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بررسی واکنش شاخص کل و هم وزن بازار سهام به حرکات ارزهای رمزنگاری شده تحت 

 تاثیر احساسات سرمایه گذاران )شواهدی از بازار سهام ایران(
 3طیبه درویش پور

  5نادر خدری

 1علیرضا جرجرزاده

 0هوشنگ امیری

 چکیده

گذاران به این سرمایههای اخیر موجب جلب توجه ظهور و گسترش بازار ارزهای مجازی در سال

 و ازاند. گذاران در کشور ایران نیز از این امر مستثنی نبودهای شده است و سرمایههای سرمایهدارایی

مزارزها یعنی بازار راکنون رقیبی تازه  ،اران رقیب یکدیگرندذگبازارهای دارایی در جذب سرمایهآنجایی که 

این مطالعه به بررسی تاثیرگذاری ارزهای رمزنگاری شده بر  از اینرو کند.در این بازار خودنمایی می

گذاران را به عنوان یکی پرداخته و نقش احساسات سرمایهایران شاخص کل و شاخص هم وزن بازار سهام 

بازارسهام از ابتدای  وزنهم و شاخص کلشاخص  از عوامل موثر لحاظ نموده است. جهت انجام این مطالعه

را به  2و اتریوم 1استخراج گردیده و تاثیر شاخص بازار رمزارزها، بیت کوین 5011ورتا شهری 5931سال 

 های رگرسیونیهای مذکور با استفاده از مدلترین رمزارز بر شاخصترین و پرمعاملهعنوان شناخته شده

میان  های حاصله نشان داد یک رابطه منفی و معنادارچند متغیره مورد بررسی قرارداده است. یافته

شاخص بیت کوین، اتریوم و شاخص بازار رمزارزها با شاخص کل و شاخص هم وزن در بازارسهام ایران 

 .وجود داشته و احساسات سرمایه گذاران بر این روابط موثر بوده است
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 مقدمه

ار شناسند. این بازبورس اوراق بهادار را به عنوان قلب تپنده نظام اقتصاد بازار و جزء لاینفک آن می

های که برای فعالیت خود به تامین مالی نیاز دارند به تخصیص به بخش هاها و هدایت آنبا جذب سرمایه

رساند)هادی پور و همکاران، بهتر منابع کمک نموده و از این طریق به رشد و توسعه اقتصادی یاری می

(. از آنجایی که داد و ستد سهام موسسات و واحدهای تولیدی و اقتصادی در این بازار صورت 5011

اینرو شاخص قیمت سهام و تغییرات آن تحت تاثیر عوامل درونی موثر از منظر مالی و گیرد، از می

های تقسیم سود و ... قرار ها، عایدی هر سهم، سود و سیاستحسابداری مشتمل از ساختار مالی شرکت

داشته و از سوی دیگر تحت تاثیر عوامل بیرونی سیاسی، اجتماعی، فرهنگی، تکنولوژی و اقتصادی می 

اشد که می توانند تاثیرات غیرقابل انکاری بر روند قیمت سهام در بازار را رقم زنند)زاهدی تهرانی و ب

(. بنابراین بررسی هرچه بیشتر این عوامل درونی و بیرونی منجر به ایجاد شناخت هر چه 5935همکاران،

و  رای کسب سود بیشترگذاران بگیری سرمایهبهتر از نحوه تغییرات قیمت سهام در بازار جهت تصمیم

 (.5931گردد)فرمان آرا و همکاران،های مالی احتمالی آنان میکاهش زیان

عوامل  ترین اینتر گردیده است، از مهمبا گسترش بازارهای مالی تاثیرعوامل بیرونی بر بازار گسترده

چون بازار طلا، ارز، مسکن توان به نقش بازارهای رقیب اشاره نمود. اگر چه از دیرباز بازارهای رقیبی هممی

و خودرو وجود داشته که در جهت جذب سرمایه در حال رقابت بوده و نوسانات موجود در یک بازار را به 

نمودند)زارع گران از سایر بازارهای مالی تلقی میهای معاملهعنوان فرصت طلایی در جهت جذب دارایی

وان یکی از عوامل بیرونی موثرترگردیده است. با (. اما امروزه نقش تکنولوژی به عن5911و همکاران،

های جدید تحولات عظیمی در حوزه بازارهای مالی صورت گرفته، های تکنولوژی و ایجاد فناوریپیشرفت

گذاران را به خود جلب نموده است. و های پیشرفته توجه سرمایهای که بازارهای جدید با فناوریبه گونه

دهه پس از ظهورش هماوردی قابل است درحدودیکصه وجودنهاده که توانستهعربازاررقیب جدیدی پا به

های نام دارد که با بکارگیری فناوری 9توجه برای سایر بازارهای دارایی باشد. این بازار رقیب کریپتوکارنسی

 گذاران را از سایر بازارهای مالی به سمت خود جذب نموده است.های اخیر سرمایهبلاکچین در سال

داران، هیسرماها، رسانه در کانون توجهکه به طور مکرر  است یدر سطح جهان یاهدیپد کریپتوکارنسی

بر  2111(. فلسفه پیدایش کریپتو کارنسی به سال 2121، 0گرفته است)هوقرار  یو دولت یمال ینهادها

د یک اندند که توانستهیک فرد یا گروهی به نام ساتوشی ناکاموتو اعلام نمو 2111اکتبر  95گردد. در می

ازه ای به کاربران اجپول نقد الکترونیکی ایجاد نمایند که بدون حضور هیچ نهاد یا موسسه مالی واسطه

های آنلاین را می دهد. آنان این پول الکترونیکی را بیت کوین نامیدند و بیان نمودند که ارزش پرداخت
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و  باشد)کوروشع این پول دیجیتالی متکی میبیت کوین به فناوری پیشرفته بکار رفته در اخترا

نام دارد که قادر است با استقاده از عملیات نرم افزاری  6( این فناوری پیچیده بلاکچین1،2125همکاران

ه ها را بهای ارتباطی غیرمتمرکز آنهای بلوکی ذخیره نموده و با استفاده از شبکهاطلاعات را در زنجیره

(. بیت کوین به عنوان اولین رمز ارز ماحصل این تکنولوژی 5015و پورزمانی،اشتراک بگذارد)آل یاسین 

مرکزی  ها و بانکهای نظارتی دولتای از سیستمباشد که توانست به عنوان یک ابزار مبادلهپیشرفته می

 (.2125عبور نماید)کوروش و همکاران، 

رزهای رمزنگاری شده گردیده است. تکامل بیت کوین و رشد سریع معاملات آن منجر به ایجاد سایر ا

گذرد ولی در این اگر چه مدت زمان زیادی از ظهور بیت کوین به عنوان مشهورترین ارز مجازی نمی

مدت کوتاه با ایجاد رمزارزهایی با الگوریتم های متنوع بازارکریپتوکارنسی ایجاد گردیده و در سطح جهانی 

ید این بازار با سایر بازارهای مالی امروزه مورد توجه محققین ای که رقابت شدگسترش یافته است، به گونه

ر د حضوربدون بتوانند تا  داد ها اجازهبه شرکت کریپتوکارنسی ظهور(. زیرا 2121 7قرار گرفته است)آلانا

های خود یگذارهیسرما درآمد کسب نموده و ریپذریسک  هاییگذارهیسرما انتخاب ایبورس اوراق بهادار 

 شودفراتر از اوراق بهادار  یگذارهیسرما دامنهو همچنین این امکان را فراهم نمود تا  .دندهرش گسترا 

رسد بازده بالای ارزهای دیجیتال در دوران رشد و از سوی دیگر به نظر می (.12153کاتسیامپا)کوربت و 

ین یرگذار باشد، بنابراین محققرونق خود توانسته است بر بازده سایر بازارهای مالی از جمله بازار سهام تاث

های اخیر به ارتباط بین بازار ارزهای دیجیتال و بازارهای مالی دیگر مخصوصا بازار سهام توجه در سال

ها و مطالعات بیشتر در خصوص رابطه علی ارزهای مجازی و سایر بازارهای نموده و در پی انجام پژوهش

 اند.مالی پرداخته

در یک بررسی تجربی در  2125می باشند که در سال  3یاس و آتاسویاز جمله این محققین مون

د های سهام ماننخصوص رابطه بین بیت کوین و بازار سهام نشان دادند که بیت کوین و برخی شاخص

