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Abs‌tract
As an emerging phenomenon, cryptocurrencies have attracted a lot of attention. Fluctuations 
in the price of cryptocurrencies have doubled the importance of identifying and influencing 
factors affecting price changes in financial markets. In this research, the factors affecting 
the price fluctuations of cryptocurrencies have been inves‌tigated with an emphasis on the 
monetary and financial policies of the United States. In this research, 26 factors affecting 
the price fluctuations of cryptocurrencies have been evaluated. The present research 
is practical. Monthly data has been used in the period from 2010 to 2022. The approach 
of Garch and random fluctuation models has been used to extract the price fluctuation of 
digital currencies and TVPDMA, TVPDMS and BMA have been used to identify the mos‌t 
important variables affecting the fluctuation. SV models are more accurate than GARCH 
models in extracting fluctuations. Among TVPDMA, TVPDMS and BMA models, BMA 
model had higher accuracy. USD-EUR exchange rate variables, market leader tweets, 
number of trades, network hardness, US liquidity growth, opening price and trading volume; 
The mos‌t important variables affecting the fluctuation of the price of cryptocurrencies are. 
Based on the results of the monetary policies of the United States, it has a significant effect 
on the volatility of the cryptocurrency market; But this significant effect was not observed in 
financial policies.

Keywords: Digital Currency, Cryptocurrencies, Price Volatility, Bayesian Averaging 
Model, TVPFAVAR.

JEL Classification: G18, C45, C61, E37.

1. PhD in Economics, Department of Economics, Faculty of Social Sciences, Razi University, Kermanshah, Iran.
Email: san108gh@yahoo.com

2. Professor of Economics, Department of Economics, Faculty of Social Sciences, Razi University, Kermanshah, Iran 
(Corresponding Author).
Email: sh_fatahi@yahoo.com

3. Professor of Economics, Department of Economics, Faculty of Social Sciences, Razi University, Kermanshah, Iran.
Email: qsoheily@yahoo.com

Citations: Najafi, A., Fattahi, Sh., & Sohaili, K. (2026). “Inves‌tigating factors affecting the price fluctuations of cryptocurrencies 
with an emphasis on monetary and fiscal policies of the United States”. Public Sector Economics S‌tudies, 5(15), 1-32. 
Homepage of this Article: https://pse.razi.ac.ir/article_2728.html?lang=en

Type of Article: Research
10.22126/pse.2023.9272.1044

Received: 22 June 2023; Accepted: 03 September 2023
pp. 1-32



Volume 5, Issue 15, Spring 2026

1. Introduction
In the current global and economic environment, blockchain technology has 
transformed individual interactions and financial operations such as inves‌tment, 
trade, and online payments (Casino et al., 2019; Patsakis, 2019). Cryptocurrencies 
and the process of their price changes have attracted the attention of many researchers 
(Al Guindy, 2021). Despite all the s‌tudies conducted, relatively few s‌tudies have been 
carried out on identifying the factors affecting cryptocurrency price volatility. For 
this reason, this research seeks to model the factors affecting digital currency price 
volatility.

2. Theoretical Framework
Bitcoin, having a high share of about 70% of the cryptocurrency market value, is 
an electronic digital currency designed based on blockchain technology (Tros‌ter et 
al, 2019). It has the characteris‌tics of decentralization, anonymity, and traceability. 
Inves‌tors treat Bitcoin as a speculative financial asset (Tong et al, 2022).

The growth of social networks and the emergence of emotional behaviors played 
an important role in the sudden increase in the price of cryptocurrencies since 2013 
(Corradi & Höfner, 2018). As this market has grown, the number of factors affecting 
volatility in this market has increased (Tropina, 2014). Sharp price changes and high 
trading volume in this market have increased the tendency to inves‌t in it (Urquhart, 
2018); on the other hand, increased volatility has raised academic interes‌t in this 
field among researchers (Cheah & Fry, 2015). Central banks in the Eurozone and the 
United States have also put monitoring of the situation in this market on their agenda 
in recent years (Vandezande, 2017).

3. Methodology
Multivariate GARCH and s‌tochas‌tic volatility (SV) approaches were used to extract 
the volatility of digital currency prices, and the TVPDMA, TVPDMS, and BMA 
models were employed to identify the mos‌t important variables affecting volatility.

