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 2 محبوبی بابک

 

 

 
 چكیده

اند. وجود حافظه بلندمدت در  های اخیر، فرایندهای با حافظه بلندمدت، نقش مهمی در تجزیه و تحلیل سری های زمانی ایفا نموده در سال

گذاری و انتخاب پرتفوی دارایی دارد. در  ها، کاربردهای مهمی در بررسی کارایی بازار، منطق رفتاری سرمایه گذاران، قیمت بازده دارایی

های واریانس شرطی  ( و مدلARFIMA، مدل میانگین متحرک خودهمبسته با انباشتگی جزئی )R/Sضر با استفاده از روش پژوهش حا

به بررسی وجود حافظه بلندمدت  (HYGARCH( و واریانس شرطی خودهمبسته هیپربولیک )FIGARCHخودهمبسته با انباشتگی جزئی )

علی رغم اینکه پردازیم.  می 6102لغایت نوامبر  6102کوین( طی دوره ژانویه  ریپل و لایت کوین، اتریوم، در چهار ارز دیجیتال عمده )بیت

های خانواده  مدل ARFIMAو باشند، نتایج مدل  دهنده وجود حافظه بلندمدت در هر چهار ارز مورد بررسی می نشان R/Sنتایج روش 

GARCH  های گذشته،  توان با قیمت حافظه بلندمدت بوده می باشند و لذا میکوین و اتریوم دارای  که دو ارز بیتحاکی از آن است

های آتی را پیشبینی نمود و این نشان از رد فرضیه بازارهای کارا و تایید وجود انگیزه های سوداگرانه در خصوص این ارزهای  قیمت

باشند. این نتایج  یت کوین فاقد حافظه بلندمدت میباشد؛ در حالی که بر اساس نتایج این مدل ها ارزهای دیجیتال ریپل و لا دیجیتال می

 .در بهینه سازی پرتفوی سرمایه گذاری در ارزهای دیجیتال بسیار کاربردی و حائز اهمیت می باشد
 

ی، واریانس ناهمسانی شرطی جزئ گیانباشتخودهمبسته با متحرک  نیانگیم حافظه بلندمدت،ارز دیجیتال،  کلیدی: های واژه

 .ا انباشتگی جزئیخودهمبسته ب

 
C58, F37, G14, G15, Q3 طبقه بندی:

                                                           
 .gmail.comzomorodiangh@ مسئول(: )نویسنده ،ایران تهران، مرکزی، تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه مدیریت دانشکده بازرگانی مدیریت گروه علمی هیات عضو 0
 Mahboubi.b@gmail.com  اقتصادی. علوم ارشد کارشناس 6

mailto:gh.zomorodian@gmail.com


 و همکار زمردیانغلامرضا /  بررسی وجود حافظه بلندمدت در چهار ارز دیجیتالی عمده

 

پنجاه و سومشماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

2 

 مقدمه -1

سازی آن در بازارهای مالی از  تحلیل رفتار قیمتی و مدل

و  0کوین اهمیت زیادی برخوردار است. رشد چشمگیر بیت

های اخیر  ای است که در سال پدیده 6سایر ارزهای دیجیتال

توجه زیادی را به خود جلب نموده است. با این حال بازار 

کوین به عنوان  ارزهای دیجیتال نسبتاً جدید بوده و بیت

 6112در سال اولین پول دیجیتال غیرمتمرکز جهان 

معرفی و معاملات فعال آن از سال ( 3)توسط ناکاموتو

کوین و عرضه  دن بیتآغاز گردید. با مطرح ش 6103

گذاران بسیاری در این  ارزهای دیجیتال دیگر، سرمایه

های اخیر  گذاری نمودند و طی سال حوزه نوظهور سرمایه

های جدید افزایش قابل  علاقه عمومی به این پدیده

ملاحظه ای یافته است. استفاده از ارزهای دیجیتال به 

 aومبرگ،عنوان ابزار پرداخت در ژاپن و کره جنوبی )بل

های  (، پذیرش این ارزها توسط تعدادی از بانک6102

ها و  گذاری بانک ( و سرمایهb 6102مرکزی )بلومبرگ،

برای استفاده و توسعه  4های بزرگ در اتریوم شرکت

شواهدی بر این  5های مرتبط با بلاکچین تکنولوژی

ادعاست. این علاقه و جذب توجه فعالان بازارهای مالی 

چشمگیر حجم بازار ارزهای دیجیتال شده منجر به رشد 

 6102کوین در بازه ژانویه  است؛ به طوریکه حجم بازار بیت

میلیارد دلار رشد کرده  22به  2.5از مبلغ  6102تا ژانویه 

 است. 

