH اتريوم 
NA 4/444 -8/535318 4/400431 -4/11414 C ضريب ثابت 

 Fآماره  50,3841 ضريب تعیین تعديل شده 4/140111 -

 Fاحتمال آماره  4/444 آماره دوربین واتسون 1/44101 -

 های پژوهشگرمنبع: يافته

حساسیت نتايج نسبت به شاخص انتخابی)شاخص  ارزيابی

کوين( نیز يکی ديگر ازعلل استفاده از دو شاخص ديگر بیت

 يعنی شاخص اتريوم و شاخص بازار رمزارزها در اين مطالعه

باشد که به منظور اطمینان از نتايج و تعمیم پذيری آن می

مورد استفاده قرار گرفته است. نتايج برآورد شده مدل با 

( نشانگر 3ر متغیر مستقل اتريوم، مندرج در جدول )حضو

باشد و معناداری متغیر اتريوم و معناداری کلیت مدل می

نیز در سطح  -54130/4با مقداره  (BECDضريب اتريوم )

تايیدکننده اين امر است که اتريوم به عنوان  45/4معناداری 

يکی ديگر از ارزهای رمزنگاری شده توسعه يافته توانسته 

است که بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 

منفی و معنادار بگذارد. بنابراين فرض مورد ادعا در فرضیه 

معناداری مورد پشتیبانی  45/4در سطح اطمینان  3شماره 

که به نظر  گذارانسرمايهگیرد. و احساسات قرار می

رسید يکی از عوامل تاثیرگذار بر اين روابط باشد نیز با می

های قیمتی دارد که واکنشبیان می -44383/4ضريب 

های بازار سهام بر تصمیمات ارزهای ديحیتال در تلاطم

گذاران تاثیر داشته که اين امر اثر منفی بر بازده در سرمايه

 بازار سهام ايران نهاده است.

ز   ( برای 1برآورد مدل رگرسیونی )پس ا

ريانس شرطی ایهای فرضیه گارچ مربوطه، مدل وا

ر نوسانات بازار  تريوم ب ا جهت تعیین تاثیر شاخص 

تايج آن در ( 54جدول ) سهام اجرا گرديده که ن

 اعلام شده است. 
ازار سهام نتایج آزمون تاثیرشاخص اتریوم بر نوسانات (11جدول )  ب

LOG(GARCH) = C+ *ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + *RESID (-

1)/@SQRT(GARCH(-1)) + *LOG(GARCH(-1)) + *BECD + *SENTR + Œ *BECD 
سطح 

 معناداری

علائم  ضرایب خطای استاندارد  t آماره

اختصاری 

 متغیرها

 متغیرها

 

  معادله میانگین

4/4444 11/43411 4/44511 4/430083 C  

4/4444 50/05051 4/44003 4/54880 RIT(-1)  

 معادله واريانس

4/4444 55/44101 4/44103 4/41838 C  ضريبC 

4/4444 51/01040 4/44514 4/41385  نوسانات دوره قبل 

4/4444 -0/58311 4/44503 -4/454543  اثر نامتقارن اطلاعاتی 

4/4444 -5084/331 4/44401 4/33188  تداوم نوسانات 

4/4444 -38/11103 4/44110 -4/11485  شاخص اتريوم 

4/ 4014  -5/81101 4/44453 -4/44410    گذارانسرمايهاحساسات 

4/4444 -38/43358 4/45530 -4/03348 Œ های شاخص اتريومجهش 

 ضريب تعیین تعديل شده 4/45513

 آماره دوربین واتسون 5/34101

 های پژوهشگریافتهمنبع: 
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گارچ در نتايج حاصله از برآورد مدل واريانس شرطی ای

در  باشدحالتی که اتريوم به عنوان نماينده بازار رمزارزها می

معنادار بوده و آماره دوربین واتسون با  45/4 خطای سطح

معناداری کل مدل را تايید نموده است.  34101/5مقداره 

در نتايج اين آزمون علاوه بر تايید وجود تاثیر نوسانات 

( و تايید های پیشین بر بازده کنونی سهام )ضريب دوره

،تاثیرگذاری  وجود اثر نامتقارن اطلاعاتی در بازار )ضريب

(، ضريب یشتر اخبار بد( و تداوم نوسانات در بازار )ضريبب

 خطایدر سطح  -11485/4( با مقدارهشاخص اتريوم)

گر تواند يکی ديمی باشد که اتريوممی گويای اين ادعا 45/4

از رمزارزهايی باشد که موجب کاهش نوسانات بازار سهام 

با (  )گذارانايران گرديده است. ضريب احساسات سرمايه

دارد در نتايج حاصله نیزاظهار می -44410/4مقداره 

گذاران نیز با گرايش به سوی اين احساسات و رفتار سرمايه

باشد که موجبات کاهش رمزارز يکی ديگر از عواملی می

نوسانات بازار سهام ايران در دوره مطالعه را فراهم آورده 

 است.