4. Discussion
The large trading volume and lack of limits on volatility have made cryptocurrency 
trading more susceptible to volatility than other assets. These fluctuations have 
presented numerous challenges to predicting cryptocurrency prices. Accordingly, 
various s‌tatis‌tical and mathematical approaches have been used by various researchers 
to predict cryptocurrency volatility; however, none of them has provided a general 
model suitable for all conditions. This has provided the importance of using the 
Bayesian and time-varying parameter models approach, which have the ability to 
adapt to changing conditions.
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Based on the results, s‌tochas‌tic volatility (SV) models are more accurate than 
GARCH models in extracting volatility. Among the TVPDMA, TVPDMS, and BMA 
models, the BMA model showed higher accuracy in identifying the mos‌t important 
variables affecting cryptocurrency price volatility. The results indicated that the 
US dollar–euro exchange rate, tweets by traders and market leaders, daily number 
of cryptocurrency transactions, daily network difficulty, growth in US liquidity, 
cryptocurrency opening price, and trading volume are the mos‌t important determinants 
of cryptocurrency price volatility. Furthermore, the findings indicate that US monetary 
policies significantly affect cryptocurrency market volatility, whereas fiscal policies 
do not have a s‌tatis‌tically significant impact.

5. Conclusion and Sugges‌tions
Cryptocurrencies, as a global phenomenon, have attracted considerable attention. They 
usually have greater price fluctuations than gold or shares, due to market s‌tructure, 
liquidity and trading times. In this s‌tudy, the different methods have been used to 
predict cryptocurrency volatility. The results indicated that the SV models are more 
accurate than GARCH models in extracting volatility. The mos‌t important variables 
affecting cryptocurrency price volatility are the exchange rate of the US dollar to the 
euro, tweets by market leaders, number of transactions, network difficulty, and growth 
in US liquidity, opening price, and trading volume. Moreover, the monetary policies 
of the United States have a significant effect on cryptocurrency market volatility, but 
such a significant effect was not observed for fiscal policies.

Given that the United States’ monetary policies have caused bubbles and fluctuations 
in asset prices, especially in the cryptocurrency market, it is sugges‌ted that the Federal 
Reserve commit to conducting monetary policies based on the Friedman monetary 
growth rate rule so that the increase in liquidity in this country has the leas‌t negative 
spillover effect globally.
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ص 32-1

چکیده
رمزارزهــا به‌عنــوان پدیــده‌ای نوظهــور توجــه بســیاری را بــه خــود جلــب کــرده اســت. نوســانات در قیمــت رمزارزهــا اهمیــت شناســایی و 
فراینــد اثرگــذاری عوامــل مؤثــر بــر تغییــرات قیمــت در بازارهــای مالــی را دوچنــدان نمــوده اســت. در ایــن پژوهــش 26 عامــل از عوامــل 
کیــد بــر سیاســت‌های پولــی و مالــی ایــالات متحــده بررســی شــده اســت. پژوهــش حاضــر کاربــردی  مؤثــر بــر نوســانات قیمــت رمزارزهــا بــا تأ
چ و نوســان تصادفــی بــرای  گار اســت. از داده‌هــای ماهانــه در بــازۀ زمانــی 2010 تــا 2022 اســتفاده شــده اســت. از رویکــرد مدل‌هــای 
ــر  ــر ب ــال و از TVPDMA، TVPDMS و BMA به‌منظــور شناســایی مهم‌تریــن متغیرهــای مؤث اســتخراج نوســان قیمــت ارزهــای دیجیت
چ در اســتخراج نوســانات از دقــت بالاتــری برخوردارنــد.  ایجــاد نوســان بهــره گرفتــه شــده اســت. مدل‌هــای SV نســبت بــه مدل‌هــای گار
خ مبادلــۀ دلار ــــ یــورو،  از میــان مدل‌هــای TVPDMA، TVPDMS و BMA، مــدل اخیــر از دقــت بالاتــری برخــوردار بــود. متغیرهــای نــر
توییت‌هــای رهبــران بــازار، تعــداد معامــات، ســختی شــبکه، رشــد نقدینگــی آمریــکا، قیمــت بــاز شــدن و حجــم مبــادلات، مهم‌تریــن 
متغیرهــای مؤثــر بــر نوســان قیمــت رمزارزهاســت. بــر اســاس نتایــج، سیاســت‌های پولــی ایــالات متحــده بــر نوســانات بــازار رمزارزهــا تأثیــر 

معنــاداری دارد، امــا در سیاســت‌های مالــی چنیــن تأثیــر معنــاداری مشــاهده نشــد.
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(، 2021و همکاران ) 3(، کانلون2021) 2انجام شد. چوهان (2021) و همکاران 1بلاواز مطالعات مهم توسط  یبرخ
 ی در این راستاشواهد قو ،(2021و همکاران ) بلاو و (2022و همکاران ) 5وانگ ،(2019) و همکاران 4انینارا