 ریتوانند تحت تاثیسهام م یگذاران در بازارهاهیسرمارابطه علیت دوطرفه دارند. و علاوه براین  51داوجونز

(. 2125)مونیاس و آتاسوی، رندیبلندمدت خود قرار بگ یگذارهیسرما اتمیتصم درجهت نیکو تیب متیق

این در حالی است که در خصوص برخی از بازارهای سهام طی مطالعات پیشین نتایج مخالفی حاصل 

ای نشان داده بود که هیچ رابطه 2157در سال 55گردیده است. به عنوان مثال مطالعات دیریکان و کانوز

ن قیمت بیت کوین و شاخص سهام در بازارهای سهام بریتانیا، ترکیه و توکیو وجود ندارد)کانوزو بی

مبنی بر اینکه آیا ارزهای رمزنگاری شده و  2121(. و مطالعات آلانا و همکارانش در سال 2157دیریکان،

از  ینییپا رایسطح بس منتخب، بورس یهاشاخصباشند نیز نشان داد های بورس بهم مرتبط میشاخص
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به  تالیجید یارزها بازار بنابراین آنان نتیجه گرفتند که  .دارندمحبوب را  یشش ارز رمزنگار نیارتباط ب

باشد. می یسنت ییارتباط با طبقه دارا ی ازنییسطح پا، دارای گذاران هیبه سرما یتنوع بخش نهیگز لیدل

ر ارزهای دیجیتال و ارتباط و تاثیرگذاری آن بر دهد که هنوز تحقیقات درحوزه بازاو این نتایج نشان می

 (2121باشد)آلانا، سایربازارهای مالی تکمیل نشده و نیاز به انجام مطالعات بیشتر می

ای بشدت مورد توجه دولت قرار گرفت و به تبع آن از پی اقبال بازار سهام در کشور ایران در دوره

ق بیش از حد بازار سهام در کوتاه مدت فراهم آمد، رشد عمومی مردم به این بازار، موجبات رشد و رون

گرفت ناگهان ترکید و سقوط بازار که از اقبال عمومی و افزایش نرخ ارز نیرو می  حباب گونه و کاذب

رقم زد. در این میان بازار ارزهای رمز نگاری شده  5933ناگهانی شاخص بازار سهام را در نیمه اول سال 

ها ورد توجه واقع نشده بود به دنبال این سقوط و در پی بازده خیره کننده این داراییکه تا پیش از این م

ها های خود آنگذاران و سهامداران برای حفظ ارزش داراییمجازی مورد توجه واقع شد و تلاش سرمایه

آموزشی ای که در مدت زمانی کوتاه سیل عظیم خدمات را به سمت این بازار نو ظهور سوق داد به گونه

گان بازار سهام برای ها در جهت تشویق و ترغیب زخم خوردو آنلاین، انواع مشاوره  حضوری، غیرحضوری

ورود به این بازار نوظهور به راه افتاد. ترس و اضطراب از دست دادن سرمایه از یک سو و شوق سود و 

به این صورت بر مهاجران به این  آورد وها را به غلیان میهای سود آور از سوی دیگر احساسات آنفرصت

گریختند به این بازار نوظهور وارد شد. هرچند تمام کسانی که از بازار سهام میبازار هر روز افزوده می

شدند و سایر بازارهای دارایی نیز مورد توجه آنان بود، اما پرنده بخت اکنون بر سر بازار رمز ارزها نمی

ه گذشته رو به فزونی بود و از این نظر به عنوان رقیبی تازه در بازار نشسته بود و اقبال به آن نسبت ب

کرد. احساسات سرمایه گذاران که اکنون از دو سو در غلیان بود) فرار به دلیل ها ابراز وجود میدارایی

ترس از سقوط بیشتر بازار سهام و شوق برخورداری از سودهای بازار جدید( چون دمی بود که بر این 

گذاران تازه وارد به رسید. این موضوع را نباید از نظر دور داشت که سیل عظیم سرمایهر آمده میآتش ب

گذارانی که از مشخصات سوی بازار سهام در شدت این سقوط آن گاه که رخ داد، بی تاثیر نبود. سرمایه

ه ها برآمدایر داراییداری داشتند، پولی که از وام یا فروش سیک سرمایه گذار تنها پول و یک کد سهام

های عرضه اولیه برای خرید سهام چنان سنگین خریدند، صفرسید میبود. اینان هر چه را که از راه می

و فشرده بود که هر قیمتی برای سهام قابل کشف بود.  هم زمان و اندکی پس از سقوط بازار سهام بیت 

گذاران در سراسر جهان ار گرفته و توجه سرمایهکوین به عنوان مشهورترین رمز ارز در دوران رشد خود قر

را به خود جلب نموده بود. بنابراین سرمایه گذاران داخلی که از رکود بازار سهام تجربیات تلخی را کسب 

گذاری در بازار سهام بودند به سمت های حاصله از سرمایهو در پی راهی برای جبران ضررو زیان  نموده
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تر میشد حرکت به سمت جیتال سوق داده شدند. هر چه بحران عمیق تر و طولانیبازار نوظهور ارزهای دی

را ایجاد نمود که آیا نوسانات بازار سهام   کم این دغدغه و نگرانییافت و کماین بازار شانس بیشتری می

تواند تا حدودی نشات گرفته از تغییرات قیمتی ارزهای مجازی توسعه یافته باشد که احساسات می

گذاران را برانگیخته و موجب دوری گزینی آنان از سایر بازارهای مالی از جمله بازار سهام شده رمایهس

هر   نیاز به دانش افزایی در این حوزه برای شناخت  است. از این رو با توجه به وجود این گونه مسائل،

با  چگونگی ارتباط میان بازارسهامچه بیشتر عوامل تاثیرگذار بر بازارسهام و نوسانات این بازار و همچنین 

باشد. بنابراین در این مطالعه به بررسی تاثیرات ارزهای رمزنگاری شده بازارهای مالی نوظهور ضروری می

 .ایمهای بازار سهام ایران پرداختهبر شاخص

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ا از گذارای رشند تا سبد سرمایههای خود می باتنوع بخشی به داراییگذاران درپیسرمایهبطورکلی

تواند داخلی یا جهانی دهد، که میخطرات عادی ایمن نگه دارند. اما زمانی که آشفتگی اقتصادی رخ می

هایی گیرند. از اینرو در چنین دورانها تحت تاثیر منفی بحران قرار میها و داراییباشد، تمام بخش

امن  گذاران باشد. بلکه نیاز به یک دارایید ناجی پرتفوی سرمایهتوانسازی به تنهایی نمیاستراتژی متنوع

ی حاکی از توانایی طلا به عنوان پناهگاه امن برای سهام در قابل توجه یشواهد تجربشود. احساس می

توان (. از جمله این شواهد می52،2125های عادی و آشفتگی بازار وجود دارد)حسن و همکارانطول دوره

( اشاره نمود که در پی تبیین و تحلیل رابطه علی موجود 5935هدی تهران و صادقی شریف)به مطالعات زا

د تولیبین عوامل کلان اقتصادی با شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران بودند. آنان در پژوهش خود، 

امل نوان عوبه ع را بهار آزادی، نرخ ارز و قیمت واقعی نفت خام هناخالص ملی، تورم، نقدینگی، قیمت سک

های داده 5911تا  5961که در دوره زمانی از سال  .کلان اقتصادی موثر بر بازار سهام در نظر گرفتند

 پژوهشنتایج مبتنی بر بلندمدت  یهرابطشده است. آمارهای رسمی گردآوری  با استفاه ازمورد نیاز 

رتیب ت بین متغیرهای تحقیق را به بیشترین تأثیر بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار ازکه نشان داد 

 بهار آزادی داشته است.  هها و خدمات مصرفی، تولید ناخالص داخلی و قیمت سکلاشاخص قیمت کا

 یهادر دوره زین ی دیجیتالمانند ارزها یگرید یهاییدارا از سوی دیگرمطالعات نشان داده است که 

(. و علاوه بر تاثیر بر بازار 2125حسن و همکاران،)کنندیسهام فراهم م یبازارها یبرا یپناهسر یبحران

های بین المللی در تبادلات مالی و بانکی بین المللی سهام، در کشورهایی همچون ایران که بدلیل تحریم

توانند ابزاری برای بازگشت درآمد ارزی تلقی گردند. از اینرو محققانی دچار محدودیت می باشند، می

