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  چكیده

اند. یکی از این ارزهای  گذاران زیادی را به خود جلب کرده های اخیر، ارزهای دیجیتالی توجه سرمایه در سال

کوین است. بررسی  شود، بیت دیجیتالی که بیش از سایر ارزها مورد توجه قرار گرفته و در معاملات استفاده می

دهد. در  که احتمال حبابی بودن آن را افزایش میکوین حاکی از نوسانات شدید در این بازار است  های بیت قیمت

حبابی بودن این بازار و نوع  80/3800تا  80/3802های ماهانه در دوره زمانی  این راستا با استفاده از داده

های موجود از حیث یگانه یا چندگانه بودن  مورد بررسی قرار گرفت. روش مورد استفاده در این مطالعه  حباب

مورد استفاده قرار  GSADFو  SADF، RADFهای  گشتی چوله به راست است که در قالب روشریشه واحد باز

/ 80 -3802/ 80، 3802/ 82 – 3802/ 03، 3802/ 80 -3802/ 82چهار دوره حبابی ) RADF آزمونگرفت. 

نیز یک  SADF آزمون همچنین محو نشده است( را نشان داد که دارای ساختار یگانه بودند. – 3800/ 80، 3800

 بر مبنای آزمون محو نشده است( که دارای ساختار یگانه را نشان داد.  -3802/ 80دوره حبابی بلندمدت پیوسته )
GSADF ( وجود  -3802/ 80، 3802/ 82 -3802/ 03، 3802/ 82 -3802/ 82سه دوره حبابی )محو نشده است

( و دوره سوم دارای 3802/ 82 -3802/ 03، 3802/ 82 -3802/ 82داشت که دو دوره دارای ساختار یگانه )

 .محو نشده است( بودند -3802/ 80ساختار چندگانه )
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 مقدمه -1
توسط گروهی از  3880که در سال  0کوین بیت

معرفی  3نویسان با نام مستعار ساتوشی ناکاماتو برنامه

شد، یک پول رمزی مجازی است که به عنوان 

جایگزینی برای ارزهای تحت حمایت دولت طراحی 

ر بر این (. در ابتدا تصو3802، 2شده است )چی و فری

ای  بود که ساختار و فرآیند دیجیتال این پول به گونه

کوین نسبتاً باثبات خواهند  های بیت است که قیمت

درصد از  28کوین در حدود  ماند؛ اما اخیراً قیمت بیت

ارزش پایه خود را از دست داده است، که در مقایسه 

با الگوهای رونق و کاهش مشابه در دیگر ارزهای 

شود: در مرحله  دو سوال کلیدی مطرح میدیجیتالی، 

تواند  اول اینکه آیا این روندهای کاهش و افزایش می

دال بر وجود حباب در این بازار باشد؟ در مرحله دوم و 

کوین دارای ارزش پایه مثبت است  تر اینکه آیا بیت مهم

 یا خیر؟

در مطالعه حاضر شواهدی تجربی از وجود حباب 

تعیین ارزش پایه آن ارائه شده کوین و  در بازار بیت

ترین معمای رمزنگاری است که  کوین معروف است. بیت

میلیارد دلار برآورد شده  2/2ارزش بازاری آن بالغ بر 

 02در تاریخ  caps.comaccessedاست )بازار سکه 

کوین تنها ارز دیجیتالی موجود  (؛ اما بیت3802فوریه 

نیز  0کوین در بازار نیست بلکه ارزهای دیگری با نام آلت

وجود دارد. این ارزها نیز محبوبیت زیادی به دست 

 2کوین هایی مانند ریپل و لایت کوین  اند. آلت آورده

یزان همچنین دارای سرمایه قابل توجهی در بازار به م

رسد که  میلیون دلار هستند. به نظر می 22و  000

کوین  ها با بیت کوین رقابت بین انواع مختلف آلت

کوین شده است.  منجربه کاهش سهم بازاری بیت

درصد از کل  02کوین حدود  وجود بیت بااین

میلیارد  0/2گذاری تخمینی را با ارزش تقریبی  سرمایه

نابراین مشخص دلار به خود اختصاص داده است. ب

ها به شدت به پذیرش  است که افراد و سازمان

های معتبر  کوین و دیگر ارزها به عنوان فرم بیت

 (. 3802اند )چی و فری،  پرداخت روی آورده

رغم رویکرد مثبت فعالان بازار نسبت به این  علی

ارز دیجیتالی، معایبی نیز برای آن ذکر شده است. 

مندی در آن  قاعده کوین و عدم افزایش سریع بیت

تواند به  ( می3802، 0؛ پلاسراس3803، 2)گرینبرگ

معنای افزایش فعالیت در بازار سیاه باشد که این خود 

حمله سایبری به فرد و سازمان را افزایش داده و در 

قبال آن باید سطح امنیت سایبری فرد و سازمان تحت 

تواند شامل  حمله افزایش یابد. این حملات می

افزارهای مخرب و حوادثی مثل  ت ناشی از نرمتهدیدا

 کوین در توکیو باشد.  هک کردن ارز بیت

مطالعات علمی نیز در مورد ارزهای دیجیتالی چون 

کوین اخیراً شروع شده و روبه افزایش است )به  بیت

؛ 3802؛ پلاسراس، 3803برگ،  عنوان مثال گرین

این ( و موضوع مورد بحث در تمام 3802، 0مائورریتال

کوین است که تاکنون  مقالات تفسیر مناسب رفتار بیت

برانگیز بوده است؛ چراکه فلزات گرانبهایی  بسیار بحث

چون طلا، به دلیل امکان مبادله آنها با کالا و خدمات، 

کنند اما ارزش خود را حفظ  جریان نقدینگی ایجاد نمی

های تولید فلزات گرانبها در مورد  کنند. هزینه می

ین نیز مشابه است اما برتری بیت کوین نسبت کو بیت

پذیری و کم بودن هزینه  به فلزات گرانبها در تبدیل

(، که منجربه محبوبیت 3800، 0مبادله است )فریسبی

آن شده است. بررسی مطالعات حاکی از آن است که 

های قانونی ارزهای  مطالعات انجام شده عمدتاً بر جنبه

ل مباحث مرتبط با دیجیتالی متمرکز شده و تحلی

ارزش پایه و حبابی شدن این بازار را مورد توجه قرار 

 نماید.  اند که بررسی آن را ضروری می نداده

کوین و هر دارایی دیگر باید بر  طورکلی بیت به

گذاری شود. اما نوسانات  اساس ارزش پایه خود ارزش

دهنده ارزش پایه این ارز نبوده  کوین نشان اخیر در بیت

کوین  های بیت رسد که قیمت درواقع به نظر می است.

