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 در شاخص قیمت ارزهای دیجیتال بلندمدتبررسی وجود حافظه 

 8شیما علی زاده

 2حسین صفر زاده

 چکیده

 ساختار همبستگی مقادیر یک ،نامندکه آن را وابستگی با دامنه بلندمدت نیز می بلندمدت حافظه

صادفی ت گامفرایند ها از قیمت کاراطبق فرضیه بازار  .دهدسری زمانی را در فواصل زمانی زیاد توضیح می

 .ی نمودبینها پیشتوان بر اساس تغییرات گذشته قیمترا نمی داراییبازده بنابراین  ،کنندپیروی می

ر بازده دبا حافظه بلند مدت ی یندهاآفراز آنجا که بازارهای کاراست  فرضیه نقطه ضعفحافظه بلند مدت 

 ،نندکای ایفا میهای زمانی نقش تعیین کنندهو در تجزیه و تحلیل سریمهمی دارند ها کابردهای دارایی

در  تردلاری و پایین 1 شاخص قیمت ارزهای دیجیتال درحافظه بلند مدت این تحقیق به بررسی وجود 

در  OLSاز روش  dجهت تخمین پارامتر  پردازد. می 5112سپتامبر  1تا  5112سپتامبر  1بازه زمانی 

شده ها بکار گرفتهون فرضیهبرای آزم ARFIMAمدل است. استفاده شده EVIEWSبسته نرم افزار 

یر، وین، بیتش امرحافظه بلندمدت در ارزهای دیجی کوین، دوگی کوین، حاکی از آن است که  نتایج است.

وین، کوای، ورج و ریپل محرز بوده و از طرفی سه ارز بایتتیام، رددی کوین، انایمایدسیف کوین، ایکس

  .دگیرنقرار می وین و استلار فاقد حافظه بلندمدت بوده و لذا این ارزها در زمره کالاهای بازار کاراکیاس
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 مقدمه

و تحلیل رفتار قیمت در بازارهای مالی از اهمیت بسیار زیادی در دنیای کنونی برخوردار سازی مدل

با بازارهای  قیاسدر  هادر آنبینی نوسانات جدید بازارهایی خلق نموده که پیش 1است. اقتصاد دیجیتالی

 تر است. سنتی پیچیده

کمتر از مفهومی است که  شود،خوانده مینیز  4که پول دیجیتال 3یا ارز مرزگذاری شده 5ارز دیجیتال

در سال  2گذرد. اولین پول دیجیتال جهان بنام بیت کویناز پیدایش آن در بازارهای مالی مییک دهه 

طی دهه گذشته پس  به بازار عرضه شد. 6ناشناخته به نام ساکوشی ناکاموتو یتوسط فرد یا گروه 5112

گذاران بسیاری در سراسر جهان در و سرمایه شدهاز بیت کوین ارزهای دیجیتال متنوعی به بازار عرضه 

   گذاری نمودند.های وابسته به آن سرمایه 7این حوزه نوظهور و استارت آپ

، به تدریج قیمت ارزهای به این بازار 2های مجازیارزهای دیجیتال و ورود صرافیبا رونق معاملات 

 دونباین نوع ارزها  بر اینکهن بسیاری پژوهشگراها و اقتصاددان نقددیجیتال افزایش یافت و با وجود 

و ارزش آن از  رسیددلار  2111به بیش از  5112 در نیمه اول سالقیمت بیت کوین  ،پشتوانه هستند

یب گذاران را ترغدر ارزهای دیجیتال سرمایه روپیشهای بدین ترتیب فرصت .فراتر رفت سنتیهای پول

 بازار را پویاتر و سودهای بالاتری را نصیباین  ،جذب نقدینگی بیشتربا و  می نمایدبازار این به به ورود 

ها کمتر یا قیمت آنهای کسب سود بواسطه ارزهای دیجیتالی که فرصت سرمایه گذاران خواهد نمود.

ا ب ،گذارانتوسط سرمایه این ارزها و معامله هر چه بیشتر جستجوو شده برآورد بیشتر از ارزش واقعی 

ده شبه عنوان ارزش واقعی قلمداد  غیرواقعیهای قیمتبنابراین  .همراه خواهد بودرشد قیمت ها تغییر و 

 2های موجود در سری زمانیبا بررسی و تحلیل داده .مسیر را برای سوداگران و دلالان هموار می نمایدو 

 پی برد و دریافت توان بوجود همبستگی بین مقادیر سریمی ،شاخص قیمت هر یک از ارزهای دیجیتال

 خیر.وجود دارد یا  11که آیا در شاخص قیمت این ارزها نوعی حافظه بلندمدت

ها ها ترتیبی از دادههای تجربی هستند این سریر تحلیلها دهای زمانی دسته مهمی از دادهسری

های زمانی در بسیاری از سری .شوندآوری میهای زمانی مساوی بصورت گسسته جمعدر بازههستند که 