های دیجیتال، سهولت در  ارزاز مزایای عمده و اساسی 

 واقع با نفوذ است. در ها انجام مبادله و غیرمتمرکز بودن آن

بر تعاملات پولی ارزهای سنتی ارزهای دیجیتال حاکمیت 

 از ارز جهانروای سنتی و خاصیت استفاده ابزاری کاهش

غیرهمسو یا تحت بر کشورهای  استراتژیک برای فشار

با توجه به  از طرف دیگر .گیرد تحت تاثیر قرار می 2تحریم

در معاملات با  نظارت متمرکز بر عملیات پولیفقدان 

مبارزه با های رایج  ، اعمال سیاستارزهای دیجیتال

های  سیاست بایست نبوده و می ممکن پولشویی عملاً

جلوگیری از  ومناسب جایگزین برای اعمال کنترل 

مبادلات پولی در اعمال مجرمانه و تبهکارانه و  2پولشویی

 رد از مهمترین معایب ارزهایا. این موه شوددر نظر گرفت

 (.6102شود )گراوز و همکاران،  قلمداد می دیجیتال

با توجه به اهمیت این پدیده نوظهور اصلح است این 

بازار جدید )که به بخش مهمی از فناوری مالی بدل شده 

است(، مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. یکی از مهترین 

جنبه های تحلیلی هر بازار کارا بودن آن است. وجود 

های  یابد که فرصت از آن جنبه اهمیت می حافظه بلندمدت

ها کمتر  کسب سود بواسطه ارزهای دیجیتالی که قیمت آن

یا بیشتر از ارزش واقعی برآورد شده و جستجو و معامله هر 

گذاران، با تغییر و رشد  چه بیشتر این ارزها توسط سرمایه

های غیرواقعی به  ها همراه خواهد بود. بنابراین قیمت قیمت

ارزش واقعی قلمداد شده و مسیر را برای سوداگران  عنوان

نماید. هدف این پژوهش بررسی صدق  و دلالان هموار می

فرضیه بازار کارا در خصوص ارزهای دیجیتال و پاسخ به 

قابل  8این پرسش است که آیا رفتار پویای ارزهای دیجیتال

پیشبینی است؟ در پژوهش حاضر وجود حافظه بلندمدت 

یعنی  2ارز عمده دارای بیشترین ارزش بازار در چهار رمز

( و لایت XRP) 00(، ریپلETH) 01(، اتریومBTCبیتکوین )

و رگرسیونی )استفاده از  R/Sبا دو روش   (LTC) 06کوین

( GARCHو مدل های منتخب خانواده  ARFIMAمدل 

 گردد.  بررسی می

 

 پیشینه پژوهش -2

حافظه های متعددی به منظور بررسی وجود  پژوهش

های مالی انجام شده است.  بلندمدت در بازده دارایی

 03سنجش آماری اولیه از حافظه بلندمدت توسط هرست

گیری میزان  ( و ارائه یک مقیاس آماری برای اندازه0250)

یا  R/Sانحراف انباشته یک سری زمانی از میانگین آن بنام 

آغاز گردید. گام های اساسی بعدی در  (HE)نمای هرست 

های  شناخت و توسعه مفهوم حافظه بلندمدت در پژوهش

(، گرین و فیلیتز 0220)صورت پذیرفته توسط مندلبرت 

( برداشته شد. تحلیل 0283و گیویک و هوداک ) (0222)

R/S  یا نمای هرست ابزاری مناسب برای تشخیص یک

نی تصادفی، سری زمانی غیر تصادفی از یک سری زما

بدون در نظر گرفتن نوع توزیع آن است و مطالعات گرین 

برای تحلیل قیمت های بازار سهام، بوت  (0222) و فیلتز

(، هلمز در 0286برای بررسی نرخ ارز و قیمت طلا )

های سهام  های آتی و پیترز در تحلیل قیمت قیمت
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گردند. لو  کاربردهایی از شکل اولیه این مقیاس قلمداد می

 R/S)که با آماره  نتایج حاصل از پژوهش ایشان را (0220)

را  R/Sانجام شده بود( رد کرد؛ وی آماره  04تعدیل شده

طوری تغییر داد که این آماره وابستگی با دامنه کوتاه 

گرفت. لو نتیجه گرفت که شواهد  مدت را نیز در نظر می

ه روشنی مبنی بر وجود وابستگی با دامنه بلندمدت در بازد

)شعرائی و ثنائی اعلم، شاخص بورس نیویورک وجود ندارد 

( حافظه بلندمدت را 0222. بعدها گرنجر و دینگ )(0382

با استفاده از نمودار همبستگی تشریح نمودند. طبق 

های زمانی دارای  ها نمودارهای همبستگی سری مطالعه آن

های زمانی که بصورت  حافظه بلندمدت برخلاف سری

یابد، بصورت هیپربولیکی و با نرخ  مینمایی کاهش 

یابد. بنابراین فرایند انباشته جزئی به  تری کاهش می آهسته

فرایندهای با حافظه بلندمدت تعلق دارند. کراتو و ری 

را در مدلسازی  ARFIMAهای  ( قابلیت مدل0222)

های زمانی دارای حافظه بلندمدت مورد بررسی قرار  سری

ها ابزار مناسبی  تند که این مدلها نتیجه گرف دادند. آن

های زمانی دارای حافظه بلندمدت  بینی سری برای پیش

باشند، مشروط بر اینکه ساختار مدل  می

ARFIMA(p,d,q)  با دقت بالایی تعیین شود. بعدها برگ

( استفاده 6116( و اولان )6111(، گرو و کالیس )0228)

در از این مدل را در بررسی وجود حافظه بلندمدت 

( دقت 6116بازارهای مختلف بسط دادند. ویلاساسو )

را در  GARCHو  FIGARCH ،IGARCHهای  مدل

های شش ارز جهانروا مورد بررسی قرار  بینی نوسان پیش

 FIGARCHهای  داد و نتیجه گرفت دقت پیشبینی مدل

از مدل های دیگر بیشتر است. نتایج مشابهی در مطالعه 

بودن مدل های  ( در خصوص بهینه6113مَن )

FIGARCH  به ویژه در صورت وجود ناهمسانی واریانس

 بدست آمد. 