(، 3800، 08کنند )داود بازانه تبعیت می از روندی سفته

شود؛ چراکه  بنابراین حبابی بودن آن مطرح می

تواند منجربه ایجاد حباب در این  بازی در بازار می سفته

(. بنابراین 3882، 00بازار خاص شود )دالی و همکاران

به عدم بررسی وجود حباب در مطالعه حاضر با توجه 
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کوین، به بررسی آن با استفاده از  ارز دیجیتالی بیت

 03های جدید ارائه شده توسط فیلیپس و همکاران روش

 ( پرداخته است.3802)

( روشی ارائه کردند که 3802فیلیپس و همکاران )

گذاری و نوع آن را  توان حباب را تاریخ بر اساس آن می

از حیث یگانه یا چندگانه بودن تعیین کرد. در این 

بهره  GSADFو  RADF ،SADFهای  راستا از روش

های پیشین کشف حباب، چون  بردند. درواقع روش

قادر به کشف چولگی، کشیدگی، تسلسل و ... فقط 

گذاری آن عاجز بودند، اما روش  حباب بوده و از تاریخ

( 3802جدید ارائه شده توسط فیلیپس و همکاران )

گذاری،  این مشکل را برطرف نموده و علاوه بر تاریخ

های رخ داده از حیث یگانه یا چندگانه بودن  نوع حباب

کند. ازآنجا که تاکنون مطالعات  را نیز تعیین می

گذاری  و داخلی به تعیین رخداد حباب و تاریخخارجی 

اند، مطالعه حاضر  در بازار ارزهای دیجیتالی اقدام نکرده

های ریشه واحد  بر آن است تا با استفاده از روش

گذاری و تعیین نوع  بازگشتی چوله به راست به تاریخ

های رخ داده در این بازار بپردازد. از این منظر  حباب

ضر بررسی امکان وجود حباب در نوآوری مطالعه حا

گذری  بازارهای ارز دیجیتالی و در صورت تایید، تاریخ

و  GSADF ،SADFها با استفاده از روش  این حباب

RADF  .است 

در ادامه مطالعه به صورت زیر دنبال خواهد شد: 

در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش در دو 

ین صورت زیربخش مورد بررسی قرار گرفته است. بد

که در زیربخش اول مبانی نظری و در زیربخش دوم 

پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. سپس 

های تحقیق  های سوم و چهارم روش و یافته در بخش

گیری  ارائه شده است. در نهایت در بخش پایانی نتیجه

 و ارائه پیشنهادهای سیاستی آورده شده است.            

 

 پیشینه پژوهشمروری بر ی و مبانی نظر -2

بخش حاضر در دو قسمت مبانی نظری و پیشینه 

تحقیق به بررسی مطالعات انجام شده در گذشته و 

روند پیشرفت موضوع پرداخته است. در این راستا در 

قسمت اول مبانی نظری مرتبط با ارزهای دیجیتالی و 

قسمت دوم مطالعات انجام شده در این زمینه را مورد 

 اند.  بررسی قرار داده

 

 مبانی نظری -2-1
 02و سویش 02بوک ، فیس00، اسکایپ02اسپاتیفای

های تکنولوژیکی است که از  حل هایی از راه همه نمونه

جاد شده طریق یک دنیای در معرض جهانی شدن ای

های جدیدی  طور مداوم راه است و در این جهان به

شود. آنها در یک  برای حل مشکلات روزمره پیدا می

کشند. البته این  زمان وضعیت موجود را به چالش می

)جوهانسون  شود تغییرات در بازار مالی نیز مشاهده می

گذار و تقاضا  (. پذیرش سرمایه3800، 00و همکاران

های جایگزین در کنار موفقیت  گذاری سرمایهبرای 

فعالان بازار برای ایجاد عرضه ابزارهای جدید، موفقیت 

این ابزارها در پذیرش در بازار را تعیین خواهد کرد. 

یک مورد از این حالت، ارزهای مجازی جدیدی است 

که اخیراً در بازار نمود پیدا کرده و در مبادلات انجام 

گیرد  مورد استفاده قرار میشده در سراسر جهان 

(. برخی از این ارزها فقط 3800، 00)روگاجنیو و بادیا

که دیگر ارزها  کنند، درحالی در فضای مجازی عمل می

تری داشته و جریانی دوطرفه با ارزهای  دسترسی وسیع

(. البته مبانی نظری چنین ECB ،3803سنتی دارند )

و  00یشیهایی بر اساس مکتب اقتصاددانان اتر سیستم

گذاری شده  )برنده جایزه نوبل اقتصاد( پایه 38هایک

(. هایک براین باور است 3800است )روگاجنیو و بادیا، 

که ارز کارا و بهینه فقط از طریق رقابت آزاد بین 

های خصوصی به دست خواهد آمد. ارزهای  بخش

ای از ارزهای دیجیتالی تلقی  مجازی زیرمجموعه

(. این ارزها 3802، 30ونشوند )چوودری و مندلس می

معمولاً بدون کنترل نهادی خاص عمل کرده و بیشتر 

در سیستم اقتصاد عمومی کاربرد داشته و استفاده 

(. اولین نوع از این ارزها، 3800، 33شوند )برادبری می

کوین است که یکپارچگی خود را از طریق  بیت

های همگرا و رمزنگاری حفظ کرده است  شبکه

(. سازندگان 3802، 30؛ لوکو3803، 32)کاپلندو
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کوین، این ارز را برای جدایی از ارزهای سنتی و  بیت