گی وابست .ها مانند اقتصاد، تجارت و بازرگانی، علوم مهندسی، علوم طبیعی و اجتماعی کاربرد دارندحوزه

و  وابستگیبنابراین پیدا کردن این  ؛مشاهدات مجاور از خصوصیت ذاتی و ا صلی سری های زمانی است

نیز  11که آن را وابستگی با دامنه بلندمدت حافظه بلند مدت .[3]توصیف آن بسیار حائز اهمیت است

ه دهد. وجود حافظنامند ساختار همبستگی مقادیر یک سری زمانی را در فواصل زمانی زیاد توضیح میمی

بلند مدت در یک سری زمانی، به این معنی است که بین داده های آن حتی با فاصله زمانی زیاد همبستگی 
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فرایندهای با حافظه  های زمانی بهوجود دارد. طی دهه گذشته بخش مهمی از تجزیه و تحلیل سری

بازده آینده دارایی با بازده های موجب وابستگی  حافظه بلندمدت از آنجا که .مدت معطوف شده استبلند

بینی در دینامیک سری زمانی است. وجود این قبلی آن می شود نشان دهنده وجود پارامتری قابل پیش

ویژگی دلیلی بر رد شکل ضعیف فرضیه کارایی بازار است. مطابق فرضیه بازار کارا، قیمت دارایی ها نباید 

گر وجود ها بیانمدت در بازده داراییینی باشد. وجود حافظه بلندبل پیشهای گذشته قاببا استفاده از داده

های گذشته برای بنابراین می توان از بازده .خود همبستگی میان مشاهدات با فاصله زمانی زیاد است

را  ربینی بازده آینده استفاده نمود که این امر امکان استفاده از یک استراتژی سودگرایانه سودآوپیش

  .[2]فراهم می کند

 1آنچه در این تحقیق بررسی می شود وجود حافظه بلندمدت در شاخص قیمت ارزهای دیجیتال 

مورد بررسی  5112سپتامبر  1تا  5112سپتامبر  1که در بازه زمانی  دلار است 1دلاری یا پایین تر از 

ارزهای دیجیتال حافظه ن ایسوال اصلی پژوهش این است که آیا در شاخص قیمت  قرار می گیرند.

 بلندمدت وجود دارد؟

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 دهد. می توضیح زیاد زمانی فواصل در را زمانی سری یک مقادیر همبستگی اختارس بلندمدت هحافظ

 هک آنجا از نخست،:  دارد مهمی کاربردی و تئوریک هایجنبه ها،دارایی بازده در بلندمدت هحافظ ودوج

 خطی هایروش از تفادهاس اب آن ازیسمدل ت،س ا یغیرخط کدینامی از یخاص شکل بلندمدت حافظه

 وجود با دوم،. کندمی ترغیب را یغیرخط اریگذمتقی هایدلم از استفاده و توسعه و نیست پذیرامکان

  [22]  بود نخواهند مناسب سنتی هایروش از تفادهاس اب ،تقهمش اوراق ریگذاقیمت بلندمدت، حافظه

 ود،شمی آن یقبل هایقیمت با قیمت های آتی وابستگی موجب بلندمدت حافظه که آنجا از نهایت، در

 رب یدلیل ی،ویژگ نای وجود. است زمانی سری دینامیک در بینیپیش قابل پارامتری ودوج دهدهن ننشا

را با استفاده از نمودار ( حافظه بلندمدت 1226گرنجر و دینگ ) .است بازار کارایی فرضیه ضعیف شکل رد

همبستگی جزئی تشریح نمودند. نمودارهای همبستگی سری های زمانی دارای حافظه بلندمدت برخلاف 

 تری کاهش آهسته نرخ با و هیپربولیکی صورت به یابد، می کاهش سری های زمانی که به صورت نمایی

1) اگر باشدمی d مرتبه از جزئی انباشته فرآیند. یابد می − 𝐿)𝑑𝑦𝑡 = 𝑢𝑡  باشد. در این رابطهL  اپراتور

0.5−وقفه و  < 𝑑 < طیف مثبت می باشد.  مانا بوده و در تمام فرکانس ها دارای یندآفر 𝑢𝑡و  0.5

0بوده و مانای ضعیف  انباشته از مرتبه صفر و 𝑢𝑡حال اگر < 𝑑 < دارای حافظه بلندمدت  𝑦𝑡یند آفر  0.5

         روند. به ازایهیپوربولیکی از بین مینرخ  باهایش همگی مثبت بوده و همبستگی بوده و خود
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−0.5 < 𝑑 < یک مقدار ثابت میل کرده و لذا  بهفرایندها  خودهمبستگیمجموع قدرمطلق مقادیر  0

های حافظه بلندمدت نشان دهنده ساختار غیرخطی بازار سرمایه دارای حافظه کوتاه مدت است. مدل

است که در نتیجه نشان می دهد که الگوهای خطی در توصیف ماهیت واقعی این بازارها ناکارآمد هستند. 