فرضیه ( برای آزمون 3نتایج برآورد مدل شماره )

 پنجم و ششم

در فرضیه پنجم اين پژوهش تاثیر شاخص بازار رمزارزها بر 

 تواند بطور کلیمی بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته که

نشانگر تاثیر بازار نوظهور رمزارزها بر بازار سهام ايران باشد. 

ر گذاران بر روابط مذکوو با توجه به گرايشات رفتاری سرمايه

گذاران بر رابطه تاثیر احساسات سرمايهدر فرضیه ششم 

میان شاخص بازار رمزارزها و بازده سهام پرداخته و نتايج 

 ( درج شده است.55ها در جدول )حاصله از اين آزمون
 نتایج آزمون تاثیر شاخص بازار رمزارزها بر بازده سهام (11جدول )

Ri,t = a0 + ß1(Rm,t - Rf,t) + ß2 ln(SIZE)i,t+ ß3(BER)i,t + ß4Rf,t + ß5 INFt + ß6USD𝑡+ ß7GDPt + ß8 (CRY)t 

+ ß9 (BECt𝐷) + ß10(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß11(BECtD ∗ SENTi,t) + ei,t 
VIF  سطح

 معناداری

خطای  tآماره 

 استاندارد

علائم اختصاری  ضرایب

 متغیرها

 متغیرها

5/33801 4/4444 -38/08858 4/45035 -4/01435 RMRF بازده مازاد بازار 

5/30503 4/4435 1/31100 4/44485 4/44105 SIZE اندازه شرکت 

5/10385 4/4444 -8/40011 4/44088 -4/ 43311 BER نسبت ارزش دفتری به بازار 

1/48500 4/4444 0/31353 5/13003 0/01108 RF نرخ بازده بدون ريسک 

0/81330 4/4444 1/81313 4/44411 4/44530 INF نرخ تورم 

1/33111 4/4444 0/30108 4/44114 4/43011 USD نرخ ارز 

5/30414 4/4130 -1/51105 4/44514 -4/44431 GDP نرخ تولید ناخالص داخلی 

5/18801 4/0130 -4/03411 4/44405 -4/44414 SENTR  گذارانسرمايهاحساسات 

3/40515 4/4444 -50/85113 4/44033 -4/43383 BECD بازده شاخص بازار رمزارزها 

5/83334 4/4444 -1/11555 4/44414 -4/44041 BECD*  

SEN 
احساسات ضربدرشاخص 

 بازار رمزارزها

5/43058 4/4444 -1/04833 4/44035 -4/41010 CRY شاخص بازار رمزارزها 
NA 4/4444 -0/05411 4/40803 -4/0131 C ضريب ثابت 

تعديل شدهضريب تعیین  4/141040 -  Fآماره  301/30100 

 Fاحتمال آماره  4/4444 آماره دوربین واتسون 1/44131 -

 های پژوهشگرمنبع: یافته

( نیز نشان داده 1نتايج حاصل از برآورد مدل برای فرضیه )

همچون  (BECD)است که شاخص بازار رمزارزها 

کوين و اتريوم بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار بیت

تهران تاثیر منفی و معنادار داشته که ضريب اين متغیر با 

گويای اين امر  45/4خطای در سطح -43383/4مقداره 

گذاران دردوره مورد مطالعه بر اين بوده و احساسات سرمايه

آورد شده رابطه نقش مهمی را ايفا نموده است. ضريب بر

تايید کننده  -44041/4با مقداره  گذارانسرمايهاحساسات 

 خطای باشد که در سطح( می0فرض مورد ادعا در فرضیه)

مورد تايید قرار گرفته است. جهت تعیین تاثیر  45/4

شاخص بازار رمزارزها بر نوسانات بازار سهام ايران از مدل 
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انجام  ( استفاده شده و نتايج آزمون1) واريانس شرطی