خلق سیستمی امن مبتنی بر اثبات رمزنگاری ایجاد 

 (. 3880، 32کردند )ناکاموتو

کوین به عنوان پرداختی نه فقط برای  امروزه بیت

خدمات آنلاین بلکه برای بسیاری از کالاهای فیزیکی 

شوند و هم  ین خریداری میکه هم به صورت آنلا

رغم  (. علی3800شود )برادبری،  رودررو، استفاده می

کوین  های زیاد دال بر استفاده وسیع از بیت وجود نشانه

( 3802) 32به عنوان نقدینگی، محققانی چون یرماک

کوین سازگاری  های بیت کنند که ویژگی بیان می

وی بازانه دارد.  گذاری سفته بیشتری با یک سرمایه

هایی چون تغییرات شدید و سریع قیمت و  ویژگی

کوین را از دلایل وجود  نااطمینانی موجود در بیت

 داند.  بازی می سفته

توان از طریق هیچ یک از  کوین را نمی ارزش بیت

اصول کلان اقتصادی چون نرخ بهره، تولید ناخالص 

(. 3802، 30داخلی و تورم تعیین کرد )کریستوفک

ن آن را با دیگر ارزها مقایسه کرد. توا همچنین نمی

کوین در راستای  بنابراین درک ساختار خرد بازار بیت

گیری قیمت آن از اهمیت بالایی  توضیح شکل

برخوردار است؛ علاوه بر این برخی معتقدند که 

تکنولوژی بیش از این در بازار مالی نفوذ خواهد کرد؛ 

رزهای ملی ها به دنبال جایگزینی برای ا چرا که لیبرال

و مجرمان به دنبال استفاده از مزایای مبادلات گمنام 

 (. 3800؛ یرماک، 3800برگ،  هستند )گرین

یکی از موارد بسیار مهم، نوسانات در این بازار است 

که به گفته برخی از محققان احتمال حبابی بودن این 

دهد. گرینسپن )رئیس سابق  بازار را افزایش می

کند که از آنجا  متحده( بیان می صندوق فدرال ایالات

های  کوین فاقد ارزش ذاتی است، روند افزایش که بیت

(. 3802اخیر آن قطعاً حباب است )اخبار بلومبرگ، 

، بیان 30طور مشابه برنده جایزه نوبل، روبرت شیلر به

انگیز از  کند که این تغییرات مثالی واضح و شگفت می

های  باب(. ح3800، 30وجود حباب است )بالیبوس

هایی از رونق و انفجار قیمت در  مالی در حقیقت دوره

هایی از رشد  ها دوره طورکلی حباب بازارها هستند. به

سریع و سقوط پس از آن هستند که معمولاً با حجم 

تواند  بالای معاملات همراه هستند. هر دارایی می

هایی از حباب را تجربه کند و این در مورد انواع  دوره

ها چون سهام، ارزها، مسکن صادق است  دارایی

(. بنابراین امکان رخداد حباب در 3800، 28)مکدونل

توان پاسخی به نوسانات زیاد رخ  کوین می بازار بیت

وجود حباب در حال رشد، مورد داده در این بازار باشد. 

گذاران است اما حباب در حال ریزش یا  دلخواه سرمایه

. اگر عوامل 20ب باشدتواند بسیار مطلو سقوط نیز می

اقتصادی کاملاً عقلایی عمل کنند آنگاه قیمت حبابی 

همان قیمت پایه است یعنی حباب وجود ندارد. اما 

رفتار غیرعقلایی است که انواع مختلف حباب را ایجاد 

(. حباب قیمت 3802، 23کند )بالکیلار و همکاران می

دارایی از انحراف قیمت دارایی از قیمت پایه نشأت 

گیرد. این قیمت پایه از طریق رفتار عقلایی تعیین  می

های  گیری آن همواره آسان نیست. روش شده و اندازه

مختلفی برای محاسبه تجربی قیمت پایه وجود دارند 

شوند  بندی می طبقه  که برحسب فیلترهای آماری

حال افزایش قیمت  (. بااین3802، 22)جوردا و همکاران

وجود حباب یا رفتار  دارایی همواره دلالت بر

غیرعقلایی نیست؛ بلکه برای عواید بیش از حد از 

نرمال، دلایل متعددی وجود دارد. علت اول آن است 

که افزایش ریسک منجر به تغییرات قیمت پایه یک 

دارایی تضمینی در محدوده انتظارات عقلایی 

(. علت دیگر عواملی 3880، 20گردد)بانسال و یارون می

شود؛  ه انحراف دائم از مسیر تعادل میاست که منجر ب

اکنون خود یک  22یعنی برآیند خود تکمیل شونده

کند که  ( بیان می3802) 22تعادل جدید است. فاما

توان توسط  های بزرگ در قیمت دارایی را می جابجایی

پرمیوم ریسک زمان متغیر توضیح داد؛ درحالیکه 

( اثرات روانشناختی که اغلب غیر 3888) 20شیلر

ای( را در تغییر قیمت  قلایی هستند )مانند رفتار گلهع

 داند. دارایی و ایجاد حباب مؤثر می
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 پژوهشپیشینه  -2-2
کوین هنوز در مراحل آغازین رشد خود  بازار بیت

های منحصربه فرد آن منجربه مباحث  است و ویژگی

کوین در  زیادی در بین محققان شده است؛ بیت

، 20؛ ریزا3802، 20اکسترا ؛ فین3800ها )برادبری،  رسانه

، 08ها و موسسات )اخبار بلومبرگ (، دولت3802

( مورد 3802، 00؛ ستراوسECB ،3803؛ 3802

بررسی قرار گرفته است و محققان شروع به بررسی 

، 03اند )بریر و همکاران این بازار نموده  پیچیدگی

سال اول ورود بیت  2(. در 3800؛ چوودری، 3802

این ارز به دلیل افزایش سریع قیمت و کوین به بازار، 

نوسان زیاد آن نسبت به سایر ارزها در مرکز توجه 

، 02گذاران قرار گرفت )گارسیا و همکاران سرمایه

کوین، تعیین  (. با توجه به رمزگذاری بودن بیت3800

اینکه چه عواملی در رشد این ارز اثرگذار بوده و ارزش 

سیار دشوار است. اند، ب آن را تحت تأثیر قرار داده

محققان زیادی بر این باورند که یکی از این عوامل 

 بازی در این بازار است. های سفته اثرگذار، وجود حباب

( یک مدل حباب 3800) 00کروسر و سورنتی

ها را برای ارزیابی  انتظارات عقلایی پویا از قیمت

کوین مورد بررسی قرار  گذاری بر روی بیت سرمایه

کوین در  ین مطالعه نشان داد که بیتدادند. نتایج ا

شروع به فروپاشی و در تاریخ  3800آوریل  32تاریخ 

طور کامل  )سه روز قبل از بحران( به 3800دسامبر  00

محو شده است. نتایج همچنین نشان داد که در بازه 

، بازدهی 3800دسامبر  38تا  3802جولای  0زمانی 

درصد  322کوین  گذاری بر روی بیت صرف سرمایه

 بوده است. 

( به بررسیِ ایجاد و 3800) 02لی و همکاران

 GSADFکوین با استفاده از روش  فروپاشی حباب بیت

حباب  2پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد که 

حباب موجود در بازار آمریکا عمدتاً  2انفجاری چین و 

اند. این  کوین رخ داده در دوره افزایش شدید قیمت بیت

های  طور خاص شوک کنند که به بیان می محققان

برونزا مثل وقایع اقتصادی داخلی یا خارجی منجربه 

کنند که  ها خواهند شد. آنها بیان می وقوع حباب

های  های مالی مهم منجربه ایجاد حباب بحران

که  بلندمدت و در مقیاس وسیع خواهد شد، درحالی

های کوتاه مدت بیشتر به دلیل وقایع خاص  حباب

توان  کوین را می داخلی رخ خواهد داد. بنابراین بیت

 پوششی در مقابل ریسک بازار تلقی نمود.  