 به عبارتی. اند دانستهنرخ تورم مرتبط  تغییراتبا  نیکو تیب متیق یناگهان شیافزا های پژوهشند. برخی ارائه کرد
ارزها ارتباط رمز ی و رشد سرعت پول با نوساناتنتظاراو مابین تورم  کند میمحافظ تورم عمل  عنوان به نیکو تیب

 .(Narayan et al, 2019; Chohan 2021; Conlon et al, 2021اند ) دهکرمعناداری را استخراج 
ارزها با ۀ نوسانات رمزشناسایی مدل بهین ۀمدل بهینه در حوزنبودِ حاضر وجود دارد  پژوهشکه در  یا مسئله

ترین  ت یافتن به مدل بهینه لازم است مهمدسبرای است.  های پولی و مالی ایالات متحده تأکید بر سیاست
به  یابیدستبرای گیری بیزین  های میانگین رویکرد مدل. ارزها شناسایی شودبر نوسانات بازار رمز مؤثرمتغیرهای 

بینی درست(،  در انتخاب مدل به روش بیزی، هر دو هدف )مدل صحیح و پیش. شود این هدف مفید واقع می
 د.شو همزمان تأمین می

در  ،پژوهش تجربیو  تئوریک یدوم مبان قسمتدر  ،بر آن گذشت یپس از مقدمه که شرح ،پژوهش ۀادام در
پنجم اقدام به  قسمتدر  تیو در نها جینتا لیچهارم برآورد و تحل قسمتدر  ،پژوهشسوم روش  قسمت

 .شده است یاستیس یها شنهادیپ ۀو ارائ یبند جمع
 
 مبانی نظری. 2
که  ییشده است. از آنجا طراحیچین  بلاک یاست که بر اساس فناور یکیالکترون تالیجیارز د کی نیکو تیب

 نیکو تیخاص است. ب یمجاز یکالا کیبلکه  ؛ستین های سنتیارزجزو  را ندارد؛بودن ارز  یقانون ویژگی
وجود ندارد. در معاملات آن  وزانهر تیاست. محدود یابیرد تیعدم تمرکز، ناشناس بودن و قابل یها یژگیو یدارا

 .(Tong et al, 2022) کنند یمسوداگرانه برخورد  یمال ییدارا کی عنوان به نیکو تیگذاران با ب هیسرما
و دارد این بازار تنوع بسیار بالایی . (Ji et al, 2018) کردندها را ارائه  ماهیت جدیدی از داراییرمزارزها 

با توجه به ماهیت . (1396و همکاران،  پور یمانیسل) دارندری خاص خود برخوهای ویژگی یک از این رمزارزها ازهر
 (.Levin et al, 2015) دداردارایی بودن رمزارزها، این بازار توانایی اثرگذاری بر سایر بازارهای مالی و پولی را 

پروتکل اثبات  ها از خی از آنگیرند؛ البته بر بهره میهمتا به همتا در بستر اینترنت  های هاز شبک ارزها عمدتاًرمز
از قوانین دقیق مالی  ارزهاتغییرات قیمت در رمز (؛Saleh, 2021) برند میبهره  دیگری های یا پروتکل 6سهام

های اجتماعی و  . رشد شبکه(Briere et al, 2013)کند  تبعیت می بها گران، نفت و فلزات طلا های همانند بازار
 ارزها داشترمزافزایش قیمت ناگهانی  نقش مهمی در 2013بروز رفتارهای هیجانی در این بازار از سال 

(Corradi & Höfner, 2018) .افزایش یافته بر ایجاد نوسانات در این بازار  مؤثرد عوامل اتعد ،با رشد این بازار
                                                                                                                                      
1. Blau 
2. Chohan 
3. Conlon 
4. Narayan 
5. Wang 
6. Proof of Stake 

 مقدمه. 1
شکلی  به دگرگون شده است و این تحولات یتوجه قابل طور بهدلیل جهانی شدن  گذشته به ۀجهان از سه ده

 جهانی شدن. اجرای مشاغل را بهبود بخشیده است ۀارتباط مردم و نحو ۀزندگی مردم، نحو ۀنحو چشمگیر
 .(Shengao et al, 2022; Ampountolas, 2022) جدیدی را به روی بشر گشوده است های در واقع فرصت