ها و تهدیدهای ای در حوزه رمز ارزها، شناخت فرصت( به مطالعه5937اران)همچون فرقان دوست و همک
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ای در پی یافتن مدل ( در مطالعه5933ارزهای دیجیتال پرداختند و همچنین بابازاده و همکارانش)

های تسهیل کننده استفاده از رمزارزها در مبادلات بین المللی در شرایط تحریم بوده و مفهومی شاخص

گذاری، مقررات یری روش دلفی و استفاده از نظرات خبرگان دریافتند که شاخص های قانونبا بکارگ

المللی، ترویج استفاده از های نرم افزاری و سخت افزاری، ایجاد رمزارزهای بینرمزارزها، ایجاد زیرساخت

های ا تحریمتوانند راهگشای دولت ایران جهت مقابله برمزارزها و حمایت از استخراج رمزارزها می

(. ازدیگر محققان همچون قاسمی و 5933المللی باشند)بابازاده، فقهی فرهمند، پاسبانی،علوی متینفبین

(و 5011(، صادقیان و همکاران)5011(، نوری و همکاران)5011(، صادقی و همکاران)5011همکاران)

رمزارزها و تنظیم گری استخراج  ( به مطالعاتی در حوزه رمزارزها، بررسی قانونی5011مرادپور و همکاران)

رمزارزها، شناسایی متغیرهای موثر بر قیمت بیت کوین و کاربرد معاملات الگوریتمی و پایدار رمزارزها 

پرداخته اند. ولی آنان در مطالعات خود به تاثیر نوسانات وتاثیر این بازار بر شاخص های بازار سهام اشاره 

باط بازار رمزارزها و تاثیرگذاری آن بر بازار سهام در کانون توجه ای ننمودند. اما از آنجایی که ارت

 2157و همکارانش در سال 59ها و محققان قرار داشته است، از اینرو بوریگذاران بین المللی، دولتسرمایه

تواند به عنوان پناهگاه امن برای ای به بررسی این موضوع پرداخت که آیا بیت کوین میدر مطالعه

ی عمده سهام جهان، نفت، طلا، اوراق قرضه، شاخص عمومی کالا و دلار امریکا عمل نماید. هاشاخص

نتایج مطالعه ایشان که در صدر مطالعات برتردر حوزه کریپتوکارنسی قرار گرفت، نشان داد که بیت کوین 

ناهگاه پ تواند یکدهی ضعیف بوده و بیشتر برای اهداف متنوع سازی مناسب است، ولی میدارای پوشش

قوی در برابر حرکات نزولی شدید هفتگی بازار در سهام آسیایی تلقی گردد. کانوز ودیریکان نیز در سال 

های عمده سهام جهان در پی در پژوهشی با عنوان رابطه تلفیقی بین قیمت بیت کوین و شاخص 2157

هام ران در معاملات بازار سپاسخ به این مسئله بودند که آیا قیمت بیت کوین بر تصمیمات سرمایه گذا

آوری شده از بورس نیویورک، انجمن موثر می باشد؟ در این مطالعه محققان با استفاده از داده های جمع

 ها و با بکارگیری روشملی فروشندگان اوراق بهادار، بورس توکیو، بورس لندن، بورس اوراق بهادار شانگ

نشان دادند رابطه همگرایی قیمت  50وقفه های توزیعی برآورد مدل تصریح شده خودرگرسیون برداری با

افت ها یای با سایر شاخصبیت کوین و شاخص پیشرو در بازار سهام امریکا و چین وجوددارد. وهیچ رابطه

ای به بررسی در طی مطالعه 2121در سال51(. در همین راستا هانگ2157نگردید)کانوز و دیریکان، 

ازار سهام مجارستان، جمهوری چک، لهستان، رومانی و کروواسی پرداخته ارتباط بین قیمت بیت کوین و ب

 2153تا   2152های سهام را از سال و با استفاده از مدل گارچ چند متغیره ارتباط بیت کوین با شاخص

مورد مطالعه قرار داده که نتایج مطالعات ایشان نشان داده است یک همبستگی مثبت میان قیمت بیت 
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(. از سوی دیگر جیمو 2122ص های سهام کشورهای مورد مطالعه وجود دارد. )هانگ ویون،کوین و شاخ

ای به بررسی تاثیر ارزهای رمزنگاری شده بر نوسانات قیمت در مطالعه 2121نیز در سال  56و بنجامین

ازده و بسهام و نرخ ارز در کشور نیجریه پرداختند که در این پژوهش ارتباط بین متغیرهای مالی نرخ ارز 

مورد بررسی قرار گرفت و با  2153تا  2151قیمت سهام با بیت کوین، و اتریوم در دوره تاریخی از سال 

گیری از ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیونی عمومی و علیت گرنجر دریافتندکه قیمت بازار بهره

ی بر یک است و شواهدی مبن سهام در نیجریه بیشتر تحت تاثیر نوسانات قیمتی بیت کوین و اتریوم بوده

علیت یک طرفه از بیت کوین و اتریوم بر قیمت سهام در بازار نیجریه بدست آمد و این درحالی است که 

بازگشت قیمتی بیت کوین تنها منجربه افزایش بسیار ناچیزی در نرخ ارز نیجریه گردید)جیمو و 

وده و نتایج مطالعات آنان بیانگر عدم ارتباط (. اما برخی از محققان دارای دیدگاه مخالف ب2121بنجامین،

باشند که در و همکارانش می 57ایکایوریسباشد. از جمله این محققان موثر بازار رمز ارزها و بازار سهام می

ای به بررسی رابطه بازده سهام ایالات متحده امریکا و بازده بیت کوین پرداخته و در مطالعه 2125سال 

های بیت کوین و بازده سهام برای ارچ چند متغیره نشان دادند که اگر چه واکنشبا استفاده از مدل گ

 .(2125های پرنوسان مشابه است، ولی ارتباط پایداری میان این دو بازار وجود ندارد)سیوریکایا،برخی دوره

نون شده تاک گذاران به بازار نوظهور ارزهای رمزنگاریدر کشور ایران نیز علارغم گرایشات رفتاری سرمایه

تحقیقات اندکی در این زمینه صورت گرفته و هنوز شکاف تحقیقاتی زیادی وجود داشته است. از اینرو 

در این مطالعه تلاشی برای دانش افزایی در خصوص ارتباطات بازار رمزارزها و بازار سهام و تاثیرگذاری 

ان گذارر نظر گرفتن احساسات سرمایهتوسعه ارزهای رمزنگاری شده بر شاخص های بازار سهام ایران با د

اساس مبانی نظری و  های تحقیقاتی داخلی در این حوزه صورت گرفته و بربه منظور کاهش شکاف

 تشریح گردیده است.پژوهش های ه، فرضیهای موجودپیشینه

 های پژوهشفرضیه

 شاخص بیت کوین بر شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -5

گذاران بر رابطه علی بین شاخص بیت کوین و شاخص کل در بورس اوراق بهادار احساسات سرمایه -2

 تهران تاثیردارد.

 شاخص اتریوم بر شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران تاثیردارد. -9

گذاران بر رابطه علی بین شاخص اتریوم و شاخص کل در بورس اوراق بهادار احساسات سرمایه -0

 تاثیردارد.تهران 
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 شاخص بازار رمزارزها بر شاخص کل در بورس اوراق بهادار تاثیردارد. -1

گذاران بر رابطه علی بین شاخص بازار رمزارزها و شاخص کل در بورس اوراق احساسات سرمایه -6

 بهادار تهران تاثیردارد.

 .شاخص بیت کوین بر شاخص هم وزن در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد -7

گذاران بر رابطه علی بین شاخص بیت کوین و شاخص هم وزن در بورس اوراق احساسات سرمایه -1

 بهادار تهران تاثیردارد.

 شاخص اتریوم بر شاخص هم وزن در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -3

اوراق  گذاران بر رابطه علی بین شاخص اتریوم با شاخص هم وزن در بورساحساسات سرمایه -51

 بهادار تهران تاثیر دارد.

 شاخص بازار رمزارزها بر شاخص هم وزن در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -55

گذاران بر رابطه علی بین شاخص رمزارزها و شاخص هم وزن در بورس اوراق احساسات سرمایه -52

 بهادار تهران تاثیردارد.