کوین را با  ( حباب بیت3802) 02چوانگ و همکاران

( مورد 3802یو ) –شی  -استفاده از روش فیلیپس

بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعه نشان داد که در 

مدت  حباب کوتاهتعدادی  3800تا  3808بازه زمانی 

تا  3800ها در دوره  ترین حباب وجود دارد که مهم

 082تا  22رخ داده است که طول دوره آن از  3802

ها نیز  روز به طول انجامیده است. بزرگترین این حباب

آخرین حباب در این بازه بود که منجربه سقوط مبادله 

MT GOX
00
 شد.      

بازی را در  های سفته ( حباب3802) 00چی و فرای

کوین مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه  بازار بیت

کوین را نیز مورد  طور تجربی ارزش پایه بیت آنها به

بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعه وجود حباب در 

این بازار را تایید کرد و همچنین شواهد تجربی نشان 

 صفر است.  کوین داد که ارزش پایه بیت

( به بررسی عوامل 3802) 00بویویور و همکاران

کوین پرداختند. این مطالعه  کننده ارزش بیت تعیین

کند که به دلیل پیچیدگی ذاتی بازار  بیان می

های استاندارد قادر به تعیین خواص  رمزنگاری، روش

غیرخطی و نامانایی و تغییرات قیمت آن نیستند. این 

ای  که با یک روش تحلیل دادهکنند  محققان بیان می

هدف )تجزیه حالت تجربی( و با استفاده از جدایی 

توان  کوین بر اساس جدایی مقیاس، می ارزش ذاتی بیت

این نسل از ارز را با استفاده از یک دیدگاه جدید 

توضیح داد. آنها نتیجه گرفتند که ارزش ذاتی شامل 

 یک روند نوسانی، یک قسمت تغییرات ملایم و یک

روند است. با این تجزیه مشخص است که روند نوسانی 

ترین عامل این رمزنگاری جدید )البته  مدت مهم کوتاه

بدون توجه به روند بلندمدت( است. همچنین نتیجه 

کوین از هیچ چیزی غیر از انتظارات  گرفتند که بیت

طور  شود، بنابراین به افراد برای پذیرش آن متأثر نمی
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دهد. علاوه  بازی را نشان می هخالص یک حباب سفت

گذارانی ریسکی  کنندگان، سرمایه براین، اگر مبادله

توان روند را شناسایی نمود و در این صورت  باشند، می

گذار تحمیل  ممکن است مخاطرات زیادی به سرمایه

 شود. 

( به بررسی حباب در بازار ارز 3800مکدونل )

 ARMAبع کوین را پرداخت. وی از توا دیجیتالی بیت
برای LPPL 20برای توضیح ارزش مبادله و از مدل  28

ها و سقوط ارز مذکور استفاده کرد.  بینی بحران پیش

، ارزش ARMAنتایج وی نشان داد که در مدل 

است  CBOEکوین منعکس کننده شاخص نوسان  بیت

و بیانگر این است که عوامل اصلی گرداننده بازار 

های سنتی  گذاران خارج از بازار کوین سرمایه بیت

سقوط اخیراً رخ داده در  LPPLهستند. همچنین مدل 

بینی کرده است؛ که این خود،  را پیش 3802دسامبر 

این مدل را به ابزاری مفید برای درک رفتار حباب در 

 کند.  دیل میارزهای دیجیتالی تب

( به بررسی حباب در 3800گارسیا و همکاران )

ارزهای دیجیتالی پرداخته و در این میان رابطه بین 

کوین را مورد  اجتماعی با اقتصاد بیت -علائم اقتصادی

بررسی قرار دادند. آنها فرض کردند که نوسانات شدید 

های  کوین عمدتاً تحت تاثیر تعاملات بین پدیده در بیت

 0اعی مختلف قرار دارد. بنابراین در این مقاله اجتم

کوین از مرکز  اقتصادی درباره بیت -سیگنال اجتماعی

ها تعیین شده است: قیمت مبادلات آنلاین، حجم  داده

های اجتماعی آنلاین، حجم  ارتباطات کلامی در رسانه

اطلاعات جستجو و رشد پایگاه کاربر. در این مطالعه با 

رسیون برداری، دو حلقه بازخورد استفاده از خودرگ

های قیمتی در غیاب محرک  مثبت که منجربه حباب

شوند را تعیین کردند. نتایج این مطالعه  بیرونی می

های  نشان داد که شناخت ارتباط بین سیگنال

های کاربردی  تواند به برنامه اجتماعی و اقتصادی، می

ی ها فراتر از رمزنگاری انتقالی منجر شده و نشانه

های اجتماعی آنلاین  دیجیتالی چون استفاده از شیکه

 را نیز مشخص کند. 
                   

 شناسی پژوهش روش -3

( روشی بازگشتی ارائه 3800) 23فیلیپس، وو و یو

های قیمت  اند که قادر به تعیین رونق سری کرده

های تورمی است. این روش زمانی  دارایی در طول دوره

های نمونه فقط یک حباب، همانند  کاراست که در داده

و حباب قیمت مسکن  0008در دهه  22حباب نزدک

، وجود داشته باشد. وقتی دوره 3888آمریکا در دهه 

ونه به اندازه کافی طولانی باشد، اغلب احتمال وقوع نم

ها وجود  های قیمت دارایی چندگانه در داده حباب

های  خواهد داشت )درست همانند آنچه در تجربه

رخ داده است(. اما  20تاریخی پیاپی چندین بحران مالی

های چندگانه همراه با سقوط  تشخیص اقتصادی حباب

یین حباب یگانه است. تر از تع ای بسیار سخت دوره

های  گیرد که ساختار حباب مشکل نیز از آن نشأت می

چندگانه غیرخطی و پیچیده است. در واقع چندگانه 

های  بودن منجر به کاهش قدرت تشخیص مکانیسم

 PWYهای بازگشتی موجود در  موجود مثل آزمون

گذاری  شود. این کاهش قدرت تلاش برای تاریخ می

ه و نیاز به روشی جدید )که این حباب را بغرنج نمود

دهد. در این  مشکل را نداشته باشد( را افزایش می

( چارچوب جدیدی 3802) 22راستا فیلیپس و همکاران

اند که برای وجود  برای حل این مسئله ارائه کرده

 ها کاربرد دارد. های چندگانه در داده حباب

چارچوب به کار رفته در این مطالعه نیز از ساختار 

کند. باید اینگونه بیان نمود که  الذکر تبعیت می قفو

یک آزمون سوپریموم  PWYروش استفاده شده در 

ADF (SADF)22 های ریشه  و مبتنی بر تسلسل آزمون

است.  ADFواحد چوله به راست بازگشتی روبه جلوی 

این روش قادر به تعیین تاریخ شروع، طول دوره و 

دیگری نیز برای  های . آزمون20تاریخ انفجار حباب است

)انتخاب مدل( و  20گذاری همچون آزمون چو تاریخ

وجود دارد اما هوم و بریتانگ  CUSUM 59آزمون 

برخلاف دیگر  PWY( نشان دادند فرآیند 3803)