عملیات مالی  ۀعصر دیجیتال کنونی برخی تغییرات کلیدی را در وضعیت اقتصاد جهانی و همچنین در زمین
مالی چین تعاملات فردی و عملیات  در شرایط کنونی جهانی و اقتصادی، فناوری بلاک. سنتی ایجاد کرده است

 ,Casino et al, 2019; Patsakis) های آنلاین را متحول کرده است گذاری، تجارت و پرداخت مانند سرمایه

فناوری »به نام  ای شکل دیجیتالی ارز است و مانند ارز سنتی، از طریق فناوری 1کریپتوکارنسی .(2019
ارز، ارز الکترونیکی، مل توکن پرداخت، رمزرنسی شاهای دیگر مرتبط با کریپتوکا نام. شود می  مبادله «چین بلاک

 .(Reijers et al, 2021های مجازی است ) ارز سایبری، کالای مجازی و دارایی
در . (Al Guindy, 2021) استکرده ن متعددی را جلب اها توجه محقق یند تغییرات قیمت آناو فررمزارزها 

ارز در ت؛ با افزایش قیمت بالای این رمزگرف بر نمیدر ین چندان توجیه اقتصادی راکو های ابتدایی قیمت بیت سال
. (Cheah et al, 2015; Fry, 2015) سمت علت تغییرات شدید این بازار افزایش یافت توجهات به 2013سال 

اهمیت تحلیل تغییرات قیمت در این بازارها را مجدداً  یالملل نیب یپول یها و نهادها دولت اهمیت این بازار برای
های اصلی موضوعات فناوری )امنیت و  مطالعات متعددی در حوزه ،ارزهااز زمان ظهور بازارهای رمز. نمودتقویت 
 & Eyalمسائل حقوقی، مسائل سیاسی، اجتماعی، اخلاقی و اقتصادی گسترش یافته است ) ،پذیری( آسیب

Sirer, 2014; Feld et al, 2014; Christopher, 2014; Tropina, 2014; Evans, 2014). 
نوسانات . صورت گرفته است مؤثرتعیین عوامل  ۀاندکی در حوز های پژوهش ،شده انجامبا تمامی مطالعات 

موضوع  نیتوجه واقع شود و فهم ا ها مورد آن متیدر ق مؤثرعوامل  ییشناساتا رمزارزها باعث شده  متیق دیشد
سازی  سعی خواهد شد به مدل پژوهشاین در به همین دلیل داشته باشد.  ییبسزا تیاهم یمال یدر بازارها

عوامل متعددی بر  ،گذشته های پژوهشبر اساس . پرداخته شود تالیجید یارزها متیقبر نوسانات  مؤثرعوامل 
امل خارج از بازار وامل مرتبط با بازار و عواین عوامل به دو دسته ع. نوسانات قیمت ارزهای دیجیتال اثرگذار است

 ,Yamak et al ؛1400 ،ی؛ داشچ1400 ،و همکاران یفی؛ محمدشر1400 ،و همکاران نایصادق)شود  تقسیم می

2019; Dutta et al, 2020; Albariqi & Winarko, 2020; Tandon et al 2021.) 
های پولی و مالی فرای قاعده موجب ایجاد بحران در سال  که سیاست گونه همان ،جدید های پژوهشبر پایۀ 

یورو و  ۀمانند چین، ایالات متحده، حوز یهای کلان کشورهای ارتباطی مابین شاخص ، بررسی روندشد 2008
هان و  دی .(Mert et al, 2023) هاست بازارهای ارز دیجیتال بیانگر وجود ارتباط معناداری میان آن متیقژاپن با 

ن در تواند موجب نوسا های مرکزی کشورهای ابرقدرت می عدم استقلال بانککه ( بیان داشتند 2016) 2همکاران
. اند پول و تورم مرتبط کرده ۀرا با عرض تالیجید یاز مطالعات مهم ارزها یاریبس. دبازارهای ارزهای دیجیتال شو

                                                                                                                                      
1. Cryptocurrency 
2. De Haan & Eijffinger 
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(، 2021و همکاران ) 3(، کانلون2021) 2انجام شد. چوهان (2021) و همکاران 1بلاواز مطالعات مهم توسط  یبرخ
 ی در این راستاشواهد قو ،(2021و همکاران ) بلاو و (2022و همکاران ) 5وانگ ،(2019) و همکاران 4انینارا

 به عبارتی. اند دانستهنرخ تورم مرتبط  تغییراتبا  نیکو تیب متیق یناگهان شیافزا های پژوهشند. برخی ارائه کرد
ارزها ارتباط رمز ی و رشد سرعت پول با نوساناتنتظاراو مابین تورم  کند میمحافظ تورم عمل  عنوان به نیکو تیب