در مطالعات داخلی، مطالعات در حوزه حافظه 

بلندمدت عمدتاً مربوط به بازار بورس و اوراق بهادار تهران 

و در خصوص شاخص کل صورت پذیرفته است. عرفانی 

(، شعرایی و ثنائی اعلم 0388(، کشاورز و صمدی )0382)

(، شیرین بخش و 0321(، محمدی و چیت سازان )0382)

(، حسینی و 0320نی و نادری )(، کمیجا0320همکاران )

( و فتاحی و 0323(، کاشی و همکاران )0326همکاران )

( پژوهش هایی با موضوع بررسی وجود 0322همکاران )

حافظه بلندمدت در بازار بورس و اوراق بهادار تهران 

( با استفاده از الگوی 0322هستند. قاسمی و همکاران )

بینی  پیش به ARFIMAحافظه بلندمدت و کاربرد مدل 

بدهی پویا در صنعت بانکداری ایران می  –شکاف دارایی 

 پردازند.  

رغم جدید بودن موضوع ارزهای دیجیتال پیش از  علی

هایی در خصوص وجود حافظه بلندمدت در  این پژوهش

توان به مطالعه  ها انجام شده است که از آن جمله می آن

نسی و م(، 6108( و کاپوراله و همکاران )6102بوری )

(، کایریازیس 6108کانراد و همکاران )(، 6108همکاران )

زاده و صفرزاده  ( و علی6102(، اوکور و همکاران )6102)

( اشاره نمود؛ مطالعات مذکور شواهدی از وجود 0328)

اند. در  حافظه بلندمدت در برخی ارزهای دیجیتال یافته

( از یک مدل 6104مطالعات دیگر هنیچ و گورییروکس )

غیرعلی برای تشخیص وجود حباب در  05ودرگرسیونخ

( 6104کوین استفاده نمودند. ساپوریچ و کوکیناکی ) بیت

کوین در برابر شش ارز عمده جهانی  های بیت نوسان

( تجزیه و تحلیلی 6105بررسی نمودند. چو و همکاران )

کوین در مقابل دلار آمریکا ارائه  آماری از بازدهی بیت

 نمودند. 

 

 ناسی پژوهشروش ش -3

پژوهش حاضر سعی بر آن دارد تا وجود حافظه بلندمدت 

را در مورد ارزهای دیجیتال عمده آزمون نماید؛ بنابراین 

این پژوهش با توجه به هدف از نوع کاربردی و با توجه به 

 باشد. نحوه اجرا یک پژوهش توصیفی از نوع همبستگی می
 

 فرضیه پژوهش -3-1

فرضیه اساسی پژوهش این است که شاخص قیمت ارزهای 

دیجیتال دارای حافظه بلندمدت است. این فرضیه با توجه 

به شواهدی از وجود حافظه بلندمدت در ارزهای دیجیتال، 

(، جیانگ و 6108های منسی و همکاران ) در پژوهش

اوکور و ( و 6108(، کاپورال و همکاران )6108همکاران )

 اتخاذ شده است. (6102همکاران )
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 جامعه و نمونه آماری -3-2

جامعه آماری پژوهش ارزهای دیجیتال بوده و نمونه در 

عمده با بالاترین حجم بازار یعنی نظر گرفته شده چهار ارز 

میلیارد دلار(،  3/003کوین )با حجم بازار  ارزهای بیت

میلیارد دلار(، ریپل )با حجم  8/04اتریوم )با حجم بازار 

 5/6میلیارد دلار(، و لایت کوین )با حجم بازار  0/2 بازار

لغایت  6102میلیارد دلار( طی دوره زمانی ژانویه سال 

داده برای هر ارز دیجیتال  0431شامل  6102نوامبر سال 

 می باشد. 
 

 منابع گردآوری و روش تجزیه و تحلیل داده ها -3-3

بوده و ای  های این پژوهش به روش کتابخانه گردآوری داده

داده های قیمت ارزهای دیجیتال مورد بررسی از بانک 

استخراج   coinmarketcap.comهای تاریخی مرکز داده

اند. روش تجزیه و تحلیل داده ها به صورت کمی و  شده

 Eviews 11تجزیه و تحلیل تبیینی بوده و از نرم افزارهای 

 برای آزمون فرضیه استفاده شده است.  OxMetricsو 

 

 روش های بررسی وجود حافظه بلندمدت -3-4

برای بررسی وجود حافظه بلندمدت در ارزهای دیجیتال 

و  R/Sکوین، اتریوم، ریپل و لایت کوین با دو روش  بیت

گیرد. در روش  روش رگرسیونی مورد بررسی قرار می

و  ARFIMA ،FIGARCHهای  رگرسیونی مدل

HYGARCH مدت را هایی که حافظه بلند به عنوان مدل

 در نظر می گیرند، مورد استفاده قرار گرفتند. 