های ساختاری به  های بازگشتی برای شکست روش
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کند و خصوصاً به عنوان الگوریتمی کارا  خوبی عمل می

 د. شو برای کشف حباب تلقی می

که دوره نمونه شامل رویدادهای چندگانه  زمانی

قدرت کافی برای  SADFرونق و سقوط است، آزمون 

تعیین حباب و ایجاد سازگاری را نخواهد داشت. برای 

های چندگانه رونق و  رفع این مشکل و کار با شکست

( GSADF) 28تعمیم یافته SADFسقوط، از آزمون 

نیز مبتنی بر  GSADFشود. آزمون  استفاده می

است؛ اما در  ADFهای بازگشتی چوله به راست  آزمون

پذیری بالایی دارد.  ها در اجرا، انعطاف استفاده از پنجره

به عبارت دیگر به جای ثابت در نظر گرفتن نقطه 

شروع بازگشت روی مشاهده اول، نمونه را از طریق 

تغییر نقطه شروع و پایان بازگشت حول بازه شدنی از 

 دهد. پذیر؛ گسترش می های انعطاف هپنجر

 بصورت زیر است: PSYفرآیند گام تصادفی تحت روش

 (0رابطه 
2, ~ (0, ), 11y dT y e e Nt t t t

        
 

ضریبی که وقتی اندازه نمونه  یک مقدار ثابت،  dکه 

(Tبه سمت بنهایت میل می )  کند، مقدار رانش را

( تعمیم 0جمله خطاست. معادله ) tکند و کنترل می

 معادله استاندارد زیر است:

 (3رابطه 

                   
1

1

p
y y yi t it t t

i
      

 
 

yکه طوری به t متغیر مورد بررسی ، عرض از

آزمون حباب . ها است ماکزیمم تعداد وقفه p مبدأ و

استاندارد  ADFبر اساس نوسان چوله به راست آزمون

است که در آن فرض صفر مبتنی بر ریشه واحد و 

ملایم است.  20فرض مقابل مبتنی بر ضریب اتورگرسیو

های بکار رفته در  در ادامه لازم است که نمادگذاری

بیان شوند. بازه نمونه برای  RTADFهای  آزمون

 شود. نماد نرمال می [0,1]سازی تفسیر به  ساده
1 2

δr ,r 

1معرف ضریب تخمینی در نمونه نرمال شده  2[r ,r ] 

نظیر به نظیر را با  ADFاست که آماره
1 2

ADFr ,r 

نشان rwدهد. اندازه پنجره در رگرسیون را با نشان می

2دهند که به صورت  می 1r r rw  شود.  تعریف می

شود )کاسپی،  اندازه اولیه پنجره نیز با نمادگذاری می

3800 .) 

مرتبط با نحوه  RTADFهای تمایز بین آزمون

است. بر این اساس در ادامه به  2rو  1rجایگذاری

 ADFاستاندارد،  ADFهای ریشه واحد  بررسی آزمون

 پرداخته خواهد شد.  GSADFو  SADFغلطان، 

1r 2وr در آزمون ریشه واحدADF استاندارد ثابت

و به ترتیب برابر اولین و آخرین مشاهده نمونه است؛ 

0بنابراین 1r rw  ( نشان 0. این موضوع در نمودار )

 داده شده است.

 

 
 ADFنمایش فرآیند -1نمودار 

 .3800منبع:کاسپی، 

 

ساختار  23اما در آزمون دیکی فولر پنجره غلطان

ای دیگر است. ساختار آن مبتنی بر سطحی  به گونه

ای با طول ثابت و  استاندارد با پنجره ADFغلطان از 

0rمقدار rw  های این  است. در هر مرحله از تخمین

( با طول 2rو 1rروش، نقطه شروع و پایان )به ترتیب 

( مشاهده شود(.  3یابند )شکل ) پنجره افزایش می

طور که قبلاً توضیح داده شد، در هر مرحله از  همان

استاندارد هر پنجره محاسبه و با  ADFتخمین، آماره 

نقاط شروع و پایان هر پنجره به صورت
1 2

ADFr ,r 

شود. آماره دیکی فولر پنجره غلطان ) نمادگذاری می

RADFهای ( عبارت از سوپریموم در میان کلیه آماره

1 2
ADFr ,r است. 22مرتبط با هر پنجره 
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 غلطان ADFنمایش فرآیند -2نمودار 

 .3800منبع:کاسپی، 

 

SADFآزمون 
 ADFهای مبتنی بر محاسبه آماره 64

ها، نقطه شروع ثابت  که در کلیه پنجره طوری است به 

یابد  است ولی در هر مرحله طول پنجره افزایش می

. در این فرآیند، اولین 22( مشاهده شود(2)شکل )

مشاهده به عنوان نقطه شروع پنجره تخمین است؛ 

1rیعنی صورت طول پنجره در هر مرحله  . در این0=

برابر  
2 1 2

r =r -r =r
w

شود. در هر مرحله از تخمین،  می 

یابد اما نقطه  طول پنجره با نسبت مشخصی افزایش می

مربوط به  ADFشروع ثابت است. بر این اساس آماره 

شود که آن را با نماد هر تخمین محاسبه می
2

ADFr 

های دهند. در نهایت، در میان کلیه آماره نمایش می

2
ADFr مرتبط با هر پنجره، آمارهSADF  همان

 سوپریموم است؛ یا به بعبارت دیگر:

 (2رابطه 

 0 2

2 0 1

( ) sup

[ , ]

SADF r ADFr
r r



  
 

 
 SADFنمایش فرآیند -3نمودار 

 .3800منبع:کاسپی، 

 