آزمون ها و  .بینی آن مشکل گرددموجب می شود تا پیش برخی سری های زمانیساختار غیرخطی 

، GPH ،R/Sاند که می توان به  های زمانی پرداختهظه بلندمدت در سریهای زیادی به بررسی حافمدل

MRS ،DFA های نیمه پارامتریک هستند. شناخته روش ءهای بیان شده جزاشاره نمود که اکثر روش

 15ها در اقتصادسنجی مدل خودرگرسیون میانگین متحرک انباشتهه ترین و منعطف ترین این مدلشد

(ARFIMA .می باشد )های بینی در سریاین روش جزو روش های پارامتریک است که توانایی پیش

ای هتوان سریباشد. در واقع در صورت تایید حافظه بلندمدت بر اساس این مدل، میزمانی را نیز دارا می

باشد که توسط مندلبروت حرکت براونی جزئی می ARFIMA(0,d,0)فرایندبینی نمود. زمانی را نیز پیش

فرایندهای  ARFIMA(p,d,q)( معرفی گردیده است. با توجه به اینکه مدل عمومی تر 1262یس )و وال

با حافظه بلندمدت را شامل می شود، به طور فرایندهای و همچنین  MAو  ARبا حافظه کوتاه مدت 

های لداین مدل با گسترش و تعمیم مبالقوه توانایی توضیح و توصیف تغییرات در اکثر بازارها را دارد. 

مرسوم می تواند فرضیه بازارهای جزئی که اخیراً در بازارهای مالی مطرح شده است را توضیح دهد. مدل 

ARFIMA(p,d,q)      : دارای شکل کلی زیر است 

(1)                           𝜙(𝐿)(1 − 𝐿)𝑑(𝑦𝑡 − 𝜇) = Θ(𝐿)𝜀𝑡          , 𝜀𝑡 ≈ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎2) 

اپراتور وقفه  Lمی تواند هر نوع تابع معین از زمان باشد و  𝜇پارامتر تفاضل گیری،  dدر این رابطه 

𝑦𝑡−1است به طوریکه  = 𝐿𝑦𝑡  بنابراین چندجمله ای های𝜙(𝐿)  وΘ(𝐿) مرتبه  به ترتیب نشان دهنده

پذیر و مانا باشد، فرایند معکوس  اینکه ( سری می باشند. برایMA( و میانگین )ARخودهمبستگی )

𝜙(𝐿) باید ریشه های = Θ(𝐿)و  0 = و ریشه مشترک نداشته باشند و خارج از دایره واحد بوده  0

𝑑همچنین  < 0به ازای  ARFIMAهای باشد. در واقع در مدل |0.5| < 𝑑 < دارای حافظه   0.5

یندها پایداری بیشتری از خود نشان می دهند و تابع خودهمبستگی رابلندمدت است. به عبارت دیگر این ف

 ARFIMAهای میرا است. در مدل ARIMAاز تابع خودهمبستگی فرایندهای   بسیار آهسته ترآن ها 

های خودرگرسیون میان مدت یا کوتاه مدت است. مدل سری دارای حافظه 𝑑𝜖(−0.5,0)هنگامی که 

 متحرک انباشته جزئی با استفاده از حداکثر درست نمایی برآورد می شوند. 

تحت  (1271) 14و جینکینس 13باکس مطالعهسری زمانی بطور نظری و عملی با تجزیه وتحلیل 

  .[1]یافتبسرعت توسعه  "های زمانی، پیش بینی وکنترلتجزیه و تحلیل سری"عنوان، 
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درک یا مدل کردن مکانیسم : کنددو هدف را دنبال می سری های زمانی معمولاًتجزیه و تحلیل  

صورت  ای گذشته آننبینی مقادیر آینده سری که بر مبشود، پیشمیتصادفی که منجر به مشاهده سری 

 .[4]می گیرد

. های مالی انجام شده استبرای بررسی وجود حافظه بلندمدت در بازده داراییتحقیقات متعددی 

مندلبروت  مطرح شد. 1271در  12ورتها اولین بار توسط مندلبمدت در بازده داراییایده وجود حافظه بلند

موضوع توسعه حافظه  رویترین افرادی است که یکی از کلیدی ریاضیدان فرانسوی تبار آمریکایی

، بازده روزانه 12کلاسیک R/S( با استفاده از آماره 1277) 17و فیلیتز 16گرین .است مطالعه نمودهمدت بلند

مدت ندبلروزانه شاخص بورس نیویورک را مطالعه کردند و شواهدی قوی مبنی بر وجود وابستگی با دامنه 

  .در آن یافتند

انجام شده بود رد کرد وی  12تعدیل شده R/Sکه با آماره  نتایج حاصل از تحقیقات آنها را( 1221لو )