 روش شناسی پژوهش

ی کمی و در قالب یک مدل رگرسیونی تصمیم به آزمون فرضیات پیش گفته مطالعه حاضر با رویکرد

ای، متغیر شاخص کل و شاخص های سرمایهگذاری داراییگیری از مدل قیمتدارد. در این پژوهش با بهره

هم وزن در نقش متغیر وابسته و متغیرهای شاخص بیت کوین، شاخص اتریوم و شاخص بازار رمزارزها 

گذاران به عنوان متغیر تعدیل گر بوده و همچنین نرخ ای مستقل و احساسات سرمایهدر نقش متغیره

ونی های رگرسیارز، نرخ تورم، نرخ بهره و تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیرهای کنترلی در قالب مدل

 اند. زیر ارائه شده

 مدل رگرسیون 

asirt = a0 + ß1 (BTC − D)t + ß2Rf,t + ß3 INFt + ß4USD𝑡+ + ß5GDPt + ß6  

  (DBECt)+ ß7(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß8(DBECt ∗  SENTi,t) + ei,t 
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 مدل برای شاخص بیت کوین شاخص اتریوم و شاخص بازار رمزارزها بطورجداگانه اجرا شده است.

مدل بار دیگر با متغیر وابسته شاخص هم وزن برای هر سه متغیر مستقل ذکرشده بطورجداگانه 

 اجرا شده است.

 متغیرهای پژوهش

که  دهداطلاعات می نگذاراسرمایه که بهاست بورس نشانگر سهام در شاخص شاخص سهام :  -5

هر چه این تغییر شاخص کل بزرگتر باشد ، وضعیت تغییرات بورس نسبت به روزهای قبل چگونه است

 نشانگر رشد یا افت بیشتری در بازدهی کل بازار است. 

های بورس اوراق بهادار تهران بوده و روش محاسبه آن ترین شاخصیکی از اصلی :ل قیمتکاخص ش

شود. این شاخص گویای آن است که ارزش کل بازار نسبت به سال انجام می 51سپیرزلابر اساس فرمول 

های ثانویه از های شاخص کل  به صورت دادهکه در این مطالعه دادهچند برابر شده است.  (5963)پایه 

 های رسمی سازمان بورس اوراق بهادار ایران گردآوری شده است. سایت

 این تعیین در. نمود اشاره وزن هم شاخص به توانمی اخص بورسانواع ش ز دیگرشاخص هم وزن: ا

شوند و شاخص هم وزن بر اساس های بورسی کوچک و بزرگ در نظر گرفته میتمامی شرکت شاخص

شود. هنگامی که این شاخص مثبت باشد نشان دهنده آن است که بیش از نیمی ها مشخص میسهام آن

از اینرو شاخص هم وزن روند رشد یا افت بازار  اند.به رشدی داشته های بازار بورس بازدهی رواز شرکت

 (.5917دهد. )عباسیان و همکاران،سهام را بهتر از شاخص کل نشان می

بازده ارزهای رمزنگاری شده ناشی از تفاوت قیمت در پایان یک بازده قیمت رمزارزها:  -2

  (.2153دوره)ماهانه( نسبت به اول دوره)ماهانه( است. )مینگ هو،

Rt = 
pt−pt−1

pt−1
 

tr ، بازده =  tp قیمت رمز ارز در زمان =t ،1-tp 1= قیمت رمزارز در زمان-t 

 asirt : بازده شاخص کل، بازده شاخص هم وزن CRY: های شاخص بازار رمزارزهامتغیر مجازی جهش

∶        خ بهرهنر SENT: احساسات سرمایه گذاران 𝑅𝑓,𝑡 

، اتریوم و شاخص بازار رمزارزها متغیر مجازی تعریف شده برای بیت کوین

 ه طور جداگانهب
DBECt    : 

 BTC: های شاخص بیت کوینمتغیر مجازی جهش

 INF: نرخ تورم

 USD: نرخ ارز GDP: نرخ تولید ناخالص داخلی

 ETH: های اتریوممتغیر مجازی جهش  
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 های رمزارزها در دوره مورد مطالعه استفاده شده است.از بازده قیمت رمز ارزها جهت تعیین جهش

 معیاریباشد و ها میافزایش پیوسته و همه جانبه سطح عمومی قیمت : تورم به معناینرخ تورم -9

این شاخص  .رسدو خدماتی که توسط خانوارها به مصرف می کالاهابرای سنجش تغییرات قیمت  است

یک  و و خدمات مورد مصرف خانوارها کالاهاگیری سطح عمومی قیمت برای اندازه ایهبه عنوان وسیل

 (.5015)محرابیان و گودرزی فراهانی،رودت خرید پول داخل کشور به شمار میمعیار سنجش تغییر قدر

عبارت است از مقداری از واحد پولی ملی که برای بدست آوردن واحد پول کشور  رخ ارزن :نرخ ارز -0

 .دیگر باید پرداخت شود

 . شود: نرخ سودی که به ازای استقراض پول توسط بانک ها تعیین و پرداخت مینرخ بهره -1

تولید ناخالص داخلی به معنای ارزش کل پولی است که در یک بازه :  35تولید ناخالص داخلی -6

آید)محرابیان و گودرزی زمانی )معمولا یک سال( در ازای تولید کالا و ارائه خدمات درهر کشور بدست می

 (.5015فراهانی،

آمارهای دولتی ایران درخصوص نرخ در این پژوهش از آمارهای رسمی ارائه شده ازبانک مرکزی  و 

 بهره، نرخ تورم، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی استفاده شده است.

ت است از حاشیه میزان عبار گذارانسرمایه های احساسیگرایشاحساسات سرمایه گذاران:  -7 

(. 1550،تقوی و همکاران،2121، 21سهامداران نسبت یه یک سهام می باشد) کیمبدبینی  و خوشبینی

گذاران از شاخص آرمز استفاده شده است. های احساسی سرمایهگیری گرایشدر این مطالعه برای اندازه

در شاخص آرمزمعیار این است که آیا حجم معاملات در بازار صعودی بیشتر است یا بازار نزولی. اگر 

باشد و ار خوبی میدهد و این اخطشاخص زیر یک باشد حجم معاملات بیشتر در بازار صعودی رخ می

گذاران به بازار است واگر شاخص بالای یک باشد بیانگر حجم معاملات بیشتر نشانگر خوشبینی سرمایه

 دهد. شاخصگذاران نسبت به بازار را نشان میدر بازار نزولی است و اخطار بدی است و بدبینی سرمایه

دارد. در تحقیق مشابه سرلک و  آرمز یک اندیکاتور معکوس است که با جهت بازار نسبت مخالف

 اند.( از این شاخص استفاده نموده 1، 5935همکارانش)

    
NUM−P Acendingit∗AVE_V Descendingit

NUM_P Descendingit∗AVE_VAscendingit
 = itSENT  

NUM_ P Ascendingها، : تعداد پیشرفت )افزایش ( قیمت: NUM_ P Descending  تعداد

 _AVE: متوسط پیشرفت )افزایش( حجم معاملات، AVE-V Ascendingها،سرفت )کاهش( قیمتپ

V Descendingمتوسط پسرفت )کاهش( حجم معاملات : 
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 ها و تحلیل داده های پژوهشیافته

 راههم استنباطی به و آماری توصیفی روش های شده از گردآوری های داده و تحلیل تجزیه منظور به

 آزمون همچون لازم های آزمون و برای اطمینان از نتایج حاصله، پیش .است شده ستفادها جداول رسم

انباشتگی جهت تعیین ارتباط بلندمدت  هم واحد جهت بررسی پایایی متغیرهای مدل وآزمون ریشه

پس از تایید نتایج پیش آزمون ها، فرضیه های تحقیق در قالب مدل های  و متغیرها صورت پذیرفته

 ی چند متغیره مورد آزمون قرار گرفته است. رگرسیون

 آزمون مانایی )ریشه واحد( -3جدول

 متغیرها علائم اختصاری متغیرها ضرایب سطح معناداری

111/1 53/0336 FR نرخ بهره 

111/1 11/3902 INF نرخ تورم 

111/1 93/7191 USD نرخ ارز 

111/1 521/619 GDP تولید ناخالص داخلی 

111/1 63/5175 BTC بیت کوین 

111/1 93/7061 SENT احساسات سرمایه گذاران 

111/1 73/5121 BTCSENT احساسات ضربدر بیت کوین 

111/1 16/6713 ETH اتریوم 

111/1 17/6529 ETHSENT احساسات ضربدر اتریوم 

111/1 19/6276 CRY شاخص کریپتو 

111/1 79/3070 CRYSENT  احساسات ضربدر شاخص

 کریپتو

 ع: یافته های پژوهشگرمنب

( بدست آمده و در 2112) 25در نتایج آزمون ریشه واحد که با استفاده از آزمون لوین، لین و چو

اند، بنابراین مانایی بوده /11درج شده است، تمام متغیرهای مستقل دارای احتمال کمتر از  5جدول 

ود ندارد. و از سوی دیگر نتایج آزمون مورد تایید قرار گرفته و امکان مواجه شدن با رگرسیون کاذب وج

( نیز نشان داده است که متغیرهای مستقل دارای رابطه 2116) 22هم انباشتگی با بکارگیری آزمون کائو

باشند. و از آنجایی که عدم وجود هم خطی متغیرهای توضیحی و مستقل از فروض کلاسیک بلند مدت می

با استفاده از ضریب ماتریس همبستگی به کنترل این موضوع های رگرسیونی است، لذا قبل از برآورد مدل
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پرداخته و ضرایب ماتریس هم بستگی نیز نشان داده است که میان متغیرهای مستقل مدل ها هم بستگی 

 قوی و معناداری وجود ندارد. 