 ( درج گرديده است51) گرفته در جدول
ازار سهام (12جدول ) ب نوسانات  ازار رمزارزها بر  ب اثیرشاخص  آزمون ت  نتایج 

LOG(GARCH) = C+ *ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + 

*LOG(GARCH(-1)) + *BECD + *SENTR + Œ *BECD 

علائم اختصاری  ضرایب خطای استاندارد  tآماره  سطح معناداری

 متغیرها

 متغیرها

  معادله میانگین

4/4444 14/05001 4/44510 4/43110 C  

4/4444 51/35031 4/44001 4/54050 RIT(-1)  

 معادله واريانس

4/4444 0/54100 4/44333 4/453141 C  ضريبC 

4/4444 14/08331 4/44531 4/404858  نوسانات دوره قبل 

4/4444 -50/18081 4/44535 -4/41181  اثر نامتقارن اطلاعاتی 

4/4444 333/1335 4/44541 4/38803  تداوم نوسانات 

4/4444 -00/51083 4/44130 -4/51518  شاخص بازار رمزارزها 

4/4444 -1/00151 4/44451 -4/44430   گذارانسرمايهاحساسات 

4/4444 -18/80108 45111/4  -4/00811 Œ های شاخص بازار جهش

 رمزارزها

 
 ضريب تعیین تعديل شده 4/448003

 آماره دوربین واتسون 5/83010

 های پژوهشگرمنبع: یافته

در آخرين بخش از تحلیل نتايج پژوهش، به بررسی نتايج 

گارچ درخصوص ارتباط ایبرآوردی مدل واريانس شرطی 

شاخص بازار رمزارزها بر نوسانات بازار سهام ايران پرداخته 

شود نوسانات می ( مشاهده51جدول )گونه که در و همان

وده ب دوره قبل در بازار سهام بر بازده کنونی سهام تاثیرگذار

است. بعلاوه وجود اثر نامتقارن اطلاعاتی در بازار سهام با 

تاثیرگذاری بیشتر اخبار بد منتشره نیز همانند نتايج حاصله 

های پیشین مورد تايید قرار گرفته است. و از آزمون فرضیه

باشد. و در می تداوم وجود نوسانات در بازارسهام نیز مشهود

با مقداره  ()ها نهايت ضريب شاخص بازار رمزارز

تاثیر منفی شاخص  4/ 45 خطای در سطح -51518/4

بازار رمزارزها بر نوسانات بازار سهام ايران در دوره مورد 

 مطالعه را آشکار نموده است. بنابراين با اتکا بر نتايج حاصله

ارزها و گذاران به بازار رمزتوان اظهارداشت توجه سرمايهمی

شناسايی عموم مردم با اين بازار در دوره مطالعه باعث 

گذاری خود تجديد نظر گرديده تا در تصمیمات سرمايه

نموده و با خروج تمام يا بخشی از سرمايه خود از بازار سهام 

ل نوسانات گذاری در بازار رمزارزها عملا به تعديو سرمايه

کل بازار سهام کمک نمايند. ضريب احساسات 

نیز تايیدکننده  -44430/4با مقداره  () گذارانسرمايه

 باشد.می اين ادعا

 گیریبحث و نتیجه

مقبولیت جهانی ارزهای رمزنگاری شده در دهه اخیر به 

گذاری مورد توجه عنوان يکی از ابزارهای مبادله و سرمايه

های مالی و اقتصادی قرار گرفته کارشناسان حوزهمحققان و 

کوين به عنوان (. زيرا بیت1414)جیمو و بنجامین،  است

اولین ارز رمزنگاری شده با رشد سريع قیمتی خود موجب 

کوين بدلیل محبوبیت و ايجاد اين فرض گرديد که بیت

ه عنوان پول های مشابه پول ممکن است بتوانند بويژگی

گذاری دراين ارز ماهیت سرمايهردند. آينده تلقی گ

رمزنگاری شده ممکن است موجب تغییر تصمیمات 

های مالی از جمله بازار سهام گران بازارگذاری معاملهسرمايه

های اخیر بازار درسال آنجايیکهرا به همراه داشته باشد. از 

های زيادی بوده است سهام در کشور ايران نیز دارای تلاطم

یزهای آن هم زمان با شهرت بازار رمزارزها در که افت و خ
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میان مردم اين کشور صورت گرفته است، بنابراين در پی 