را طوری تغییر داد که این آماره وابستگی با دامنه کوتاه مدت را نیز در نظر می گرفت لو  R/Sآماره 

ورک مدت در بازده شاخص بورس نیویبلندنتیجه گرفت که شواهد روشنی مبنی بر وجود وابستگی با دامنه 

  .[18]دوجود ندار

( ابداع 1223) 55هاداکو پورتر  51که توسط جویک 51گارچ( با استفاده از روش 1224و دلیما ) کراتو

شده بود وجود حافظه بلند مدت را در شاخص سهام بورس نیویورک بررسی کردند و این ویژگی را هم 

  .[9]آن تایید کردند 53در بازده و هم در واریانس شرطی

        و سهام تعدادی از 54( حافظه بلند مدت را در بازده شاخص داوجونز1226) و باوم بارکولاس

های زیر مجموعه آن آزمودند. اگرچه آنها شواهدی مبنی بر وجود حافظه بلند مدت در این شاخص شرکت

نیافتند ولی در بازده پنج شرکت حافظه بلندمدت و در بازده سه شرکت حافظه میان مدت مشاهده 

در  اثر آن کنلی هستند،حافظه بلندمدت دارای ها داد که اگرچه بازده شرکتکردند. این شواهد نشان می

 . [6]رودشاخص بدلیل تلفیق از بین می

های زمانی با حافظه بلندمدت سازی با سریرا در مدل ARFIMA( قابلیت مدل 1226کراتو و ری )

را از روی سری زمانی بدرستی و  ARFIMA(p,d,q)نتیجه گرفتند که اگر بتوان ساختار مدل  وبررسی 

لند مدت های زمانی با حافظه ببینی سریاین مدل ابزار بسیار مناسبی برای پیش .با دقت بالا تعیین نمود

 .[10]بسیار پایین است ARFIMAاست ولی در عمل میزان موفقیت در انتخاب مدل صحیح 

( وجود حافظه بلند مدت را در بازده روزانه، هفتگی و ماهانه شاخص سهام بورس سوئد 1222برگ )

تعدیل  R/Sهای آزمود. روش ARFIMAو مدل  GPHتعدیل شده، تست  R/S هایبا استفاده از روش
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وجود  GPHبیانگر عدم حافظه بلندمدت در بازده شاخص بورس سوئد بود و آزمون  ARFIMAشده و 

 .[7]کردحافظه بلند مدت را تنها در بازده ماهانه تایید می

های بازده سهام با استفاده از روشای تحت عنوان حافظه بلندمدت در ( در مقاله5115اولان ) 

مدت را در بازده نه شاخص سهام بین المللی بررسی و شواهدی و ناپارامتریک، وجود حافظه بلند پارامتریک

در حالیکه بازارهای  .از وجود حافظه بلند مدت در بازارهای آلمان، ژاپن، کره جنوبی و تایوان ارائه کرد

 .[19]پور و استرالیا فاقد نشانه هایی از حافظه بلندمدت بودندآمریکا، انگلستان، هنگ کنگ، سنگا

و شاخص  FTSE ،NIKKEIرفتار بازده روزانه پنج شاخص سهام داوجونز، ( 5111)کارلیس  -گرو

مدت از قرار دادند. ایشان برای بررسی حافظه بلندمطالعه مورد ( را IGBMسهام بورس مادرید )

شواهد ضعیفی نمودند. نتایج حاکی از وجود استفاده  GPHتعدیل شده و آزمون  R/Sو  R/Sهای آزمون

قدر  نیو همچن توان دوم یها بر روآن قاتیتحق یول ،باشدمیبازده  یزمان یدر سراز حافظه بلندمدت 

  [11].ها بودنوسان یاز ماندگار یوجود شواهد قو انگریمطلق بازده ب

های نوسانبینیرا در پیش GARCHو  FIGARCH،IGARCHهای ( دقت مدل5115ویلاسوسو )

شش نرخ ارز )دلار کانادا، فرانک فرانسه، مارک آلمان، لیر ایتالیا، ین ژاپن و پوند انگلیس در مقابل دلار 

)روز( جلوتر انجام  مرحله 10-،5-، 1-ها را برای بازه های زمانی بینی نوسانآمریکا( مقایسه کرد. او پیش

( دقت MAE) 56( و میانگین قدر مطلق خطاMSE) 52استفاده از معیار میانگین توان دوم خطاداد و با 

در  FIGARCHبینی مدل داد که دقت پیشها را با هم مقایسه کرد. نتایج این تحقیق نشان میمدل

های زمانی نسبت به دو مدل دیگر بیشتر است و لذا نتیجه گرفت که استفاده از مدل تمامی دوره

FIGARCH [21]بخشدای بهبود میبینی را بطور قابل ملاحظهنتایج پیش . 