 استفاده شده و آمار توصیفی 51نسخه 29ها  از نرم افزار ایویوزدر این پژوهش جهت آزمون فرضیه

ایویوز نشان داده است که شاخص بیت کوین، اتریوم و شاخص بازار رمزارزها حول  مستخرج از نرم افزار

کنند. و شاخص بیت کوین و شاخص بازار رمزارزها دارای انحراف معیار مرکزیت نزدیک به هم سیر می

بیت کوین نشان داده  تواند هم راستایی حرکت بازار رمزارزها را با جهت حرکتارزشی مشابه بوده که می

تواند به عنوان نماینده قابل اعتماد بازار رمزارزها تلقی گردد.) به و تا حدودی اثبات نماید بیت کوین می

 جداول نتایج ارائه نشده است( دلیل محدودیت در تعداد صفحات،

 یرتفس با آنگاه و برآورد رگرسیون ضرایب و رگرسیونی مدل پس از انجام آمار توصیفی در ابتدا

 مورد آزمون قرار گرفته است.  پژوهش هایفرضیه حاصله، هایخروجی

 ها:آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول و دومنتایج

 نتایج تاثیر شاخص بیت کوین بر شاخص کل سهام -5جدول

 های پژوهشگرمنبع: یافته

asirt = a0 + ß1 (BTC − D)t + ß2Rf,t + ß3 INFt + ß4USD𝑡+ + ß5GDPt + ß6 (DBECt) 

+ ß7(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß8(DBECt ∗ SENTi,t) + ei,t 

VIF آماره  سطح معناداریt متغیرها علائم اختصاری متغیرها ضرایب خطای استاندارد 

5/91039 1/0715 1-/72750 1/65119 -6/26635 RF نرخ بازده بدون ریسک 

5/71951 1/2010 5/516077 1/115597 1/115903 INF نرخ تورم 

5/56662 1/1197 9/12667 1/53072 1/11396 USD نرخ ارز 

5/11213 1/1121 1/67017 1/95615 1/25961 GDP نرخ تولید ناخالص داخلی 

5/59511 1/2216 5/29109 1/11075 -1/11119 SENT احساسات سرمایه گذاران 

2/19211 1/1217 -2/20022 1/101957 -1/13107 DBEC بیت کوین 

2/97191 1/1115 0/96115 1/15163 1/16111 DBECSENT کویناحساسات ضربدر بیت 

5/10165 1/1195 -1/11539 1/10110 -1/12251 BTC جهش های بیت کوین 

NA 1/1619 1/11119 1/523121 1/17111 C ضریب ثابت 

 Fآماره   1/10733 ضریب تعیین تعدیل شده 1/97963 -

 Fاحتمال آماره  1/111153 آماره دوربین واتسون 5/79020 -
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دهد که مدل در سطح معناداری یک درصد مورد تایید قرار نشان می 2نتایج ارائه شده در جدول 

کند. از سویی گرفته و مقدار آماره دوربین واتسون نیز عدم وجود خود همبستگی در مدل را تایید می

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی 97ر نتایج حاکی از آن است که دیگ

د. در باشموجود در مدل توضیح داده شده است که ضریب تعیین تعدیل شده حاصله نیز گواه این امر می

غیرهای عدم وجود هم خطی چندگانه بین مت 20بررسی برازش مدل با استفاده از عامل تورم واریانس

های برآورد شده برای هر سه متغیر مستقل بیت کوین، اتریوم و شاخص بازار رمزارزها مستقل در مدل

تایید قرار گرفته است که نتایج مربوطه در انتهای جداول نتایج درج گردیده است. از  بطور جداگانه مورد

های زمانی متفاوت از ی با دورههای ناگهانآنجایی که بیت کوین، اتریوم و شاخص رمزارزها دارای جهش

بنابراین به منظور ارزیابی و در نظر گرفتن این رفتار برای هر شاخص از یک متغیر . باشندیکدیگر می

های جهش دارای مقدار یک و در سایر دوره مطالعه مقدار آن صفر مجازی استفاده گردیده که در زمان

و تداوم آن  5933روند نزولی بازار سهام ایران در سال در نظر گرفته شده است. از سوی دیگر گرایش به 

گذاران تا پایان دوره مورد مطالعه که با دوره رشد و رونق بازار رمزارزها و آشنایی هر چه بیشتر سرمایه

است که در این باشد، موجب گردیدهارزهای رمزنگاری شده همزمان می ایرانی با بیت کوین و سایر

ت کوین، اتریوم و شاخص رمز ارزها  بطور کلی از یک متغیر مجازی استفاده گردد مطالعه برای شاخص بی

دارای مقدار یک و در سایر دوره مطالعه مقدار صفر را دریافت  5011لغایت شهریورماه  5933که از سال 

 نمایند. 

دهد بیت کوین بر شاخص کل سهام در بورس اوراق نشان می 2نتایج حاصله از برآورد مدل در جدول 

یک درصد  15/1 در سطح معناداری 5بهادار ایران تاثیر منفی و معنادار دارد. و ادعای مندرج درفرضیه 

مورد تایید قرار گرفته است. علارغم تاثیرگذاری احساسات بر رابطه میان شاخص بیت کوین و شاخص 

گذاران به تنهایی اثرات معناداری بر شاخص کل احساسات سرمایه کل سهام، نتایج حاکی از آن است که

که  رفتنداشته است، بلکه با حضور رمزارزها این احساسات در بازار نمایان شده است و اگر چه انتظار می

ذاران گاحساسات ایجاد شده بدبینی نسبت به بازار سهام را نشان دهد ولی نتایج نشان داد که سرمایه

بازار سهام خوشبین بوده و این خوشبینی دارای اثر غالب نسبت به اثر منفی رمزارزها بر  همچنان به

 باشد. شاخص بازارسهام می
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 و چهارم آزمون فرضیه سومنتایج 

 تاثیر شاخص اتریوم بر شاخص کل بازار سهامنتایج  -1جدول

 های پژوهشگرمنبع: یافته

پذیری آن علاوه بر بیت کوین از شاخص در این مطالعه جهت اطمینان از نتایج حاصله و امکان تعمیم

ازار رمز ارزها برای ارزیابی اتریوم به عنوان دومین رمزارز مشهور در کشور ایران و همچنین از شاخص ب

با حضور اتریوم  9هم راستا بودن نتایج استفاده شده است. از اینرو نتایج حاصله از برآورد مدل در جدول 

به عنوان نماینده بازار رمز ارزها و بررسی تاثیرگذاری آن بر شاخص کل نشان داده است که شاخص 

 و در بازار سهام در دوره مورد مطالعه تاثیر معناداراتریوم نیز همانند شاخص بیت کوین بر شاخص کل 

 مورد تایید قرار گرفته و 1216/1و احتمال -232/2با مقدار tمنفی داشته که این موضوع توسط آماره 

گر گذاران نیزکه با نقش تعدیلرا پشتیبانی نموده است. احساسات سرمایه 9فرض مورد ادعا در فرضیه 

تایید گردیده  15/1به بررسی آن پرداخته شده در سطح معناداری  0فرضیه در مدل حضور داشته و در 

گذاران توانسته بر رابطه شاخص اتریوم و شاخص کل سهام تاثیر و نشان داده است که احساسات سرمایه