 

 R/Sروش  -3-4-1

های ساده تشخیص حافظه بلندمدت، آماره  یکی از روش

R/S باشد که پس از مطالعه هرست و بازتعریف انجام  می

( ارائه و توسط پژوهشگران 0228شده توسط مندلبروت )

تعدیل  R/Sبعدی تعدیلاتی در ان صورت پذیرفت. آماره 

 شده به صورت زیر تعریف می شود:

(0 )   
 

  
[    
     

∑ (    ̅) 
       

     
∑ (    ̅) 

   ] 

 

 که در آن 

(6     )                                                ̅  
 

 
∑   

 
    

(3)                                      √
 

 
∑      ̅   

    

 

ای را معرفی نمود  تعدیل شده R/S( آماره 0220لو )

که به جای انحراف استاندارد در مخرج کسر، یک برآورد 

ی سازگار از ریشه دوم واریانس مجموع جزئی  کننده

 دهد.  مشاهدات را قرار می

 HYGARCHو  ARFIMA ،FIGARCHهای  مدل -3-4-2

توان به  تر را می در حالت عمومی ARIMAهای  بسط مدل

ی جزئی  صورتی در نظر گرفت که انباشتگی دارای درجه

باشد اگر در  می dانباشته جزئی از مرتبه  ytباشد. فرایند 

 فرمول زیر صدق نماید: 

(4                                                 )(1-L)
d
 yt = ut 

 

فرایند  utو  d<0.5>0.5-اپراتور وقفه و  Lدر رابطه بالا 

باشد.  مانا بوده و در تمام فرکانس ها دارای طیف مثبت می

انباشته از مرتبه صفر و مانای ضعیف بوده و  utحال اگر 

0<d<0.5  فرایندyt  دارای حافظه بلندمدت است و

های مربوطه همگی مثبت بوده با نرخ  خودهمبستگی

 روند. هیپربولیکی از بین می

رایند با حافظه بلندمدت شکل کلی یک ف

ARFIMA(p,d,q) : به صورت ذیل می باشد 

(5                 )ϕ         ( 
 
  )         

های با وقفه  ای در عبارت فوق چندجمله

Φ       
 
   

 
      

 
و    

θ             
       

در دامنه زمان   

اند و معادل عبارت فوق در دامنه فرکانس به  تعریف شده

 صورت زیر تعریف می شود :

(2 )

           
  |      |

   
| (     )|

 
|     |

   
 

دارای حافظه بلندمدت است اگر  {  }فرایند مانای 

0<d<0.5  0.5-باشد. به ازای<d<0  یک فرایند اتورگرسیو

همواره دارای یک  dانباشته از مرتبه  02میانگین متحرک

میرایی آهسته در ضرایب خودهمبستگی است، اما دارای 

باشد. این حالت را سری  ویژگی حافظه بلندمدت نمی
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ویژگی مانایی برقرار  d<0.5>0نامند. برای  می 02ناماندگار

نهایت، به  نیست، اما ضرایب تجزیه میانگین متحرک در بی

ها،  شود. این گونه سری نزدیک می طور مجانبی به صفر

نامیده  08های با خاصیت برگشت به میانگین سری

های مالی بر  شوند. ویژگی برگشت به میانگین در قیمت می

های زمانی طولانی مدت  هایی که در افق وجود مکانیزم

کنند، دلالت دارد، چرا که رفتار برگشت به  عمل می

گردد که یک تغییر  ها به این ایده برمی میانگین قیمت

های طولانی مدت  ها، در افق وجود آمده در قیمت زمانی به

با تغییرات با علامت مخالف دنبال خواهد شد. بر خلاف 

یک فرایند دارای ریشه واحد، در این مورد اثر یک شوک 

زاده و صفرزاده،  علییابد ) تصادفی در طی زمان کاهش می

0328)  . 

ها نباید در بازار قابل  قیمت 02بر اساس فرضیه بازار کارا

گام  فرضیه بازار کارا به مفهومبینی باشند. اساساً  پیش

نزدیک است، منطق این مفهوم این است که 61تصادفی

اطلاعات موجود در بازار به شکل تصادفی و غیرقابل 

جهت( هستند؛  جهت یا غیرهم بینی )با انتظارات هم پیش

در نتیجه تغییرات قیمت نیز در بازارهای کارا باید تصادفی 

از و این یعنی  بازار کارا حافظه ندارددر اصل باشد. 

توان  نمی آتیهای  مورد قیمت در گذشتههای  قیمت

(. به منظور بررسی چنین 0221د )فاما، گیری کر نتیجه

های  توان از تکنیک خاصیتی در بازار ارزهای دیجیتال می

استفاده کرد. به عبارت دیگر در حالت  60حافظه بلندمدت

های گذشته برای  توان از بازده وجود حافظه بلندمدت می

ده نمود که این امر امکان پیشبینی بازده آینده استفا

استفاده از یک استراتژی سودگرایانه سودآور را فراهم 

ها بیانگر  کند. وجود حافظه بلندمدت در بازده دارایی می

میان مشاهدات با فاصله زمانی زیاد  66وجود خودهمبستگی

باشد. از آنجا که حافظه بلندمدت موجب وابستگی بازده  می

دهنده  شود، نشان ی قبلی آن میها آینده دارایی با بازده

وجود پارامتری قابل پیشبینی در دینامیک سری زمانی 

است. وجود این ویژگی دلیلی بر رد شکل ضعیف فرضیه 

وجود حافظه (. 6108کارایی بازار است )اندرو و همکاران، 

های  بلندمدت علاوه بر نقض فرضیه کارایی بازار، مدل

ز مورد تردید قرار داده و ها را نی گذاری دارایی خطی قیمت

ای  های سرمایه گذاری دارایی بیانگر این است که در قیمت

های غیرخطی استفاده کرد. با تحولات  بایستی از مدل

های معاملاتی، بازارها بیش از گذشته به  جدید در روش

و با افزایش کارایی، حافظه   بازارهای کارا نزدیک شده

معاملات در این بازارها منجر  تر شده است؛ لذا بازارها کوتاه

ترین  شود. یکی از رایج به کسب سودهای غیرعادی نمی

گیری و سنجش حافظه بازارها، تخمین  ها برای اندازه روش

( برای قیمت سهام است؛ dپارامتر انباشتگی کسری )