با  "های متفاوت حافظه بلند مدت در بازار بیت کوینزمان"ای با عنوان در مقالهو همکاران  جیانگ

 5111دسامبر  1در بازه  نمشاهده روزانه بیت کوی 5221 بررسی هبهدف بررسی وجود حافظه بلند مدت 

ثابت  تقریباً 5113 سال  اواخرتا قیمت بیت کوین  . تحقیقات نشان دادپرداختند 5112نوامبر  31تا 

ادامه داشت  5117این نوسانات تا سال  نموده استشروع به نوسان و بصورت ناگهانی اواخر آن سال  هبود

نتیجه تحقیق آنها حافظه بلندمدت  .را تجربه کرد یبرابر 50,000 رشد 5117ای که قیمت در نوامبر بگونه

 .[14]در بیت کوین را تایید نمود

اهده مش بابیت کوین  در بازار یو ناکارآمد مدت یحافظه طولان یوابستگبه بررسی و همکاران  چیا

 57در بازه زمانی  )اروپا، آمریکا، استرالیا، کانادا و انگلیس( بازار 2 و بررسی رفتار قیمت بیت کوین در

تواند اثر می 57های ساختارینتایج ثابت کرد که شکست .پرداختند 5117مارچ  17تا  5111دسامبر 
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امبر هفته اول دسکه در  نشان می داد مشاهداتبلندمدت و غیرثابتی روی سری زمانی قیمت داشته باشد. 

 بعد از اطلاع رسانی بنابراین از معاملات بیت کوینی منع شده است 52بنکپیپلز  بانک چینی 5113

بدلیل مشکلات فنی  52ام تی گاکس صرافی 5114در فوریه  .می یابدعمومی قیمت بیت کوین کاهش 

 744,000در گزارش این صرافی به سرقت در پایان همان ماه بود که و  پرداخت بیت کوین را معلق کرد

نقطه مهم شکست را یافتند و تحقیق خود  بنابراین آنها دو .ها کاهش یافتو قیمت بیت کوین اشاره شد

. نتایج ضمن تایید حافظه بلندمدت ناکارآمدی بازار بیت کوین را را با توجه به این نقاط گسترش دادند

 .[8]تایید نمود

حافظه بلند مدت در دو ارز دیجیتال بیت  بر روی ی( اثرات شکست ساختار5112و همکاران ) منسی

استفاده  ARFIMAو  GARCHهای در پژوهش آنها از ترکیب مدلودند. کوین و اتریوم را بررسی نم

وجود حافظه  را بکار بستند تحقیق آنها شواهد GARCH -ARFIMAمدل متفاوت  4آنها  شده است،

 . [17]را تایید نمود 44دوگانه بلندمدت

 با بررسی سری  (5112) و همکاران فیلیپ

در سری زمانی بیت کوین  هاداده بلندمدت بینمتوجه خود همبستگی زمانی قیمت بیت کوین  

و همبستگی قوی بین  مورد مقایسه و ارزیابی قرار گرفت 31نوسانات بیت کوین و ریپل همچنین شدند.

. بیت کوین رفتار پرشی غیرعادی نداشت شدمشاهده  در هر دو ارز دیجیتال نوسانات در طولانی مدت

  .[20]بودمشاهده قابل در حالیکه رفتار پرشی در ریپل 

 روش شناسی تحقیق

تحقیق از بانک  هایو دادهاست ای استفاده شدههای این تحقیق از روش کتابخانهبرای گردآوری داده

تحقیق با توجه به هدف از نوع کاربردی اند.  استخراج شده  coinmarketcap.com اطلاعاتی وب سایت

ای بازار ارزه ،جامعه آماری تحقیقباشد. میاز نوع همبستگی و با لحاظ کردن شیوه اجرا از نوع توصیفی 

 1 طی دوره یدیجیتال است و نمونه انتخاب شده ارزهای دیجیتالی هستند که متوسط قیمت آنها 

 16با در نظر گرفتن این معیار تعداد  دلار باشد. 1یا برابر با پایین تر  5112سپتامبر  1تا  5112سپتامبر 

مشاهده  1122های مورد استفاده بصورت روزانه و شامل داده اند.ارز دیجیتال به عنوان نمونه انتخاب شده

 ( استفاده شده است.11)نسخه  Eviewsبرای برآورد مدل تحقیق در این پژوهش از نرم افزار  باشند.می

 ، دوگی کوین(DGB) 33، دیجی کوین(BCN) 35، بایت کوین(BTS) 31بیتشیر ارزهای حاضر تحقیق در

34(DOGE)32یدسیف کوینا، م (MAID)36، ایکس ای ام (NEM) ،37ان تی وای (NXT)32، رددی کوین 
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(RDD)32، استلار (XLM)41، تیسر (USDT)41، ورج (XVG)ریپل ، (XRP )45و سیا کوین (SIA ) با

 قرار گرفته اند، مورد مطالعه قرار گرفته اند. توجه به اینکه در بازه مورد نظر در بازه قیمتی زیر یک دلار 

 فرضیه تحقیق

 شاخص قیمت ارزهای دیجیتال دارای حافظه بلند مدت است.