 .(Narayan et al, 2019; Chohan 2021; Conlon et al, 2021اند ) دهکرمعناداری را استخراج 
ارزها با ۀ نوسانات رمزشناسایی مدل بهین ۀمدل بهینه در حوزنبودِ حاضر وجود دارد  پژوهشکه در  یا مسئله

ترین  ت یافتن به مدل بهینه لازم است مهمدسبرای است.  های پولی و مالی ایالات متحده تأکید بر سیاست
به  یابیدستبرای گیری بیزین  های میانگین رویکرد مدل. ارزها شناسایی شودبر نوسانات بازار رمز مؤثرمتغیرهای 

بینی درست(،  در انتخاب مدل به روش بیزی، هر دو هدف )مدل صحیح و پیش. شود این هدف مفید واقع می
 د.شو همزمان تأمین می

در  ،پژوهش تجربیو  تئوریک یدوم مبان قسمتدر  ،بر آن گذشت یپس از مقدمه که شرح ،پژوهش ۀادام در
پنجم اقدام به  قسمتدر  تیو در نها جینتا لیچهارم برآورد و تحل قسمتدر  ،پژوهشسوم روش  قسمت

 .شده است یاستیس یها شنهادیپ ۀو ارائ یبند جمع
 
 مبانی نظری. 2
که  ییشده است. از آنجا طراحیچین  بلاک یاست که بر اساس فناور یکیالکترون تالیجیارز د کی نیکو تیب

 نیکو تیخاص است. ب یمجاز یکالا کیبلکه  ؛ستین های سنتیارزجزو  را ندارد؛بودن ارز  یقانون ویژگی
وجود ندارد. در معاملات آن  وزانهر تیاست. محدود یابیرد تیعدم تمرکز، ناشناس بودن و قابل یها یژگیو یدارا

 .(Tong et al, 2022) کنند یمسوداگرانه برخورد  یمال ییدارا کی عنوان به نیکو تیگذاران با ب هیسرما
و دارد این بازار تنوع بسیار بالایی . (Ji et al, 2018) کردندها را ارائه  ماهیت جدیدی از داراییرمزارزها 

با توجه به ماهیت . (1396و همکاران،  پور یمانیسل) دارندری خاص خود برخوهای ویژگی یک از این رمزارزها ازهر
 (.Levin et al, 2015) دداردارایی بودن رمزارزها، این بازار توانایی اثرگذاری بر سایر بازارهای مالی و پولی را 

پروتکل اثبات  ها از خی از آنگیرند؛ البته بر بهره میهمتا به همتا در بستر اینترنت  های هاز شبک ارزها عمدتاًرمز
از قوانین دقیق مالی  ارزهاتغییرات قیمت در رمز (؛Saleh, 2021) برند میبهره  دیگری های یا پروتکل 6سهام

های اجتماعی و  . رشد شبکه(Briere et al, 2013)کند  تبعیت می بها گران، نفت و فلزات طلا های همانند بازار
 ارزها داشترمزافزایش قیمت ناگهانی  نقش مهمی در 2013بروز رفتارهای هیجانی در این بازار از سال 

(Corradi & Höfner, 2018) .افزایش یافته بر ایجاد نوسانات در این بازار  مؤثرد عوامل اتعد ،با رشد این بازار
                                                                                                                                      
1. Blau 
2. Chohan 
3. Conlon 
4. Narayan 
5. Wang 
6. Proof of Stake 
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 Troster et) دداردرصد ارزش بازار رمزارزها را  70 سهم بالایی در حدودکوین  . بیت(Tropina, 2014) است

al, 2019; Al-Yahyaee et al, 2018) . تمایل به  بالا در این بازار قیمت و حجم مبادلاتشدید تغییرات
نوسانات  افزایش ،از طرف دیگر (؛Urquhart, 2018) گذاری در این بازار را افزایش داده است افزایش سرمایه

های  بانک. (Cheah & Fry, 2015) ن افزایش داده استابررسی آکادمیک در این حوزه را بین محقق ۀانگیز
های اخیر رصد کردن وضعیت این بازار را در دستور کار  یورو و ایالات متحده نیز در سال ۀمرکزی کشورهای حوز

 .(Vandezande, 2017) اند خود قرار داده
یافته و اقتصادهای بازار نوظهور  های مرکزی در کشورهای توسعه پس از بحران مالی جهانی، بانک

 ,Jawadi et al, 2017; Agnello et alاند ) های پولی غیرمتعارف را به کار گرفته سیاستای از  مجموعه