شناسايی عوامل تاثیرگذار بر روند نزولی اين بازار در اين 

پژوهش به بررسی تاثیر توسعه ارزهای رمزنگاری شده بر 

های بازده سهام و نوسانات بازارسهام با استفاده از مدل

های واريانس شرطی در دوره ونی چندمتغیره و مدلرگرسی

پرداخته  5044تا شهريورماه  5331زمانی از فروردين ماه 

است. نتايج حاصله ازآزمون فرضیه اول نشان داد که 

کوين بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران در بیت

دوره مورد مطالعه تاثیر منفی و معنادار داشته است. بنابراين 

شد و توسعه اين ارز رمزنگاری شده توانسته است به عنوان ر

يک عامل آسیب زننده به بازار سهام ايران در طی دوره مورد 

مطالعه تلقی گردد. نتايج اين پژوهش از بعد معناداری با 

(، بوری و همکارانش 1451) مطالعات ژورگولا و همکارانش

رشد و  ( همخوانی دارد. زيرا1414( و مطالعه هو )1451)

کوين و آشنايی مردم ايران با اين رمزارز به توسعه بیت

شده در دورانی که ناامیدی عنوان مشهورترين ارزرمزنگاری 

گذاران از اصلاح روند نزولی بازار سهام وجود داشت، سرمايه

احساسات آنان را برانگیخت تا اکنون که به تبع اتفاقات رخ 

اند به ی را بدست آوردهداده در بازار سهام ايران تجربیات

نمود، کوين که دوران رشد خود را سپری میسمت بیت

سوق داده شوند تا اين ارز مجازی نقطه عطفی برای جبران 

های از دست رفته در بازار سهام و پرچین و پناهگاهی دارايی

گذاران بالقوه و بالفعل بازار گذاری سرمايهبرای سبد سرمايه

ينرو مطابق با نتايج مطالعه تاثیرگذاری سهام ايران باشد. ازا

وين کگذاران بر رابطه منفی و معنادار بیتاحساسات سرمايه

و بازده سهام طی آزمون فرضیه دوم مورد تايید قرار گرفته 

 تواند جايگزينی برایمی کويناست و به عبارت ديگر بیت

 بازار سهام قرار بگیرد. نتايج حاصله در فرضیه دوم که بیانگر

 باشد با مطالعاتمی تاثیر نقش مالی رفتاری در بازار سهام

( هم 5330) (، همتی و همکاران1450) کیم و همکاران

باشد. نتايج فرضیه سوم نیز نشان داد که اتريوم به راستا می

عنوان دومین رمزارز توسعه يافته بر بازده سهام در بورس 

ته است و رشد بهادار تهران تاثیر منفی و معنادار داشاوراق

گذاران و رونق اين رمزارز تحت تاثیر احساسات سرمايه

توانسته است از يک سو باعث جابجايی سرمايه از بازار سهام 

به بازار نوظهور ارزهای ديجیتال شود و از سوی ديگر 

نوسانات بازار سهام ايران را تعديل نمايد. نتايج آزمون 

ر گذاران دسرمايهفرضیه چهارم نیز گواه بر نقش احساسات 

ارتباط با تاثیرگذاری منفی و معنادار اتريوم بر بازده سهام 

باشد. نتايج اين پژوهش در اين خصوص با مطالعه می

( همخوانی دارد. در 5045) مظاهری سیچانی و همکارانش

بررسی هدف نهايی پژوهش مبنی بر تاثیرگذاری شاخص 

سهام که در فرضیه بازار رمزارزها بر بازده و نوسانات بازار 

پنجم به بررسی اين موضوع پرداخته و نتايج جاصله نشان 

داده است که بازار ارزهای رمزنگاری شده در شرايط بحرانی 

 بازار سهام يکی از عوامل منفی تاثیرگذار بر اين بازار

 ، بهالمللیبینهای باشد، که با کارايی خود در عرصهمی

عنوان يک بازار مالی خوش اقبال در موازی با ساير بازارهای 

گان گذاران و علی الخصوص مالباختهمالی، توجه سرمايه

بازار سهام را به خود جلب نموده است، و از يک سو موجب 

تاثیر منفی بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران در 

گیری از هرهدوره مطالعه گرديده و از سوی ديگر با ب

گذاران موجبات کاهش های احساسی سرمايهواکنش

نوسانات بازار سهام ايران را فراهم نموده است. بنابراين نتايج 

 گذارانسرمايهفرضیه ششم نیز که نشانگر نقش احساسات 

 بر روابط منفی و معنادار بازار ارزهای ديجیتال و بازار سهام

وامل پیشین بوده و از عباشد بارديگر تايیدکننده نتايج می

ايج گرديده است. نتکاهندگی نوسانات بازار سهام ايران تلقی 

( از بعد معناداری 1415اين پژوهش با مطالعه کابارکو )

 همخوانی دارد.