 منسیتحقیقات  در ،شواهدی از وجود حافظه بلند مدت در ارزهای دیجیتالاین فرضیه با توجه به 

 .اتخاذ شده است (5112( و کاپورال و همکاران )5117) و همکاران جیانگ(، 2511)

 یافته های پژوهش

 :شده است هیپژوهش در دو بخش ارا نیا یها افتهی

 .ییآزمون مانا ها شامل آزمون نرمال بودن وداده یآمار یهایژگیو .1

 ARFIMA  با استفاده از مدل یزمان یهایآزمون وجود حافظه بلندمدت در سر .5

 توصیف داده ها

برا -آماره جارک  کشیدگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانگین   احتمال نرمالی 

BTS 0.090928 0.891892 0.002921 0.136957 2.370774 10.19567 3394.297 0 

DGB 0.012677 0.126931 4.70E-05 0.019042 2.16236 9.388347 2720.294 0 

DOGE 0.001639 0.017088 0.000114 0.002254 2.389153 10.77963 3810.009 0 

EMC 1.094562 9.45 0.014908 1.408757 2.055452 8.074739 1949.575 0 

MAID 0.239803 1.17 0.011637 0.216349 1.255227 4.905573 454.0476 0 

XEM 0.150069 1.84 8.60E-05 0.255295 3.154028 15.46214 8917.537 0 

NTY 0.087407 1.82 0.005239 0.171091 5.367487 42.01271 74835.11 0 

RDD 0.001978 0.029256 8.00E-06 0.003629 2.896545 14.17168 7238.662 0 

XLM 0.084641 0.896227 0.001444 0.146745 1.943599 6.443437 1232.642 0 

USDT 0.999838 1.08 0.913595 0.010649 -2.923717 30.19612 35370.09 0 

XVG 0.014778 0.255441 8.00E-06 0.032557 3.283306 15.79635 9455.54 0 

XRP 0.246959 3.38 0.00409 0.422513 3.172368 17.04204 10852.73 0 

BCN 0.001545 0.030134 2.40E-05 0.002555 3.408153 24.15255 22574.99 0 

SIA 0.006481 0.094008 1.30E-05 0.010921 3.26426 18.39012 12774.44 0 
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همانطور  دهد.مشخصات و معیارهای توصیفی بازده روزانه شاخص قیمت را نمایش می فوقجدول 

حداکثر مقدار این ارزها اختلاف زیادی گردد با توجه به نوع انتخاب ارزهای مورد بررسی، که مشاهده می

 باشند.نرمال نمی ارزها در بازه مورد بررسیاز یک دلار ندارد. همچنین توزیع قیمت 

ها معمولا در سری حاصل کرد نانیبودن آن اطم 43از مانا دیبا یزمان یسر کی یسازقبل از مدل

 یرس نیچن ،یزمانهای در ادبیات سریمانایی ناشی از آن است که سطح ثابتی برای بازده ها وجود ندارد 

 42واحد شهیبه منظور آزمون ر .شودیم، دهینام واحد شهیر یدارا ینامانا یزمان یسر ،44یینامانا یزمان

 شهیوجود ر یهاآزمون نیپرکاربردترکه یکی از  46تعمیم یافته فولر -یکیاز آزمون د شاخص قیمت یسر

مقابل عدم وجود  هیواحد و فرض شهیصفر وجود ر هیآزمون، فرض نیدر ا واحد است، استفاده شده است.

 ندیفرآ یمنطق استوار است که وقت نیواحد بر ا شهیر اساس است. یزمان یواحد در سر شهیر

روش  یبر مبناتوان این رگرسیون را میناپایاست    t+u 1-t=pyty  مرتبه اول حیتوض 47ونیخودرگرس

 عیتوز یدارا طیتحت شرا یحداقل مربعات معمول ونیبرازش نمود اما رگرس زین یمعمول حداقل مربعات

t ن شود. در آزمویاستفاده م افتهی میفولرتعم یکیرو از آزمون د نیاز ا .ستیبزرگ ن یهادر نمونه یحت

 است: ریبه صورت ز یکصفر و  هیفولر فرض یکید

H0: p = 1 

H1: p < 1 

 زیر است:  فولر به صورت یکیآماره آزمون د

(5)                                                                                                            �̂� =
�̂�−1

𝑆𝐸(�̂�)
 

فولر بزرگتر باشد، -ارائه شده توسط دیکی 𝜏محاسبه شده از قدرمطلق بحرانی  𝜏اگر قدرمطلق آماره   