GSADFراهبرد
 SADFمبتنی بر تعمیم آزمون 66

های . این آزمون نیز مبتنی بر محاسبه آماره20است

ADF تواند ثابت و هم  است، اما نقطه شروع هم می

 GSADF( مشاهده شود(. آماره0متغیر باشد )شکل )

های عبارت از سوپریموم در میان کلیه آماره
2

ADFr 

 مرتبط با هر پنجره است؛ یا به عبارت دیگر:

 (2رابطه 

 (0رابطه 

2
0 1

2 0

01 2 1

1

( ) sup

[ , ]

[ , ]

r
GSADF r ADF

r
r r

r r r

 
  

 

   

 

 به طوری که:

 (2رابطه 
~

~

r
2

dW
r 02ADF =

0 1
r 22

dW
0

W

W




 
 
 
   

و Wکه در آن، 
~

W :فرآیند براونی استاندارد هستند و 

 (2رابطه 

0

~ 1
) ( )

2r

2 2

2

= W(W(r ) r WdW
r

 
                 

 همچنین: 

 
r
21 2 2r [W(r ) -W(r ) -r ]- W(r)dr[W(r ) -W(r )]w w 2 12 12 r
1r

2ADF =r 11
2 2r r1 2 222r r W(r) dr - W(r)drww

r r
1 1
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آزمون ریشه ، GSADFو  SADFهای  در آزمون

واحد راست دنباله به طور پی در پی روی هر زیردوره 

شود، با این تفاوت که  در حال گسترش به جلو اجرا می

شود، اما  نقطه آغاز ثابت فرض می ،SADFدر آزمون 

دنباله نقطه آغاز متحرک است و  GSADFآزمون در 

نمونه در حال گسترش به سمت جلو با تغییر نقاط 

شود.  ای، به مرور بزرگتر می نمونهشروع هر پنجره 

ها، کشف رفتارهای انفجاری  هدف از اجرای این آزمون

 GSADFدر کل نمونه است. با توجه به این که آزمون 

ها را  های بیشتری از داده زیردوره SADFنسبت به 

ای بالاتری دارد،  پذیری پنجره دهد و انعطاف پوشش می

دگانه بهتر عمل های چن رود در کشف حباب انتظار می

مرتبط با نحوه  RTADFهای تمایز بین آزمونکند. 

 است.  2rو  1rجایگذاری

 

 پژوهشهای  یافته -4

 كشف حباب  -4-1

در مطالعات داخلی برای بررسی حباب، معمولاً از 

های مختلفی مانند: تسلسل، چولگی، کشیدگی،  آزمون

ریشه واحد استفاده  و انباشتگی و انباشتگی کسری هم

های فوق قادر به تعیین تاریخ  است، اما آزمونشده 

های مربوطه تنها قادرند  وقوع حباب نیستند؛ آزمون

وجود یا فقدان حباب را بررسی کنند. برای تعیین 

های مبتنی  تاریخ وقوع حباب ضروری است، از آزمون

فولر تعمیم یافته چوله به راست  دیکی»بر 

(RTADF)20»   استفاده شود. این مطالعه در مرحله

از چهار آزمون مبتنی بر دیکی  اول، برای کشف حباب

دیکی فولر تعمیم  کند که عبارتند از: استفاده می فولر

سوپریموم ، 20یافته استاندارد، دیکی فولر پنجره غلتان

( و سوپریموم 3800)فیلیپس، وو و یو،  08دیکی فولر

(. 3802پس، شی و یو؛ )فیلی 00یافته دیکی فولر تعمیم

ها، گواهی بر  رد فرضیه صفر در هر کدام از این آزمون

وجود یک حباب قیمت در دارایی است. سپس در 

و  RADFهای مرحله دوم، با استفاده از آزمون

GSADF  تاریخ وقوع حباب مشخص خواهد شد. ذکر

این نکته ضروری است که مقادیر بدست آمده از طریق 

 اند.  بدست آمدهبار تکرار  08،888

های کشف حباب بر اساس  (، آزمون0در جدول )

استاندارد آورده شده نوسان چوله به راست آزمون

است که در آن فرض صفر مبتنی بر ریشه واحد و 

فرض مقابل مبتنی بر وجود حباب است. به طور کلی 

نتایج در هر چهار آزمون، بیانگر رد فرضیه وجود ریشه 

رت دیگر نتایج، وجود حباب در واحد هستند. به عبا

 کنند.  کوین را در دوره زمانی مورد مطالعه رد نمی بیت

 

 های كشف حباب آزمون -1جدول 

 آماره

 شاخص
ADF RADF SADF GSADF 

ای  اجاره مسکن کرایه

 درتهران

82/0  

(88/8 )  

20/0 

(88/8 ) 

82/0 

(88/8 ) 

00/2 

(88/8 ) 

 ( است.P valueاحتمال )*مقادیر داخل پرانتز بیانگر ارزش 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

 ها تاریخ وقوع حباب 4-2

این قسمت با توجه به متدلوژی مطرح شده، به 

های پیدایش، انفجار و فروپاشی کامل  تعیین زمان

پردازد. ذکر این نکته ضروری است که در  حباب می

های چندگانه است، زمان  ای که شامل حباب دوره

های آن  ب بزرگترین حباب بین حبا انفجار متناظر با

نمودارهایی  تمامی در دوره در نظر گرفته شده است.

فوقانی  یمنحن که در پیوست ضمیمه شده است؛

ی انیم ی، منحنشاخص مورد نظرنشان دهنده  )سبز(

% و 02در سطح  یبحران رینشان دهنده مقاد )قرمز(

 های ( نشان دهنده آمارهی)آب تحتانی یمنحن

در . است GSADFو  پنجره غلتان ADF یها آزمون

صورت  نیبد یگذار خیها، نحوه تار نوع از آزمون نیا

آماره آزمون  ،یعواق متیاست که با توجه به نمودار ق

 ریمقاد یمنحن زین یریگ میتصم ی. برادیآ یبدست م

. حال اگر آماره آزمون از مقدار شود یم میترس یبحران

وقوع حباب  یشده فراتر رود؛ به معن نییتع یبحران

 یآب یکه منحن یبار نیحالت اول نیخواهد بود. در ا

است و  یرود، شروع دوره حباب یبحران ریادفراتر از مق

ADF
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 خیبرگردد، تار یمقدار بحران ریکه دوباره به ز یزمان

 آبی خط که . هنگامیاست دهیمحو کامل حباب فرا رس

 شود؛ می تلقی حباب انفجار زمان برسد؛ خود اوج به

 آبی خط که شود می اتلاق وضعیتی به نیز کامل محو

 بحرانی ناحیه زیر در ،(قرمز خط) بحرانی ناحیه قطع با

گیرد. محدوده حباب از زمان پیدایش تا محو  قرار

شود. برای تحلیل بهتر، نتایج در  کامل را شامل می

 ( ارائه شده است.2( و )3جداول )