گذاران نسبت به بازار خوش بینانه بوده و بخشی از احساسات سرمایه ،میوبگذارد. اما علارغم اثر منفی اتر

asirt = a0 + ß1 (ETH − D)t + ß2Rf,t + ß3 INFt + ß4USD𝑡+ + ß5GDPt + ß6 (DBECt) 

+ ß7(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß8(DBECt ∗ SENTi,t) + ei,t 
VIF آماره  سطح معناداریt متغیرها علائم اختصاری متغیرها ضرایب خطای استاندارد 

5/91725 1/0713 1-/75711 1/60716 6-/21190 RF ون ریسکنرخ بازده بد 

5/19772 1/2120 5/51690 1/115511 1/11599 INF نرخ تورم 

5/29160 1/1101 2/31010 1/21591 1/13015 USD نرخ ارز 

5/10027 1/0726 -1/72950 1/95111 1/22109 GDP نرخ تولید ناخالص داخلی 

5/59912 1/2101 5/51559 1/11062 1/11192 SENT احساسات سرمایه گذاران 

2/19690 1/1216 -2/23267 1/10195 -1/13202 DBEC اتریوم 

2/97252 1/1115 0/91107 1/15172 1/16137 DBECSENT احساسات ضربدر اتریوم 

5/599121 1/1217 -1/25792 1/16111 -1/15922 ETH  اتریومجهش های 

NA 1/1613 1/17915 1/59119 1/70152 C ضریب ثابت 

 Fآماره   1/71375 هضریب تعیین تعدیل شد 1/97117 -

 Fاحتمال آماره  1/11112 آماره دوربین واتسون 5/71019 -
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ولی اگرچه به تنهایی قادر به تاثیرگذاری بر شاخص کل  ،م را بر بازار خنثی نموده استیوثر منفی اترا

 بازار نبوده است.

 و ششم آزمون فرضیه پنجمنتایج 

 بر شاخص کل سهام بازار رمزارزها تاثیر شاخص -0جدول

 منبع: یافته های پژوهشگر

از آنجایی که هدف غائی مطالعه شناخت ارتباط و تاثیرگذاری بازار ارزهای رمزنگاری شده بر بازار 

ه متغیر مستقل اصلی استفاد تر از شاخص این بازار به عنوانباشد. بنابراین در یک نگاه کلیسهام می

به بررسی تاثیرات آن بر شاخص کل در بورس اوراق بهادار  1گردیده و با برآورد مدل و آزمون فرضیه 

پرداخته که نتایج آزمون نشان داده است شاخص بازار رمزارزها نیز بر شاخص کل سهام در دوره مورد 

ا مورد پشتیبانی قرار گرفته است. از سوی دیگر مطالعه تاثیر معنادار و منفی داشته، و فرض مورد ادع

گذاران بر ارتباط دو شاخص بازار مالی مذکور دردوره مورد مطالعه که در فرضیه نقش احساسات سرمایه

مورد تایید قرار گرفته و بار دیگر اهمیت تمایلات رفتاری  معناداری 15/1در سطح مطرح گردیده نیز 6

گذاران در جهت افزایش داده شده است. اگرچه تمایلات رفتاری سرمایهمعامله گران بازار سهام نشان 

بازده شاخص کل حرکت نموده ولی بر ارتباط میان شاخص اصلی هر دو بازار مالی مذکور تاثیر داشته 

asirt = a0 + ß1 (𝐶𝑅𝑌 − D)t + ß2Rf,t + ß3 INFt + ß4USD𝑡+ + ß5GDPt + ß6 (DBECt) 

+ ß7(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß8(DBECt ∗ SENTi,t) + ei,t 

VIF آماره  سطح معناداریt متغیرها علائم اختصاری متغیرها ضرایب خطای استاندارد 

5/91310 1/0716 -1/75953 1/61610 -6/57901 RF ون ریسکنرخ بازده بد 

71659/5 1/2921 5/21611 1/11550 1/11597 INF نرخ تورم 

5/59065 1/1127 9/50117 1/53231 1/61112 USD نرخ ارز 

5/10095 1/0679 1/79572 1/95116 1/29552 GDP نرخ تولید ناخالص داخلی 

5/52729 1/2179 5/50022 1/11062 1/11123 SENT احساسات سرمایه گذاران 

2/11626 1/1211 -2/21301 1/10192 -1/132951 DBEC شاخص کریپتو 

2/02071 1/1115 0/97991 1/15171 1/16310 DBECSEN احساسات ضربدرکریپتو 

5/19716 1/1365 -1/59555 1/93121 -1/11155 CRY  کریپتوجهش های 

NA 1/1767 1/16505 1/52317 1/17235 C ضریب ثابت 

 Fآماره   1/71235 دهضریب تعیین تعدیل ش 1/97110 -

 Fاحتمال آماره  1/11112 آماره دوربین واتسون 5/71191 -
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وان این تبازار مالی نمی است. بنابراین با توجه به تاثیرگذاری مثبت احساسات بر ارتباط شاخص هر دو

گذاران منجر به دوری گریزی آنان از بازار سهام و انتقال سرمایه یید نمود که احساسات سرمایهادعا را تا

 به بازار رمزارزها گردیده است. 

دهنده تغییرات در سطح عمومی قیمت ها در کل بازار است و از آنجایی که شاخص کل قیمت نشان

های کند ولی با توجه به اینکه سهام شرکتن میبیا میانگین افزایش یا کاهش قیمت سهام در بازار سهام را

ص گردد که شاختر و با ارزش بازار بالاتر اثر بیشتری بر مقدار شاخص کل دارند، این امر موجب میبزرگ

کل نتواند نماد واقعی از رشد یا افت بازار باشد و بعلاوه این ظن نیز وجود دارد که بعضا به صورت دستوری 

گیرد، بنابراین شاخص دیگر یعنی شاخص هم وزن که وزن برابری برای همه ر میشاخص تحت تاثیر قرا

تری نسبت به روند بازار و ارزش شاخص را نشان دهد. از اینرو تواند دید شفافگیرد میسهام در نظر می

 هایمدلتر از تاثیر و ارتباطات بازار رمزارزها بر بازار سهام، در بخش دوم این مطالعه جهت اطمینان قوی

 رگرسیونی چند متغیره با متغیر وابسته شاخص هم وزن مورد آزمون قرار گرفته است. 

 وهشتم نتایج آزمون فرضیه هفتم

 سهام شاخص هم وزنبر  بیت کویننتایج تاثیرشاخص -2جدول

 های پژوهشگرمنبع: یافته

asirt = a0 + ß1 (BTC − D)t + ß2Rf,t + ß3 INFt + ß4USD𝑡+ + ß5GDPt + ß6 (DBECt) 

+ ß7(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß8(DBECt ∗ SENTi,t) + ei,t 

VIF آماره  سطح معناداریt متغیرها علائم اختصاری متغیرها ضرایب خطای استاندارد 

5/91177 1/7710 1-/23926 6/13969 -5/71717 RF بهره نرخ 

5/71137 1/1120 9/51120 1/11111 1/112113 INF نرخ تورم 

5/51231 1/11211 2/23956 1/59163 1/95119 USD نرخ ارز 

5/16057 1/1012 2/13311 1/22235 1/06735 GDP نرخ تولید ناخالص داخلی 

5/25002 1/1111 6/17111 1/11991 1/12270 SENT احساسات سرمایه گذاران 

2/21912 1/1115 -0/13597 1/19573 -1/59117 DBEC بیت کوین 

5/73260 1/1115 0/92193 1/12201 1/13755 DBECSEN کویناحساسات ضربدر بیت 

5/17633 1/1603 1-/17131 1/12737 -1/15653 BTC  بیت کوینجهش های 

NA 1/1969 -1/21760 1/13513 -1/15135 C ضریب ثابت 

 Fآماره   51/19311 ضریب تعیین تعدیل شده 1/69902 -

 Fاحتمال آماره  1/1111 ماره دوربین واتسونآ 5/69611 -
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نتایج حاصل از برآورد مدل نشان داده که بیت کوین علاوه بر تاثیرگذاری بر شاخص کل در دوره 

مطالعه بر شاخص هم وزن بازار نیز تاثیر معنادار و منفی داشته و در واقع این رمزارز توانسته در دوران 

ه گوننی بازار سهام از عوامل کمک کننده به کاهندگی شاخص هم وزن بازار تلقی گردد. و هماننابساما

درصد از تغییرات  متغیر وابسته یعنی شاخص هم وزن توسط  69شود مشاهده می 1که در جدول 

و احتمال این آماره معناداری کل مدل را  Fمتغیرهای مندرج در مدل توضیح داده شده است و آماره 

تایید نموده و همچنین عدم وجود خودهم بستگی در مدل توسط آماره دوربین واتسون نیزمورد تایید 

 تر گردیده،های بازار سهام پررنگقرار گرفته است. واکنش احساسات سرمایه گذاران که در پی تلاطم

بر  ثیر احساساترفت در جهت بدبینی بازار گرایش نمایند ولی نتایج نشان داد که تامی اگرچه انتظار

این متغیر بر رابطه بیت کوین و شاخص هم  باشد و از سوی دیگرشاخص هم وزن مثبت و معنادار می

را پشتیبانی نموده است. ولی ضریب متغیر مذکور  1وزن بازار تاثیرداشته، و فرض مورد ادعا در فرضیه 

گذاران قادر گردیده که اثر ایهدهد که بدلیل نگرش خوشبینانه به بازار سهام احساسات سرمنشان می

 غالب خود را نسبت به اثر منفی شاخص بیت کوین بر شاخص هم وزن آشکار نماید. 