 ,Chen et al) ندافزایش نقدینگی در سطح جهانی شد موجبهای ملی در مقیاس بزرگ  این سیاست (.2019

2016; Tillmann, 2016).  دت یافته شالمللی  بیندر سطح جای تعجب نیست که سرریزهای سیاست پولی
افزایش نقدینگی موجب  (.Avdjiev & Hale, 2019)کند گذاران ایجاد  هایی را برای سیاست و چالش باشد

تا حدی که ، (Mustak Ahmad & Malik, 2019)شده مالی  ی در بازارهایثبات و بیپذیری  ریسکافزایش 
ر این میان، ارزهای رمزپایه د .(Tillmann, 2016) ها شده است داراییدر قیمت برخی ظهور حباب  موجب

 (.Bouoiyour &  Selmi, 2015; Selmi et al, 2018حباب را دارند )و ایجاد بازی(  )سفته پتانسیلبیشترین 
و بازده ارز دیجیتال نسبتاً محدود و  و مالی با وجود این، شواهد تجربی در مورد ارتباط بین سیاست پولی

مثال  عنوان به ؛دانند مرتبط میدیجیتال  ارزبه نوع  برخی این ارتباط را. (Narayan et al, 2019)غیرقطعی است 
های سیاست  تأثیر اعلامیه تحت یتوجه قابل طور به را کوین یا ریپل کوین، لایت بیت قیمتگران پژوهشبرخی 
-Vidal) کنند را کشف نمیچیزی و برخی دیگر  (Corbet et al, 2020) دانند میایالات متحده و مالی پولی 

Tomas & Ibañez, 2018). و مالی های پولی با توجه به عدم توافق در مورد پاسخ ارزهای دیجیتال به سیاست، 
 .پر کردن این شکاف استپژوهش این هدف 

نقش و ارزها مرتبط با رمز یها دواژهیکلجوی و جست جو وو به بررسی اثر موتورهای جست ها پژوهشبرخی 
 ,Kristoufek, 2013; Yelowitz & Wilson) اند ارزها پرداختهاد نوسان بازار رمزدر ایج این رفتارهای هیجانی

2014; Matta et al, 2015; Kim, 2017; Urquhart, 2018.) ۀمتغیرهای متعددی در حوز ،در مجموع 
 .اما دیدگاه جامعی در این حوزه وجود ندارد ،اند قرار گرفته بررسیمورد بر نوسانات اثرگذاری وامل ع

 
 پژوهش ۀپیشین. 3

گذشته عوامل متعددی بر نوسانات قیمت ارزهای دیجیتال اثرگذار است. این عوامل به دو  های پژوهشبر اساس 
گرفته  صورت یها پژوهش یبرخ جیدر ادامه نتا .شود تقسیم میدسته عوامل خارج از بازار و عوامل مرتبط با بازار 

 موضوع پژوهش ارائه شده است. یدر راستا

 . مطالعات داخلی3-1
 کردیطلا، ارز و بورس با رو یبا بازارها سهیدر مقا نیکو تیب سکیرفتار بازده و ر یبررس( به 1398فر ) صالحی

 ،نیکو تیب ۀروزان متیمربوط به ق های منظور داده نیبدپرداختند.  و گارچ آستانه GJR-GARCH یها مدل
و  یبهار آزاد ۀسک ،الیر / وروینرخ بازار آزاد  ،الیر / لارنرخ بازار آزاد د ،شاخص بورس اوراق بهادار تهران

حاکی از آن  یجا. نتشده است آوری ( جمع27/6/1397 تیلغا 28/6/1392)از  سال 5 یطلا ط یآت یقراردادها
 لاط یآت یقراردادهالا )و ط (وروی و رلاد)ارز  مانند بازارهابازار رمزارزها با بازدهی بورس نسبت به سایر  است که

 ارتباط دارد. ی(بهار آزاد ۀو سک
: موردی ۀ)مطالع یمجاز یارزها متیدر ق مؤثرعوامل  لیتحلبه بررسی  (1399)صمدی الحسنی و ابو

 2020تا  2016از  ومیاتر یو برا 2020تا  2014از  نیکو تیب یبرا زمانی ۀ. دورپرداختند (ومیو اتر نیکو تیب
 یاست. برا ومیو اتر نیکو تیپژوهش شامل دو رمزارز ب آماری ۀو جامع یاست. روش پژوهش از نوع کاربرد