های تجربی در زمینه فرایندهای با  بسیاری از پژوهش

ر صدد تخمین ، دARFIMAهای  حافظه بلندمدت و مدل

های یک سری  حافظه بازارها هستند. خودهمبستگی

های طولانی نیز به شکل  در وقفه I(2)یا  I(1)انباشته 

مانند. در مقابل،  ماندگاری در سطح بالا باقی می

معمولاً با نرخی  I(0)های یک فرایند مانا  خودهمبستگی

نمایی به سمت میرایی رفته و مقادیر بالای خودهمبستگی 

روند. برخی فرایندها نیز  ها بعد از چند وقفه از بین میتن

دهند؛ بطوریکه به  رفتاری بین این دو مورد نشان می

وضوح نامانا هستند و با این وجود زمانی که از آن ها 

شود، همبستگی یک در میان مثبت و  گیری می تفاضل

های طولانی،  دهند، حتی در وقفه منفی از خود نشان می

باشد. اما  ت بیانگر تفاضل بیش از حد میکه این حال

های  گیری نشده است، در وقفه ها تفاضل هایی که از آن داده

داری  های معنی بسیار دور هم خودهمبستگی

)منسی، دهند  ( نشان می63های هیپربولیک )خودهمبستگی

. بنابراین نقطه آغاز ادبیات فرایندهای انباشته (6114

های زمانی مالی و اقتصادی است که  جزئی مربوط به سری

های  . زمانی که از این نوع سریI(1)هستند و نه  I(0)نه 

رسد یک  شود، به نظر می زمانی یک بار تفاضل گرفته می

ها زیاد باشد، لذا یک طبقه مفید  گیری برای آن بار تفاضل

ها برای یک سری زمانی که دارای رفتار حافظه  مدلاز 

باشد. این  می ARFIMA(p,d,q)بلندمدت است، فرایند 

فرایندها بسط فرایندهای خودرگرسیو میانگین انباشته 

ARFIMA تواند  گیری می هستند که در آن پارامتر تفاضل

)شعرائی و ثنائی اعلم، عددی غیرصحیح را اختیار کند 

0382.) 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D9%85_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D9%85_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D9%85_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
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هی در مدلسازی واریانس شرطی وجود روش مشاب

تاثیر  GARCH(p,q) های دارد. با توجه به اینکه در مدل

های  یابد، مدل ها بر واریانس با نرخ نمایی کاهش می شوک

FIGARCH(p,d,q) ها تاثیر  معرفی شدند که در آن

یابد.  ها بر واریانس شرطی با نرخ ملایمی کاهش می شوک

توان به  را می GARCH(p,q)های  شکل عمومی مدل

 صورت زیر ارائه نمود:

(2               )  
     ∑       

  
    ∑       

  
 
    

 

    به عنوان جزء ثابت،    که در آن 
که شامل   

های گذشته است و از  های از دوره اطلاعاتی در مورد نوسان

های مربع جملات اخلال معادله میانگین  طریق وقفه

    شود؛  محاسبه می
های  دهنده واریانس دوره نشان  

ها مثبت    ها و    گذشته است. در معادله فوق کلیه 

  اند تا واریانس شرطی  فرض شده
 ثبت باشد. همواره م  

 توان به صورت زیر ساده نمود:  ( را می2معادله )

(8     )                                     
           

 که در آن 

(2                                                )     
    

  

                       
 
   

 
      

 
   

                                   
       

  
 

 .             و          بطوریکه 

حال به منظور ایجاد امکان مدلسازی در شرایط حافظه 

 ( را مشابه8توان معادله ) بلندمدت و واریانس شرطی می

ARMA(m,q) به فرایند ARFIMA(m,d,q) :بسط داد 

(01          )                      
           

 

خارج از        و        های  که کلیه ریشه

باشد، عبارت فوق به یک مدل  d=0دایره واحد هستند. اگر 

GARCH 0شود و اگر  معمولی تبدیل می<d<1  ،باشد

        مربع جملات اخلال تفاضلی جزئی 
از یک   

کند. فرایند فوق را  مانا تبعیت می ARMA(m,q) فرایند

  توان بر اساس واریانس شرطی  می
 بازنویسی کرد:  

(00        )      
    [               ]  

  
 

  ( مدل فوق را0222بالی و همکاران )
 

FIGARCH(m,d,q)  0نامیدند. اگر<d<1  باشد، ضرایب در

ها را نشان  مدت نوسان داینامیک کوتاه     و      

ویژگی بلندمدت  dدهند و پارامتر تفاضلی جزئی  می

کند. آن ها نشان دادند زمانی که  ها را مدلسازی می نوسان

0<d<1  باشد، تاثیرشوک ها بر نوسان های شرطی با نرخ

یابند و بنابراین، نوسان ها دارای حافظه  هزلولی کاهش می

 بلندمدت هستند.

های خانواده  ( نسل جدیدی از مدل6114یویدسون )د

GARCH  را با نام هیپربولیکGARCH  یاHYGARCH 

را معرفی نمود. مدل جدید واریانس شرطی مدل 

FIGARCH  را با در نظر گرفتن وزن هایی به عملگرهای

ها امکان مدلسازی حافظه  دهد. این مدل وقفه بسط می

نرخ همگرایی های شرطی با  بلندمدت را در نوسان

سازد. یک مدل  هیپربولیک فراهم می

HYGARCH(1,d,1) :را می توان به صورت زیر ارائه نمود 

(06 ) 
      [            {             }]  

  
β،     ،    که در آن     ،λ و    

 می باشد.       