 نتایج آزمون فرضیه نهم و دهم

  شاخص هم وزنبر اتریوم  نتایج تاثیرشاخص -6جدول

asirt = a0 + ß1 (ETH − D)t + ß2Rf,t + ß3 INFt + ß4USD𝑡+ + ß5GDPt + ß6 (DBECt) 

   
+ ß7(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß8(DBECt ∗ SENTi,t) + ei,t 

VIF آماره  سطح معناداریt علائم اختصاری  ضرایب خطای استاندارد

 متغیرها

 متغیرها

 

5/96573 1/7375 1-/21121 6/55655 5-/17315 RF نرخ بازده بدون ریسک 

5/10915 1/1121 9/56113 1/11153 1/11213 INF نرخ تورم 

5/22613 1/1221 2/91931 1/50211 1/99626 USD نرخ ارز 

5/11153 1/1915 2/51312 1/22269 1/01166 GDP نرخ تولید ناخالص داخلی 

5/56127 1/1111 6/19160 1/11923 1/12219 SENT احساسات سرمایه گذاران 

2/27266 1/1115 -0/11995 1/19531 -1/59127 DBEC اتریوم 

5/73907 1/1115 0/23151 1/12212 1/13615 DBECSEN احساسات ضربدر اتریوم 

5/59955 1/3219 1/51100 1/10952 1/11099 ETH  اتریومجهش های 
NA 1/7351 -1/26125 1/13512 -1/12091 C ضریب ثابت 
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 منبع: یافته های پژوهشگر

در بررسی ارتباط اتریوم بر شاخص هم وزن مشاهده گردید اتریوم بر شاخص هم وزن تاثیر منفی و 

اخص ش معنادار داشته و این رمز ارز نیز همچون بیت کوین توانسته است از عوامل تاثیرگذار بر روند نزولی

بیانگر این امر می باشد. از  6هم وزن سهام در دوره مورد مطالعه تلقی شود. که نتایج مندرج در جدول 

شاخص اتریوم و شاخص هم وزن  گذاران نیز بر رابطه منفی و معنادارسوی دیگر تمایلات رفتاری سرمایه

مورد تایید  51ادعا در فرضیه بازار سهام ایران نقش آفرینی نموده و موجب گردیده است تا فرض مورد 

قرار بگیرد. ولی در این نتایج نیز نگاه خوشبینانه معامله گران بازار از تاثیرگذاری منفی شاخص اتریوم بر 

 .شاخص هم وزن پیشی گرفته است

 نتایج آزمون فرضیه یازدهم و دوازدهم

  شاخص هم وزنبر بازار رمزارزها  نتایج تاثیرشاخص -7جدول

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 Fآماره   50/35913 ضریب تعیین تعدیل شده 1/69599 -

 Fاحتمال آماره  1/1111 آماره دوربین واتسون 5/61306 -

asirt = a0 + ß1 (CRY − D)t + ß2Rf,t + ß3 INFt + ß4USD𝑡+ + ß5GDPt + ß6 (DBECt) 
+ ß7(𝑆ENT)𝑖,𝑡 + ß8(DBECt ∗ SENTi,t) + ei,t 

VIF آماره  سطح معناداریt متغیرها علائم اختصاری متغیرها ضرایب خطای استاندارد 

5/96970 1/7095 -0/57967 6/11621 -2/11055 RF نرخ بازده بدون ریسک 

71736/5 1/1121 -1/92321 1/11111 1/11219 INF نرخ تورم 

5/52171 1/1210 2/91651 1/59696 1/92191 USD نرخ ارز 

5/11001 1/1921 2/56276 1/22599 1/01112 GDP نرخ تولید ناخالص داخلی 

5/56171 1/1111 6/76921 1/11923 1/12221 SENT احساسات سرمایه گذاران 

2/27212 1/1115 -1/12111 1/19512 -1/59210 DBEC شاخص کریپتو 

5/11111 1/1111 0/97991 1/12260 1/13371 DBECSENT احساسات ضربدرکریپتو 

5/15776 1/0529 0/01933 1/12770 -1/112235 CRY  کریپتوجهش های 

NA 1/1719 1/51919 1/13553 1/15012 C ضریب ثابت 

 Fآماره   51/57961 ضریب تعیین تعدیل شده 1/69162 -

 Fاحتمال آماره  1/1111 آماره دوربین واتسون 5/66176 -
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در بخش نهایی مطالعه به بررسی تاثیر شاخص بازار رمزارزها که به عنوان آیتم اصلی بیانگر 

باشد بر شاخص هم وزن بازار سهام در کشور ایران پرداخته و نتایج نشان داده ر میهای این بازافعالیت

است که شاخص بازار رمزارزها نیز همچون دورمزارز توسعه یافته بیت کوین و اتریوم بر شاخص هم وزن 

مطابق  ینروگذاران نیز این رابطه را تعدیل نموده است. از اتاثیر معنادار و منفی داشته و احساسات سرمایه

 مورد تایید قرار گرفته است. 52و55های شماره فروض مورد ادعا در فرضیه 7با نتایج مندرج در جدول 

 بحث و نتیجه گیری 

از یک سو و بی ثباتی بازارها از سوی دیگر موجب  نفوذ گسترده بازارهای مالی در میان عموم مردم

و مطبوعات  یمطبوعات دانشگاه ندهیه توجه فزادر چند سال گذشت تالیجید یارزها گردیده است تا

ذاران گگرایش سرمایه ،دیگر رشد و توسعه هر چه سریعتر این بازار طرفیاز . نمایند به خود جلب را یمال

 و کسب بازدهی در کوتاه گذاریسرمایه سبدسازی نوظهور به منظور متنوع در این بازار یگذاربه سرمایه

 .است نمودهبیشتر  را مدت

 هایهای زیادی بوده و نابسامانیهای اخیر دارای فراز و نشیباز آن جایی که بازار سهام ایران در سال

گذاران بالقوه و بلفعل در این بازار شده، رسد منجر به عدم اعتماد سرمایهموجود در این بازار به نظر می

و  یدهدگررسد دچار یک نوع فوبیا یای که به نظر مهای هیجانی افزوده است به گونهو بر تصمیم گیری

ها که با هجوم برای خروج یا هجوم برای دهد. این واکنشبه سرعت نسبت به هر خبری واکنش نشان می

د سازی سبگذاران به تنوعکند که گرایشات احساسی سرمایهشود این احتمال را مطرح میورود دیده می

ر همچون بازار رمزارزها سوق داده شود. بنابراین این پژوهش با ورود به بازارهای مالی دیگ یگذارسرمایه

به بررسی تاثیر شاخص رمز ارزها بر شاخص کل و شاخص هم وزن سهام در بورس اوراق بهادار ایران در 

های رگرسیونی چند پرداخته و با استفاده از مدل5011تا شهریور  5931دوره زمانی از فروردین ماه 

رد آزمون قرار داده و به تحلیل نتایج حاصله از برآورد مدل ها پرداخته است. نتایج ها را مومتغیره داده

معنادار داشته و  بدست آمده نشان داد که رمزارزها بر شاخص کل و هم وزن در بازار سهام تاثیر منفی و