 

 محدوده زمانی وقوع حباب -2جدول

 زمان محو كامل زمان انفجار زمان شروع نوع حباب دوره حبابی روش

R
A

D
F

 

 80/3802 82/3802 82/3802 یگانه دوره حبابی اول

 82/3802 80/3802 03/3802 یگانه دوره حبابی دوم

 80/3800 80/3802 80/3802 یگانه دوره حبابی سوم

 محو نشده است 03/3800 80/3800 یگانه دوره حبابی چهارم

SADF محو نشده است منفجر نشده است 80/3802 یگانه دوره حبابی اول 

G
S

A
D

F
 

 82/3802 80/3802 82/3802 یگانه دوره حبابی اول

 82/3802 80/3802 03/3802 یگانه دوره حبابی دوم

 محو نشده است 80/3802 80/3802 چندگانه دوره حبابی سوم

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 

با توجه به نتایج آزمون، نکات زیر در مورد حباب بیت 

 شود: کوین ارائه می

چهار دوره حبابی وجود  RADFبر مبنای آزمون 

مورد % بازه 02در  دارد که دارای ساختار یگانه هستند.

بیشترین  % بدون حباب است.20مطالعه حبابی و در 

ماه  0طول دوره حبابی مربوط به حباب سوم به مدت 

( بوده 3800تا اوایل ژانویه  3802)از ابتدای جولای 

ماه   3کمترین بازه زمانی بدون حباب به مدت  است.

  است. 3802تا  اواسط آوریل  3802از مارس سال 

یک دوره حبابی  SADFبر مبنای آزمون 

بلندمدت پیوسته وجود دارد که دارای ساختار یگانه 

% بدون 20% بازه مورد مطالعه حبابی و در 00است. در 

ماه  00حباب است. طول دوره حبابی بلندمدت تقریباً 

 3800شروع و تا تاریخ ژانویه  3802از آگوست سال 

 سیر فزاینده آن ادامه داشته و هنوز منفجر نشده است.

سه دوره حبابی وجود  GSADFر مبنای آزمون ب

دارد که دو دوره دارای ساختار یگانه و دوره سوم دارای 

% بازه مورد مطالعه 20در  ساختار چندگانه هستند.

بیشترین طول  % بدون حباب است.20حبابی و در 

ماه )از  00دوره حبابی مربوط به حباب سوم به مدت 

 ( است.3800ویه تا اوایل ژان 3802ابتدای جولای 
ماه  از  2کمترین بازه زمانی بدون حباب به مدت 

 است. 3802تا  اوایل ماه می  3802مارس سال 

 

 تحلیل نتایج -4-3

( و RADFنتایج دو رهیافت دیکی فولر غلتان )

( تا GSADFیافته ) سوپریموم دیکی فولر تعمیم

حدودی مشابه هم و متمایز از نتایج سوپریموم دیکی 

( است. به عبارت بهتر، این نتایج با نتیجه SADFفولر )

تطابق ندارد؛ چراکه بر  SADFبدست آمده از آزمون 

اساس این آزمون، کل بازه مورد بررسی حبابی بوده و 

هنوز انفجاری در این بازار رخ نداده است. از آنجاکه 

های  ( برتری روش3802مطالعه فیلیپس و همکاران )

اند،  را تایید کرده SADFبر روش  GSADFنوین 

توان بیان نمود که این نتیجه چندان با  بنابراین می

واقعیت تطابق ندارد. بنابراین در تحلیل نتایج بر نتایج 

به دست آمده از دو آزمون دیگر متمرکز خواهیم شد. 

های دیکی فولر غلتان و سوپریموم دیکی فولر  رهیافت

ار و محو کامل های شروع، انفج یافته تقریباً تاریخ تعمیم

کنند. براساس نتایج  بینی می را نزدیک به یکدیگر پیش
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چهار دوره حبابی در  RADFبدست آمده از آزمون 

کوین وجود داشته که همه آنها از ساختاری  بازار بیت

ها در  اند. از طرفی طول دوره حباب یگانه تبعیت کرده

اند.  مدت بوده و به سرعت محو شده این آزمون کوتاه

ن در حالی است که بر اساس نتایج بدست آمده از ای

سه دوره حبابی وجود داشته است که  GSADFآزمون 

های چندگانه بوده و هنوز از  حباب سوم از نوع حباب

های  طور که نتایج نشان داد بازه بین نرفته است. همان

حبابی بوده است.  3802زمانی ماه مارس تا می سال 

نیز  3802ا ماه مارس ت 3802همچنین از دسامبر 

تاکنون  3802حبابی بوده است و در نهایت از جولای 

کوین حبابی بوده است. در این مطالعه نیز  بازار بیت

 03همانند مطالعاتی چون گراسکین و فانتازینی

( از شاخص بررسی 3802) 02( و چی و فرای3802)

توان برای بررسی بیشتر نتایج استفاده  روند گوگل می

که در ضمیمه پیوست شده است،  0نمود. نمودار 

کوین نشان  شاخص بررسی روند گوگل را برای بیت

دارای  3802دهد. بر اساس این نمودار اوایل سال  می

حباب بوده است که نتایج مطالعه حاضر نیز آن را 

، اواسط 3802رده است؛ همچنین اواخر سال تأیید ک

نیز بر اساس شاخص بررسی  3800و سال  3802سال 

اند که نتایج مطالعه  هایی حبابی بوده روند گوگل بازه

 اند.  ها وجود حباب را تأیید کرده نیز در این بازه

های موجود در این بازار  در مورد دلایل ایجاد حباب

( 3800) 00ر شیلرباید بیان داشت که براساس نظ

بازی از طریق انواع خاص فساد یا  های سفته حباب

های اجتماعی که از اصول روانشناسی تبعیت  اپیدمی

کنند، قابل تشخیص خواهند بود. اخبار ناکامل  می

رسانی از این دسته به شمار  های اطلاع ها و کانال رسانه

هایی از افرادی است که در  روند. تاریخ پر از مثال می

اند یا به  ی دوران انفجار اقتصادی دچار زیان شدهط

، 02هارت و روگوف اند )رین شدت منتفع گردیده

(. به علاوه اینکه شواهد حاکی از این است که 3880

هایی از  بازی عقلایی نیز ممکن است با دوره حتی سفته

(. 0000، 02هیجان ناگهانی و گسترده همراه باشد )زیرا

های موجود در  کوین صد از بیتدر 08با توجه به اینکه 

، 00شوند )وبر های کاربری غیرفعال نگهداری می حساب

کوین نیز بیشتر  توان بیان نمود که بیت (، می3800

شبیه یک دارایی رفتار کرده است تا یک ارز دیجیتالی. 