محاسبه  𝜏آنگاه فرضیه صفر رد می شود و می توان نتیجه گرفت سری زمانی پایا است و اگر قدرمطلق 

شده از قدرمطلق مقدار بحرانی ارائه شده کوچکتر باشد، فرضیه صفر پذیرفته می شود و در این صورت 

 ایا است. سری زمانی دارای گام تصادفی بوده و ناپ

 کار به آن بر وارده های تکانه به زمانی سری واکنش منظور به عموماً زمانی سری تحلیل پایایی

 اگر باشد. دائمی، بلندمدت و کوتاه مدت است ممکن زمان طول در متغیر یک بر تکانه یک اثر رود. می

 نسبتاً مدت برای تکانه اثر چنانچه.  است کامل بلندمدت حافظه دارای سری آن باشد دائمی تکانه یک اثر

 از سرعت به تکانه اثر اگر است. بلندمدت و حافظه دارد کسری ریشه مربوطه سری بماند باقی طولانی

های زمانی متغیرهای در ادامه به بررسی مانایی سری .[5]است کوتاه مدت حافظه دارای سری آن برود بین

 دیجیتال( می پردازیم.مورد استفاده در این تحقیق )ارزهای 
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 برای متغیرهای تحقیق ADF نتایج آزمون ریشه واحد  -8 جدول

 نام متغیر در سطح با عرض از مبدأ و روند بار تفاضل گیری با عرض از مبدأ و روندبا یک

(1111/1) 21714/11- (1722/1) 225471/5- XLM 

(1111/1) 22422/11- (1225/1) 347251/3- EMC 

(1111/1)  (32311/15-)  (5122/1) 742541/5- MAID 

 

(1432/0) 464541/3- BTS 

(1152/0) 352623/4- DGB 

(5201/0) 352721/4- DOGE 

(1145/1) 222227/3- XEM 

(1132/1) 521217/4- NTY 

(1157/1) 346547/4- RDD 

اعداد داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال آزمون  

   باشد.  می

 

 

(1111/1) 333622/7- USDT 

(1455/1) 472141/3- XVG 

(1137/1) 267313/3- XRP 

(1112/1) 221777/3- BCN 

(1112/1) 225521/3- SIA 

 تحقیق یافته هایمنبع: 

درصد مانا  22اکثر ارزهای دیجیتال در سطح و با سطح اطمینان همانطور که مشاهده می گردد 

مایدسیف کوین و استلار در حالت سطح مانا نبوده و با یک درجه مرکوین، هستند و تنها سه ارز ا

می توان نتیجه گرفت که می توان از این ارزها برای رفتارآن  دیفرانسیل گیری مانا شده اند. بدین ترتیب

 الگویی طراحی نمود.
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 ARFIMAآزمون وجود حافظه بلندمدت در سری های زمانی با استفاده از مدل 

 های دیجیتالارزبرای بررسی حافظه بلندمدت  ARFIMA(5,d,5)آزمون مدل  -2 جدول

  ML GLS 

  d t prob  تفسیرd d t prob  تفسیرd 

BTS 0.32954 6.05077 0.00000 حافظه بلندمدت 0.42200 2.92258 0.38123  حافظه بلندمدت 

DGB 0.38274 4.02987 0.00010  حافظه بلندمدت 0.00000 4.35380 0.49993  حافظه بلندمدت 

DOGE 0.43058 4.83931 0.00000  حافظه بلندمدت 0.00000 42.27405 0.49999  حافظه بلندمدت 

EMC 0.39569 2.04818 0.04080 حافظه بلندمدت 0.00150 3.18939 0.49977   حافظه بلندمدت 

MAID 0.21083 2.60576 0.00930 حافظه بلندمدت 0.09110 1.69100 0.23109   حافظه بلندمدت 

XEM 0.18583 2.85500 0.00440 حافظه بلندمدت 0.14770 1.44891 0.27609   حافظه بلندمدت 

NTY 0.03556 0.73452 0.46280 حافظه بلندمدت 0.00000 44.72974 0.49999   حافظه بلندمدت 

RDD 0.44374 3.99624 0.00010 حافظه بلندمدت 0.63150 0.47977 0.04182   حافظه بلندمدت 

XLM -0.12490 -1.39391 0.16360  مدتحافظه کوتاه مدتحافظه کوتاه 0.35350 0.92822- 0.12377-    

USDT -0.41841 -1.40449 0.16050  مدتحافظه کوتاه مدتحافظه کوتاه 0.02530 2.24034- 0.27477-    

XVG 0.26067 1.11856 0.26360 حافظه بلندمدت 0.01810 2.36708 0.43638  حافظه بلندمدت 

XRP -0.44970 -1.16595 0.24390  مدتحافظه کوتاه  حافظه بلندمدت 0.00320 2.95141 0.49987  