ه اگر ارد کگیر بوده است. اما نتایج حکایت از آن دگذاران نیز بر این روابط چشمنقش احساسات سرمایه

های بازار سهام ایران تاثیر منفی بگذارد. ولی چه بازار نوظهور ارزهای رمزنگاری شده توانسته بر شاخص

گذاران در مواجه با روند نزولی بازار سهام در این توان نقش پرچین و پناهگاهی آن را برای سرمایهنمی

گذاران های مورد مطالعه بدبینی سرمایهی ازدورهرسد که در برخپژوهش تایید نمود. زیرا اگر چه به نظر می

به بازار سهام شدید بوده ولی در کل دوره مطالعه همچنان دیدگاه خوشبینانه به بازار سهام  وجود داشته 

اند و از سوی دیگر اگر چه روند نزولی بازار گذاران در انتظار تغییر روند بازار چشم به راه بودهو سرمایه
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دهد که بازار رمز ارزها جذب کننده اصلی سرمایه از این بازار گردیده ولی نتایج نشان نمیمنجر به خروج 

توان تا حدودی به کم ریسک بودن و آشنایی بیشتر مردم به سایر باشد. این امر را میها میاین سرمایه

ازار رمزارزها و بازارهای مالی همچون بازار طلا، ارز، مسکن و خودرو و عدم شناخت عملی و علمی از ب

های تکنیکال لازمه از یک سو و از سوی دیگر منع قانونی معاملات رمزارزها توسط حاکمیت تحلیل

 سهام نمایان توان اظهار داشت که در این مطالعه توانایی و قدرت ارتباط این بازار با بازاردانست. اما می

زار موازی با سایر بازارهای مالی از جمله بازار ای که قادر گردیده تا به عنوان یک باشده است و به گونه

 .سهام در جهان و ایران نقش آفرینی نماید

( که در پی بررسی قیمت بیت کوین بر بازار 2151نتایج این مطالعه با مطالعات ژورگو و همکارانش)

و مطالعه بوری  کند وسهام اعلام نمودند قیمت بیت کوین به شاخص بورس آسیب وارد می

 ( که در صدر مطالعات برتر در حوزه کریپتوکارنسی قرار دارد هم خوانی داشته است.2157)رانشهمکا

اهگاه تواند به عنوان پندر مطالعه خود در پی یافتن این مسئله است که آیا بیت کوین مینیززیرا بوری 

ر امریکا عمل های عمده سهام جهان، نفت، طلا، اوراق قرضه، شاخص عمومی کالا و دلاامن برای شاخص

دهی ضعیف بوده و بیشتر برای اهداف نماید. نتایج مطالعه ایشان نشان داد که بیت کوین دارای پوشش

تواند یک پناهگاه قوی در برابر حرکات نزولی شدید هفتگی بازار در متنوع سازی مناسب است ولی می

( که نشان دادند بیت 2125تاسوی )سهام آسیایی تلقی گردد. نتایج این مطالعه با مطالعات مونیاس و آ

های سهام مانند شاخص داوجونز رابطه علیت دوطرفه دارند. و علاوه براین کوین و برخی شاخص

 یگذارهیسرما اتمیتصم در جهت نیکو تیب متیق ریتوانند تحت تاثیسهام م یگذاران در بازارهاهیسرما

( مبنی 2121همچنین مطالعات آلانا و همکارانش) تا حدودی هم راستا می باشد. و رندیبلندمدت قرار بگ

باشند و نتایج آنان نشان داد که بر اینکه آیا ارزهای رمزنگاری شده و شاخص های بورس بهم مرتبط می

های منتخب سطح بسیار پایینی از شش رمز ارزنگاری شده مجبوب را دارند و نتیجه های بورسشاخص

دلیل گزینه تنوع بخشی به سرمایه گذاران دارای سطح پایینی از ارتباط گرفتند که بازار ارزهای دیجیتال ب

هم راستا می باشد، اما نتایج این مطالعه با مطالعات کانوز و  باشدهای سنتی میبا طبقه دارایی

ای بین قیمت بیت کوین و شاخص سهام در بازارهای سهام ( که نشان دادند هیچ رابطه2157دیریکان)

( که به بررسی 2121باشد. مطالعات هانگ و همکارانش)یه و توکیو وجود ندارد هم راستا نمیبریتانیا، ترک

ارتباط بین قیمت بیت کوین و بازار سهام مجارستان، جمهوری چک، لهستان، رومانی و کروواسی 

ای های سهام کشورهاند نشان داده است یک هم بستگی مثبت میان قیمت بیت کوین و شاخصپرداخته

ین نتایج ا همچنین باشد.بنابراین مطالعه حاضر با مطالعات ایشان منطبق نمی ،د مطالعه وجود داردمور
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( در بازار نیجریه که بیان داشتند نوسانات بازده بیت کوین و 2121مطالعه با مطالعات جیمو و بنجامین)

شود یگزین بازار سهام نمیگردد و  بازده ارزهای دیجیتال جااتریوم موجب تاثیرمثبت بر بازده سهام می

 بخشد هم راستا نبوده است. بلکه آن را بهبود می

بررسی  به 2125که در سال نیز و همکارانش  ایکایوریس همطالعنتایج این مطالعه با توان گفت می 

های رابطه بازده سهام ایالات متحده امریکا و بازده بیت کوین پرداخته و نشان دادند که اگر چه واکنش

های پرنوسان مشابه است، ولی ارتباط پایداری میان این دو بازار یت کوین و بازده سهام برای برخی دورهب

  باشد.نمی در یک راستاوجود ندارد 

های علیه ایرانیان در خصوص استفاده از های معاملات ارزی و تحریمها و ممنوعیتمحدودیت

دوره مطالعه موجب گردیده است تا تاثیرات رمزارزها و کارگزاران خارجی و سایر تحریم های اجرایی در 

گذاران ایرانی در رفت نمایان نشود. زیرا سرمایهارتباط آن ها در بازار سهام ایران آن گونه که انتظار می

های داخلی ناشی از قوانین و شامل محدودیت هاگذارن خارجی با دو دسته محدودیتمقایسه با سرمایه

های اعمالی توسط های ناشی از تحریمتوسط حاکمیت و از سوی دیگر با محدویتمقررات وضع شده 

گذاری و نوع بازار مالی موثر سایر کشورها برکشور ایران مواجه بوده که این امر در انتخاب نوع سرمایه

 باشد.می

ازارهای رتباطات بهای مطالعات پیشین را تایید نموده و با اشاره به ابهر حال این مطالعه برخی از یافته

داشته و احساسات  دارد که رقابت در میان بازارهای مالی بین المللی وجودمالی بین المللی اعلام می

تواند بر رقابت میان بازارهای مالی تاثیرگذار باشد و از سوی دیگر بازارهای مالی نوین گذاران میسرمایه

گذاران دیر بازارهای سنتی تلقی گردند. زیرا سرمایه توانند زنگ خطری برایهای پیشرفته میبا تکنولوژی

های پیشرفته آشنا گردیده که این موضوع ممکن است موجب تغییرگرایشات رفتاری یا زود با فناوری

آنان در سرمایه گذاری شود. از اینرو سیاست گذاران می بایست از نقش و اهمیت حضور بازارهای موازی 

 پیشرفته غفلت ننمایند.  

 گردد.کارشناسان اقتصادی که ما را در انجام این پژوهش یاری رساندند تشکر و قدردانی می از
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Abstract 

The emergence and expansion of the virtual currency market in recent years have 

attracted the attention of investors to these capital assets, and investors in Iran have 

not been exempted from this. And since asset markets are competitors in attracting 

investors, now a new competitor, the cryptocurrency market, is emerging in this 

market. Therefore, this study investigated the influence of cryptocurrencies on the 

total and equal-weighted indices of the Iranian stock market and considered the role 

of investors' sentiment as one of the influential factors. In order to carry out this 

study, the total Indice and the equal weight Indice of the stock market were extracted 

from the beginning of 2016 to September 2021, and the effect of the cryptocurrency 

market Indice, Bitcoin, and Ethereum, as the most well-known and most traded 

cryptocurrency, on the mentioned indicators was investigated using multivariate 

regression models. 

The findings showed that there was a negative and significant relationship 

between the Indices of Bitcoin, Ethereum, and the Indice of the cryptocurrency 

market with the total Indice and the Indice of equal weight in the Iranian stock 

market, and the sentiments of investors were effective on these relationships. 
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