نیز از مدت  مدت و بلند کوتاه یزمان یها در دوره ومیو اتر نیکو تیب متیدر ق ذکرشدهعوامل  یاثرگذار یبررس
 میزان بیشترین طلا جهانی قیمت بر اساس نتایجاست. به کار رفته  VECMو  OLS یروش اقتصادسنج

 ارزش با طلا قیمت و یورو و دلار ۀمبادل نرخ مدت، کوتاه در. دارد اتریوم و کوین بیت قیمت رد را اثرگذاری
 .استکرده برقرار  منفی ارتباط رمزارزها

تا  2015 یزمان ۀدور یط نیکو تیرمزارز ب متیبر ق مؤثر یرهایمتغ ییشناسا( به 1400صادقیان و همکاران )
رمزارزها با  متیق ریدهد متغ نشان میپژوهش  جی. نتاپرداختند یبا روش حداقل مربعات متوسط وزن 2019

و  نیکو تیمشابه ب سازوکاردر گردش با  یرمزارزها ادتعد ریمتغ نیو همچن نیکو تیب باخلق متفاوت  سازوکار
 ،نیکو تیتعداد رمزارز ب یرهایمتغ گری. از طرف دگذارند تأثیر می نیکو تیب متیبر ق آمریکادلار  ینگیحجم نقد

 ۀکلم یجوو طلا و تعداد جست یجهان متیق ن،یکو تیب بامتفاوت  سازوکاردر گردش با  یتعداد رمزارزها
و  نیزیب یریگ نیانگیدو روش م جی. در مجموع نتادارد نییپا یمعنادار بیآن ضرا متیدر گوگل بر ق نیکو تیب

 زین نهیبه یفاده از روش انتخاب الگوبوده و است کسانی گریکدیبا  یادیتا حدود ز یحداقل مربعات متوسط وزن
 .ندک یم دیأیموضوع را ت نیا

 
 خارجی. مطالعات 3-2

 .نمودند نیکو تیب ۀروزان متیق ینیب شیپ اقدام به نیماش یریادگی با استفاده از الگوی (2020)و همکاران  1دووتا
بود؛ همچنین  نیماش یریادگی یهای سنت نسبت به مدل یبازگشت یعصب یها های شبکه مدل تقبیانگر د جینتا

 است. بلندمدت ۀکوین دارای حافظ که بازدهی بیتنشان داد نتایج 
با استفاده را  متیق ینیب شیو پ پرداخته تالیجید یمربوط به ارزها یها تییتوبه  (2021و همکاران ) 2تاندون
با دقت را  نیکو تیب ۀندیرزش آا 10 . بر این اساس،دادندانجام  ARIMAهای  فولر افزوده و مدل یکیاز آزمون د

                                                                                                                                      
1. Dutta 
2. Tandon 
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 . مطالعات داخلی3-1
 کردیطلا، ارز و بورس با رو یبا بازارها سهیدر مقا نیکو تیب سکیرفتار بازده و ر یبررس( به 1398فر ) صالحی

 ،نیکو تیب ۀروزان متیمربوط به ق های منظور داده نیبدپرداختند.  و گارچ آستانه GJR-GARCH یها مدل
و  یبهار آزاد ۀسک ،الیر / وروینرخ بازار آزاد  ،الیر / لارنرخ بازار آزاد د ،شاخص بورس اوراق بهادار تهران

حاکی از آن  یجا. نتشده است آوری ( جمع27/6/1397 تیلغا 28/6/1392)از  سال 5 یطلا ط یآت یقراردادها
 لاط یآت یقراردادهالا )و ط (وروی و رلاد)ارز  مانند بازارهابازار رمزارزها با بازدهی بورس نسبت به سایر  است که

 ارتباط دارد. ی(بهار آزاد ۀو سک
: موردی ۀ)مطالع یمجاز یارزها متیدر ق مؤثرعوامل  لیتحلبه بررسی  (1399)صمدی الحسنی و ابو

 2020تا  2016از  ومیاتر یو برا 2020تا  2014از  نیکو تیب یبرا زمانی ۀ. دورپرداختند (ومیو اتر نیکو تیب
 یاست. برا ومیو اتر نیکو تیپژوهش شامل دو رمزارز ب آماری ۀو جامع یاست. روش پژوهش از نوع کاربرد

نیز از مدت  مدت و بلند کوتاه یزمان یها در دوره ومیو اتر نیکو تیب متیدر ق ذکرشدهعوامل  یاثرگذار یبررس
 میزان بیشترین طلا جهانی قیمت بر اساس نتایجاست. به کار رفته  VECMو  OLS یروش اقتصادسنج