BCN -0.02695 -0.31536 0.75260  مدتحافظه کوتاه مدتحافظه کوتاه 0.70840 0.37417- 0.02861-    

SIA 0.04128 1.34818 0.17790  حافظه بلندمدت 0.50770 0.66260 0.04176   حافظه بلندمدت 

دهد. نشان می 42GLSو  42MLهای در دو حالت استفاده ازمدلرا  dجدول فوق تخمین مقدار 

داری حافظه بلندمدت را در اند معنیهای مذکور توانستهگردد هر کدام ازمدلهمانطور که مشاهده می

( و DOGE(، دوگی کوین )DGBدیجی کوین )ارزهای حافظه بلندمدت در  هفت ارز نشان دهند. وجود

(، ایکس ای ام MAID(، مایدسیف کوین )BTSو ارزهای بیتشیر )( در هر دومدل EMCامرکوین )

(NEM( و رددی کوین )RDD در مدل )ML ( و ارزهای ان تی وایNXT( ورج ،)XVG و ریپل )

(XRP در مدل )GLS  محرز شده و نشان می دهد رفتار قیمتی در این نوع ارزها تابعی از گذشته بوده

(، BCNانگیزه های معاملاتی سوداگرانه در این ارزها حاکم است. لیکن در خصوص سه ارز بایت کوین )و 

در هر دو مدل بی معنی بوده و حافظه بلندمدت در این  d( مقدار XLM( و استلار )SIA) کوینای س

این ارزها در زمره کالاهای بازار کارا قرار می گیرند. زیرا قیمت های آتی تابعی از  پسوجود ندارد  ارزها

یار میانگین متحرک از طریق مع همبستگی و مقدار وقفه برای فرایندهای خود های گذشته نیستند.قیمت
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مشخص گردیده است. با ورود وقفه، هر زمان مدل دارای معیار شوارتز کمتری باشد، آن وقفه در 21شوارتز

𝑃برای وقفه های مختلف  ARMA(p,q)مدل باقی می ماند. برای یافتن مرتبه مناسب مدل  < و  10

𝑞 < معادله مختلف برآوردی مدلی مناسب است که معیار شوارتز  111برآورد شده اند. از بین  10

توان جهت تعیین )از هر کدام از آماره های هانان کویین، شوارتز و آکائیک می کمتری را اختیار نماید

غییر تعداد تز با تها استفاده نمود. لیکن در تحقیق حاضر با توجه به اینکه تغییرات معیار شوارمیزان وقفه

با توجه به نتایج حاصل از مدل . هاست، این معیار انتخاب شده است(ها بیشتر از سایر آمارهوقفه

ARFIMA توان شود. بر این اساس میفرض وجود حافظه بلندمدت در سری زمانی ده ارز تایید می

را با امروز توان قیمت ارز ه و میروز گذشته در ارتباط بود 2گفت که در این ارزها قیمت امروز با قیمت 

     توان با استفاده از این نتایج استراتژی بینی نمود و لذا میپیشاستفاده از ایجاد رابطه رگرسیونی 

 گذاری را تبیین نمود. سرمایه

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

ر زمانی مورد نظمفهوم حافظه بلندمدت بیانگر این است که اثرها و اتفاقات صورت گرفته بر سری 

تواند برای مدت طولانی در این سری زمانی، مورد مشاهده باشد. در واقع گذارد و این تاثیر میتاثیر می

بینی و تبیین خصوصیت سری زمانی است. مفهوم حافظه بلندمدت برگرفته از مبانی آماری برای پیش

(، دوگی کوین DGBای دیجی کوین )دهد که مفهوم حافظه بلندمدت در ارزهنتایج این تحقیق نشان می

(DOGE( و امرکوین )EMC( در هر دومدل و ارزهای بیتشیر )BTS( مایدسیف کوین ،)MAID ،)

( XVG(، ورج )NXTو ارزهای ان تی وای ) ML( در مدل RDD( و رددی کوین )NEMایکس ای ام )

تی در این نوع ارزها تابعی محرز بوده و در نتیجه می توان گفت رفتار قیم GLS( در مدل XRPو ریپل )

 نه از گذشته بوده و انگیزه های معاملاتی سوداگرانه در این ارزها حاکم است بدین ترتیب در این ارزها

 دارای آن زمانی های سری و کند نمی پیروی از گام تصادفی یافته، فولرتعمیم دیکی آزمون اساس بر تنها

از طرفی نتایج حاکی از  .دارد نیز وجود مدت بلند حافظه بلکه می باشند، پایا عبارتی و به هستند مانایی

در هر دو مدل  d( مقدار XLM( و استلار )SIAکوین)سای (، BCNآن است که سه ارز بایت کوین )

معنی بوده و لذا حافظه بلندمدت در این ارزها وجود ندارد و لذا این ارزها در زمره کالاهای بازار کارا بی

 قرار می گیرند.
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