امکان  HYGARCHکند که مدل  دیویدسون اثبات می

های  های نوسانی فراتر از آنچه در مدل تحلیل دامنه

IGARCH  وFIGARCH سازد. فراهم است را مهیا می 

 

 یافته های پژوهش -4

های پژوهش در سه بخش  در این قسمت یافته

آزمون وجود حافظه ی، مانایی متغیرها و آمار یها یژگیو

با استفاده از  ارزهای دیجیتال مورد بررسیبلندمدت در 

 گردد.     ارائه می R/Sو  ARFIMAهای  روش

 

 ویژگی های آماری متغیرهای تحقیق -4-1

( مشخصات آماری قیمت روزانه ارزهای دیجیتال 0جدول )

 دهد. را نمایش می

گردد، اختلاف بین حداکثر و  همانطور که مشاهده می

حداقل قیمت چهار ارز دیجیتال منتخب )در بازه ابتدای 

( قابل توجه 6102لغایت انتهای نوامبر  6102ژانویه سال 

 بوده و این حاکی از وجود پتانسیل بازدهی قابل توجه برای 
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 های آماری متغیرهای پژوهش( ویژگی 1جدول )
 

  BITCOIN ETHEREUM LITECOIN XRP 

5/4831 میانه  5/662  2/52  31/1  

4/02422 ماکزیمم   4/0322  3/358  4/3  

3/324 مینیمم   24/1  3 115/1  

22/1 چولگی   22/0  22/0  35/3  

2/6 کشیدگی   1/2  3/2  0/60  

برا -آماره جارک   8/003  8/0666  4/0315  4/66623  

برا - جارک  P 1 1 1 1 

 Observations 0431 0431 0431 0431 

 منبع: یافته های پژوهش

 

باشد.  دارندگان این ارزهای دیجیتال در دوره مذکور می

چولگی در مورد هر چهار ارز دیجیتال مثبت بوده و این 

نشان از وجود یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت 

باشد. کمترین میزان چولگی مربوط به  مقادیر بالاتر می

باشد. کمترین  کوین و بیشترین آن مربوط به ریپل می بیت

کوین )و نزدیک به کشیدگی  گی مربوط به بیتکشید

توزیع نرمال( و بیشترین کشیدگی متعلق به ریپل 

دهد  برا نشان می –باشد. همچنین نتایج آزمون جارک  می

قیمت ارزها در بازه مورد بررسی دارای توزیع نرمال 

باشند. بررسی روند قیمتی متغیرهای پژوهش حاکی از  نمی

ال مورد بررسی با حرکت آن است که ارزهای دیجیت

شروع شده است به  6102صعودی ای که عمدتاً از سال 

رسیده اند و پس از آن  6108نقطه اوج خود در ژانویه 

روند نزولی را )به استثنای چندماهه منتهی به جولای 

با نزدیک  6102در اوایل سال اند.  ( پیش گرفته6102

مچنین ها و ه کوین به نصف شدن پاداش بلاک شدن بیت

گذاری آتی  اولین تلاش برای تایید صندوق سرمایه

کوین تا  کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا، قیمت بیت

، رشد بسیار 6102اما در سال ؛ کرد دلار رشد 02811

ای ه ETFمدت، رد شدن پیشنهاد   سریع قیمت در کوتاه

کوین توسط کمیسیون اوراق بهادار آمریکا و عدم  بیت

های خرد،  مشکلات این ارز در زمینه پرداختعمومیت و 

در  باعث ریزش قیمت و به نوعی ترکیدن حباب آن شد.

بازه های مورد بحث سایر ارزهای دیجیتال عمدتاً نقش 

پیرو داشته و متناسب با تغییرات بیت کوین نوسان قیمت 

داشته اند، به طوری که نمودار هر چهار ارز دیجیتال تا 

 باشد. میحدود زیادی مشابه 
 

 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق -4-2

بودن آن  64از مانا دیبا یزمان یسر کی یقبل از مدلساز

های زمانی، مانایی معمولاً  نمود؛ در سریحاصل  نانیاطم

ها است که در  ناشی از عدم وجود سطح ثابتی برای بازده

 شهیر یدارا یناماناهایی  یسر نیچن ،ادبیات اقتصادسنجی

به منظور آزمون در این پژوهش  .شود یم دهینام  65واحد

فولر  -یکیاز آزمون د شاخص قیمت یسر واحد شهیر

که نتایج آن در قالب  استفاده شده است 62تعمیم یافته

 زمانی سری تحلیل مانایی .( ارائه شده است6جدول )

 بر وارده های تکانه به زمانی سری واکنش منظور به عموماً

 زمان طول در متغیر یک بر تکانه یک اثر رود. می کار به آن

 یک اثر اگر باشد. مدت دائمی، بلندمدت و کوتاه است ممکن

 کامل بلندمدت حافظه دارای سری آن باشد، دائمی تکانه

 بماند باقی طولانی نسبتاً مدت برای تکانه اثر است. چنانچه

 است. بلندمدت و حافظه دارد کسری ریشه مربوطه سری

 حافظه دارای سری آن برود بین از سرعت به تکانه اثر اگر

 است.  کوتاه مدت

ارزها در  بقیه ریپلگردد بجز  همانطور که مشاهده می

درصد مانا نبوده و با یک درجه  25سطح و با اطمینان 

توان نتیجه  اند. بدین ترتیب می گیری مانا شده دیفرانسیل
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حافظه گرفت که احتمال وجود الگوی رفتاری قابل طرح )