کوین برای خرید  درواقع دلیل اصلی طرفداران بیت

پول  بازی است نه نگهداری آن به عنوان یک سفته

 (. 3802)چی و فرای، 

طور که نتایج این مطالعه نشان داد نوسانات  همان

های عقلایی  توان ناشی از حباب زیاد در این بازار را می

بازی را  های سفته یا غیرعقلایی دانست. درواقع حباب

بندی  توان در دو دسته عقلایی و غیرعقلایی دسته می

ممکن برای  (. دلایل3882، 00نمود )دالی و همکاران

)حباب  00توان انتظارات افراد ایجاد حباب را می

)حباب  00گذاری غلط قیمت پایه (، قیمت08عقلایی

( و تخصیص متغیرهای بیرونی 03عقلایی ذاتی

)حباب  02گذاری دارایی نامتناسب با ارزش

( دانست. حباب عقلایی وقتی ایجاد 00غیرعقلایی

فروش گذاران انتظار کسب سود از  شود که سرمایه می

های بالاتر داشته باشند. در مقابل  دارایی در قیمت

شود که  حباب غیرعقلایی وقتی ایجاد می

گذاران از طریق عوامل شناختی غیرمرتبط با  سرمایه

قیمت پایه دارایی تحت تأثیر قرار گیرند. این حالت 

گذاران به حدسیات ساده  دهد که سرمایه وقتی رخ می

رات خوشبینانه غیرعقلایی از تمایلات بازار یا انتظا

گیری کنند  متمرکز شده و بر این اساس تصمیم

(. تحت این 3800؛ وبر، 3882؛ شیلر، 3802 ،02)دویر

شرایط رابطه بین ارزش پایه و قیمت از بین خواهد 

(. نتایج به دست آمده از 3882رفت )دالی و همکاران، 

تاکنون بازار  3802مطالعه نشان داد که از اواسط سال 

کوین حبابی است و از آنجاکه مطالعه چی و فرای  بیت

کوین فاقد ارزش پایه بوده  ( بیان کردند که بیت3802)

و ارزش پایه آن برابر با صفر است و بررسی شواهد 

توان این حباب را از نوع سوم یا  موجود در این بازار می

همان حباب غیرعقلایی دانست که بر اساس تمایلات و 

 گذاران به این سمت ایجاد شده است. یهگرایشات سرما
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 بحثگیری و  نتیجه -5

ای است که  کوین نخستین پول رمزنگاری شده بیت

در دنیا ایجاد شده است. این ارز برای اولین بار در 

نویس با اسم ساتوشی  ای که توسط یک برنامه مقاله

ناکاموتو منتشر شد، به جهانیان معرفی شد. این ارز، 

یکی از ارزهای دیجیتالی و رمزگذاری شده در 

گذاران  اری از سرمایههای اخیر است که توجه بسی سال

را به سوی خود جلب کرده است. بررسی روند تغییرات 

قیمت این ارز حاکی از نوسانات زیاد قیمت آن در طی 

های اخیر است که فرضیه وجود حباب در این  سال

کند. در این راستا و با توجه به  بازار را بسیار تقویت می

این  کوین در مطالعات داخلی، عدم بررسی بازار بیت

های جدید  مطالعه بر آن شد تا با استفاده از روش

SADF ،GSADF  وRADF  که توسط فیلیپس و

های  ( ارائه شده بود، به بررسی حباب3802همکاران )

 رخ داده در این بازار بپردازد. 

نتایج این مطالعه نشان داد که بر مبنای آزمون 

RADF چهار دوره حبابی وجود دارد که دارای ساختار 

% بازه مورد مطالعه حبابی و در 02در  یگانه هستند.

یک  SADF بر مبنای آزمون % بدون حباب بود.20

دوره حبابی بلندمدت پیوسته وجود دارد که دارای 

% بازه مورد 00ساختار یگانه است. در این آزمون، 

% بدون حباب بود. نکته جالب در 20مطالعه حبابی و 

تاکنون است و سیر  مورد این حباب عدم انفجار آن

 فزاینده آن نیز همچنان ادامه دارد. بر مبنای آزمون
GSADF  سه دوره حبابی وجود دارد که دو دوره دارای

ساختار یگانه و دوره سوم دارای ساختار چندگانه 

% 20% بازه مورد مطالعه حبابی و در 20در  هستند.

با توجه به نتایج به دست آمده،  بدون حباب بود.

و  RADFهای  روشای حبابی بدست آمده از ه بازه

GSADF  تقریبا مشابه بودند. بر این اساس در

کوین حبابی بوده  بازار بیت 3802و  3802های  سال

است و حباب آخر همچنان ادامه داشته و هنوز منفجر 

 نشده است.

های انجام شده مشخص است که  با توجه به بررسی

های یک  کوین به جای یک پول بیشتر از ویژگی بیت

دارایی تبعیت کرده است. بر این اساس عامل اصلی 

گذاران در  بازانه سرمایه ایجاد آن رفتارهای سفته

های  بازارهای دارایی است. همچنین بررسی حباب

نهاست که این کوین حاکی از غیرعقلایی بودن آ بیت

های موجود در  نیز به نوعی ناشی از تبعیت از هیجان

کوین است. ازآنجاکه  های مختلف چون بیت بازار دارایی

ثباتی اقتصاد  وجود حباب در بازارهای مالی منجربه بی

شود و با توجه به نتایج مطالعه حاضر تبعات  کشور می

و  این ارز دیجیتالی در بازار مالی داخلی رسوخ کرده

ممکن است منجربه نوسانات زیادی در بازارهای مالی 

شود که محققان در  شود؛ بنابراین پیشنهاد می

ای جداگانه امکان مهاجرت حباب از/ به بازار  مطالعه

کوین به/ از سایر بازارهای مالی چون سهام، ارز،  بیت

طلا و ... را بررسی کنند تا از این طریق امکان ارتباط 

گذاران  تعیین شود. همچنین به سیاست بازارهای مالی

کوین و سایر  شود که با توجه به ورود بیت پیشنهاد می

ارزهای دیجیتالی به بازارهای مالی و با توجه به انتقال 

حباب از این بازار به سایر بازارهای مالی چون سهام، 

گیری  کوین به بازار بورس تصمیم در مورد ورود بیت

 کنند.
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