اما نتايج اين پژوهش با مطالعه کانوز و ديريکان که نشان 

کوين و شاخص پیشرو دادند يک رابطه همگرايی بین بیت

م امريکا و چین وجود دارد و همچنین مطالعات بازار سها

( در بازار نیجريه که بیان داشتند 1414جیمو و بنجامین )

کوين و اتريوم موجب تاثیر مثبت بر بازده نوسانات بازده بیت

شودد و بازده ارزهای ديجیتال جايگزين بازار سهام سهام می

ه کبخشد منطبق نبوده است شود بلکه آن را بهبود مینمی

 توان به شرايط متفاوتعلت هم راستا نبودن اين نتايج را می

بازارهای مالی و قوانین حاکمیتی درکشورهای مورد مطالعه 

 نیز مرتبط دانست.

 های پژوهشپیشنهادات و محدودیت

گذاران که به عنوان يک متغیر احساسات سرمايه آنجايیکهاز 

 ازار مالی نقشگر در اين مطالعه بر ارتباط میان دو بتعديل

های های غیرمستقیم )دادهآفرينی نموده، با استفاده از روش
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کمی بازار( مورد سنجش قرار گرفته است. اين احتمال 

های مستقیم سنجش احساسات وجود دارد که روش

گذاران منجر به ايجاد نتايج متفاوت شوند. از اينرو سرمايه

قیم های مستشود در مطالعات آتی روشپیشنهاد می

، افزايیسنجش احساسات جايگزين گردد تا موجبات دانش

نقد و بررسی بیشتر را در حوزه مورد مطالعه فراهم آورند. 

های زمانی اين مطالعه امکان زيرا با توجه به محدوديت

تر وجود نداشته و لازم است ابعاد مختلف و بررسی گسترده

های ینحوی عملکرد اين بازار نوظهور که متکی بر فناور

های آتی بیشتر مورد بررسی باشد در پژوهشپیشرفته می

ازد، سقرار بگیرد. بهرحال اين مطالعه دو نتیجه را آشکار می

های پیشین است که بازارها رقیب نخست تايید يافته

تواند توسط احساسات يکديگرند و اين رقابت می

ا بگذاران تشديد شود. و در اين میان بازارهای مالی سرمايه

توانند زنگ خطری برای بازارهای های پیشرفته میفناوری

بايست به اين می گذارانگردند و سیاستسنتی تلقی

موضوع توجه نموده و از آن غفلت ننمايند. از سويی ديگر 

تواند از اری میگذسرمايهوجود بازارهای متعدد جهت 

صاد ر اقتها دنوسان هر بازار بکاهد. بنابراين تعدد بازار دارايی

اری و حفظ آرامش در اين بازارها مهم و با گذسرمايهبرای 

 رسد.اهمیت به نظر می

با سپاس از کارشناسان اقتصادی که در اين مقاله ما را ياری 

 نمودند.
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Abstract 

The Purpose of this research is the effect of ethereum digital currency development on stock 

returns and stock market volatility by an analysis of investors' emotions. In order to carry out 

this quantitative research, 235 companies from the companies accepted in the Tehran Stock 

Exchange were selected using the systematic elimination method, and the data required by 

these companies as well as the data related to the indices of the cryptocurrency market were 

extracted from April 2015 to September 2014. The hypotheses of the research have been tested 

using multivariate regression models and E-Garch conditional variance model using Eviews 

software. The findings have shown that the development of cryptocurrencies has a significant 

and negative impact on stock returns, and the tendency towards the cryptocurrency market has 

led to a decrease in stock returns, and investors' feelings have played an effective role in these 

relationships. On the other hand, investors' attention to cryptocurrencies has moderated the 

fluctuations of the Iranian stock market during the studied period. Therefore, according to the 

alignment of the results obtained using the used models, it can be seen that financial markets 

with advanced technologies can be considered as a warning for traditional markets on the one 

hand, and on the other hand, the existence of multiple markets for investment can prevent the 

fluctuation of each market. Reduce Therefore, the multiplicity of asset markets in the economy 

seems important and important for investing and maintaining peace in these markets. 
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