بلندمدت( برای این ارزهای دیجیتال وجود دارد، هر چند 

 باشد.  منتفی نمی احتمال وجود چنین الگویی برای ریپل

 

 GARCHو خانواده  ARFIMAهای  برآورد مدل -4-3

های زمانی  نتایج بررسی وجود حافظه بلندمدت در سری

( با استفاده 4( و )3ارزهای دیجیتال در قالب جداول )

 FIGARCHهای  مدل و ARFIMAهای  و مدل R/S  روش

 ارائه شده است.  GARCHخانواده از  HYGARCHو 

 d-ARFIMAو مقدار  R/S( پارامتر 3در جدول )

شود، مدل  اند. همانطور که ملاحظه می محاسبه شده

ARFIMA  62در دو روش
ML  68و

GLS  .برآورد شده است

حاکی از آن است  R/Sنتایج بدست آمده از محاسبه آماره 

که حافظه بلندمدت در هر چهار ارز وجود دارد. اما نتایج 

بیانگر وجود حافظه بلندمدت در ارزهای  ARFIMAروش 

و  ML( در هر دو مدل ETH( و اتریوم )BTCکوین ) بیت

GLS باشند، این در حالی است که با توجه به نتایج هر  می

 ( فاقد XRP( و ریپل )LTCکوین ) دو مدل ارزهای لایت
 

 باشند. حافظه بلندمدت می

( نتایج برآورد مدل های مورد بررسی از 4در جدول )

اند. در برآوردهای صورت  ارائه شده GARCHخانواده 

اریب( استفاده شده است زیرا  t) t-skewedگرفته از توزیع 

تری نسبت به  های انتهایی ضخیم ها دارای باله توزیع سری

در هر دو مدل  d. ضریب باشند توزیع نرمال می

FIGARCH  وHYGARCH  برای ارزهای 5در سطح %

دار بوده و این نشان از وجود  کوین و اتریوم معنی بیت

حافظه بلندمدت برای این ارزهای دیجیتال است. بطوریکه 

در  62کوین، کمترین میزان معیار شوارتز در خصوص بیت

 بدست آمده است. بهترین HYGARCH(1,0.69,1)مدل 

 FIGARCH(3,0.32,2)مدل برای اتریوم در مدل برآوردی 

 FIGARCHدر هر دو مدل  dبرآورد شده است. اما ضریب 

در خصوص ارزهای بایت کوین و ریپل در  HYGARCHو 

 باشد.  دار نمی % معنی5سطح 

کسب نتایج یکسان در بررسی وجود حافظه بلندمدت 

ارزهای دیجیتال در چهار مدل برآوردی معیار مناسبی 

 برای اعتبار نتیجه گیری می باشد. 

 برای متغیرهای پژوهش ADF ( : نتایج آزمون ریشه واحد 2جدول )

 نام ارز دیجیتال I(0)در سطح  I(1)بار تفاضل گیری  با یک

 (BTCکوین ) بیت -063224/6 (5305/1) -61282/32 (1111/1)

 (ETHاتریوم ) -232620/0 (1286/1) -232626/5 (1111/1)

 (LTCکوین ) لایت -284262/0 (1212/1) (-26210/06) (1111/1)

 (XRPریپل ) -424582/3 (1120/1) 

 منبع : یافته های پژوهش
 

 برای بررسی حافظه بلندمدت ارزهای دیجیتال ARFIMA(p,d,q)و مدل  R/S( نتایج روش های 3جدول )

 ARFIMA - ML ARFIMA - GLS R/S 

 تفسیر d R/Sتفسیر  d d probتفسیر  d prob نام ارز

 کوین بیت

(BTC) 

02026/1 

(842258/2) 
 حافظه بلندمدت 1111/1

025226/1 

(125212/3) 
1166/1 

 بلندمدتحافظه 
120402/1 

 حافظه بلندمدت

 اتریوم

(ETH) 

305132/1 

(238805/8) 
 حافظه بلندمدت 1111/1

348204/1 

(022236/5) 
 حافظه بلندمدت 102600/1 حافظه بلندمدت 1111/1

 کوین لایت

(LTC) 

603826/1- 

(483218/6-) 
 حافظه کوتاه مدت 1030/1

613134/1- 

(012225/6-) 
351/1 

 حافظه

 کوتاه مدت
 حافظه بلندمدت 121662/1

 ریپل

(XRP) 

650628/1- 

(515354/3-) 
 حافظه کوتاه مدت 1115/1

652222/1- 

(223425/6-) 
1158/1 

 حافظه

 کوتاه مدت
 حافظه بلندمدت 011156/1

 

 منبع : یافته های پژوهش
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 برای بررسی حافظه بلندمدت ارزهای دیجیتال  GARCH( نتایج مدل های خانواده 4جدول )
FIGARCH HYGARCH  نام ارز

 t-skw dآماره  تفسیر t-skw dآماره  تفسیر دیجیتال

تایید حافظه 

 بلندمدت
882/1 23/1 

تایید حافظه 

 بلندمدت
246/1 22/1 

 کوین بیت

(BTC) 

تایید حافظه 

 بلندمدت
262/1 50/1 

تایید حافظه 

 بلندمدت
260/1 32/1 

 اتریوم

(ETH) 

عدم تایید 

حافظه 

 بلندمدت

342/1 66/1 

عدم تایید 

حافظه 

 بلندمدت

120/1 06/1 
 کوین لایت

(LTC) 

عدم تایید 

حافظه 

 بلندمدت

661/1 08/1 

عدم تایید 

حافظه 

 بلندمدت

130/1 14/1 
 ریپل

(XRP) 

 

 منبع : یافته های پژوهش

 

کوین و اتریوم  وجود حافظه بلندمدت در ارزهای بیت

بدین معنی است که رفتار قیمتی در این نوع ارزها تابعی 

های معاملاتی سوداگرانه در این  باشد و انگیزه از گذشته می

کوین و  ارزها وجود دارد. اما این مساله در خصوص لایت

قرار  ریپل صادق نبوده و این دو ارز در زمره بازارهای کارا

های گذشته  های آتی تابعی از قیمت گیرند، زیرا قیمت می

نیستند. با توجه تایید وجود حافظه بلندمدت در سری 

توان گفت که در این  کوین و اتریوم می زمانی دو ارز بیت

ارزها قیمت امروز با قیمت روزهای معاملاتی گذشته در 

ه از ایجاد توان قیمت آتی ارز را با استفاد ارتباط بوده و می

گذاری  بینی و استراتژی سرمایه رابطه رگرسیونی پیش

 مشخصی را در این حوزه تبیین نمود. 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها

ها و  ها، تکانه مفهوم حافظه بلندمدت بیانگر تاثیر نوسان

اتفاقات صورت گرفته بر سری زمانی بوده و این تاثیر 

تواند برای مدت طولانی در این سری زمانی، قابل  می

مشاهده باشد. در واقع مفهوم حافظه بلندمدت برگرفته از 

مبانی آماری برای پیش بینی و تبیین خصوصیت سری 

زمانی است. هدف اصلی این مقاله بررسی وجود حافظه 

بلندمدت در ارزهای دیجیتال با بالاترین حجم بازار 

باشد. با تحلیل  کوین، اتریوم، بایت کوین و ریپل( می )بیت

های ارزهای دیجیتال مورد بررسی مشاهده شد که  داده

 6108لغایت فوریه  6102این ارزها در فاصله جولای 

اند. نتایج این  های قیمتی بسیار بالایی بوده دارای نوسان

دهد که مفهوم حافظه بلندمدت در  هش نشان میپژو

 GLSو  MLکوین و اتریوم  در هر دو مدل  ارزهای بیت

ای در خصوص ارزهای  وجود دارد اما وجود چنین حافظه

شود. با توجه به این نتایج  کوین و ریپل تایید نمی لایت

کوین و اتریوم  توان گفت رفتار قیمتی در ارزهای بیت می

های معاملاتی سوداگرانه در  بوده و انگیزه تابعی از گذشته

این ارزها حاکم است. بنابراین می توان استراتژی مشخصی 

برای کسب بازدهی و پیش بینی بازده تبیین نمود. قدمت، 

بلوغ و حجم بازار این دو ارز نسبت به سایر ارزهای 

گیری منطق  توان به عنوان عاملی بر شکل دیجیتال را می

محور این رمز ارزها عنوان نمود و انتظار رفتاری گذشته 

داشت افزایش حجم معاملات و حجم بازار در سایر ارزهای 

ها طی  دیجیتال موجب ایجاد منطق مشابهی در آن

های آتی گردد. یافته های این پژوهش به  سال

نماید تا استراتژی سرمایه گذاری  گذاران کمک می سرمایه

لندمدت در دارایی های خود را با در نظر گرفتن حافظه ب

پرتفوی سرمایه گذاری خود، بهینه نمایند. به علاوه با 

توجه به اینکه این چهار ارز دیجیتال حجم قابل توجهی از 

بازار معاملات ارزهای دیجیتال را به خود اختصاص داده 

اند، نتایج این پژوهش می تواند برای سرمایه گذاران این 

گردد  اشد. پیشنهاد میحوزه کاربردی و حائز اهمیت ب
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ای ارزهای دیجیتال با حجم بازار  پژوهش مشابهی برای رده

تر و نتیجه این پژوهش مبنی بر عدم وجود حافظه  پایین

بلندمدت در ارزهای دیجیتال با حجم بازار کمتر با دقت 

شود  بیشتری مورد تحلیل قرار گیرد. همچنین پیشنهاد می

 FDCCو  DCCم نظیر های سرایت تلاط با بکارگیری مدل

و لحاظ نمودن اثر حافظه بلندمدت گام هایی در جهت 

 شناخت بیشتر رفتار ارزهای دیجیتال برداشته شود.
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Abstract 

In recent years a new type of tradable assets appeared, generically known as cryptocurrencies. Some 

of them are widespread and global. This paper examines the volatility of cryptocurrencies, with 

particular attention to their potential long memory properties. Three different long-memory methods 

(R/S analysis, fractional integration and fractional GARCH extensions) are used to analyze it in the 

case of the four main cryptocurrencies (BitCoin, Ethereum, LiteCoin and Ripple) over the sample 

period January 2013– November 2019. Our results are twofold. First, R/S method is prone to detect 

long memory whereas the findings of ARFIMA and GARCH type models indicate that in the case of 

two examined cryptocurrencies (BitCoin and Ethereum), long memory exist (there is a positive 

correlation between its past and future values). Such predictability represents evidence of market 

inefficiency in their markets: trend trading strategies can be used to generate abnormal profits in these 

markets. Although our findings show that returns of Litecoin and Ripple don’t have a significant long 

memory. 
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