 ارزش با طلا قیمت و یورو و دلار ۀمبادل نرخ مدت، کوتاه در. دارد اتریوم و کوین بیت قیمت رد را اثرگذاری
 .استکرده برقرار  منفی ارتباط رمزارزها

تا  2015 یزمان ۀدور یط نیکو تیرمزارز ب متیبر ق مؤثر یرهایمتغ ییشناسا( به 1400صادقیان و همکاران )
رمزارزها با  متیق ریدهد متغ نشان میپژوهش  جی. نتاپرداختند یبا روش حداقل مربعات متوسط وزن 2019

و  نیکو تیمشابه ب سازوکاردر گردش با  یرمزارزها ادتعد ریمتغ نیو همچن نیکو تیب باخلق متفاوت  سازوکار
 ،نیکو تیتعداد رمزارز ب یرهایمتغ گری. از طرف دگذارند تأثیر می نیکو تیب متیبر ق آمریکادلار  ینگیحجم نقد

 ۀکلم یجوو طلا و تعداد جست یجهان متیق ن،یکو تیب بامتفاوت  سازوکاردر گردش با  یتعداد رمزارزها
و  نیزیب یریگ نیانگیدو روش م جی. در مجموع نتادارد نییپا یمعنادار بیآن ضرا متیدر گوگل بر ق نیکو تیب

 زین نهیبه یفاده از روش انتخاب الگوبوده و است کسانی گریکدیبا  یادیتا حدود ز یحداقل مربعات متوسط وزن
 .ندک یم دیأیموضوع را ت نیا

 
 خارجی. مطالعات 3-2

 .نمودند نیکو تیب ۀروزان متیق ینیب شیپ اقدام به نیماش یریادگی با استفاده از الگوی (2020)و همکاران  1دووتا
بود؛ همچنین  نیماش یریادگی یهای سنت نسبت به مدل یبازگشت یعصب یها های شبکه مدل تقبیانگر د جینتا

 است. بلندمدت ۀکوین دارای حافظ که بازدهی بیتنشان داد نتایج 
با استفاده را  متیق ینیب شیو پ پرداخته تالیجید یمربوط به ارزها یها تییتوبه  (2021و همکاران ) 2تاندون
با دقت را  نیکو تیب ۀندیرزش آا 10 . بر این اساس،دادندانجام  ARIMAهای  فولر افزوده و مدل یکیاز آزمون د
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در مورد  لانیا نکهیقبل از ا ی. کاملاً واضح است که حتنمودند ینیب شیپ 0395/0 یخطا نیانگیدرصد و م 96
در نتیجه بر اساس نتایج وجود داشته است.  تالیجید یارزها خیدر تار یدتریهای شد کند، سقوط تییآن تو

 .است مؤثر تالیجید یها ارز متیبر ق یاجتماع یها رسانه ،پژوهش
توسط  شده یرمزنگار یارزها متینوسانات قبدین نتیجه دست یافتند که  (2022و همکاران ) 1تانگ

بسته شدن  متیق ی زمانها دادهاز پژوهش در این است.  یرخطیغ یساختار یها یژگیو یدارا نیکو تیب
برآورد مدل بهره  برایGED با توزیع  GARCH (1,1) مدل و ازاستفاده شده  2021تا  2013از سال  نیکو تیب

کند و نوسان آن با زمان  ینم تیتبع یاز روند تصادف تالیجیارز د متینوسانات ق ،بر اساس نتایج. گرفته شده است
 ناپذیر ینیب شیپو  یا چرخه یروندها یدارا تالیجید یارزها متینوسانات قهمچنین مثبت دارد.  یهمبستگ

 یطولان ۀحافظ یها یژگیو و ARCHاست. اثر  یخاص های فراکتال و آشوب یها یژگیو نیبلندمدت و همچن
 داریو پا یبند وشهخدارای  تالیجید یارزها متیدهد که نوسانات ق نشان می تالیجید یارزها یبازده یسر

 .دهند یم لیرا تشک نیکو تیب متینوسانات ق یرخطیغ یکینامید سمیمکان یژگیدو و نیهستند. ا
بر اروپا و ژاپن  ۀیاتحاد ،آمریکا ۀمتحد الاتیا های پولی به بررسی اثر سیاست (2023مکاران )و ه 2میرت

 .این ارتباط مورد تأیید قرار گرفت ،بر اساس علیت گرنجر که قیمت ارزهای دیجیتال پرداختند
 داخلی و خارجی به های پژوهشاز  کی چیهد که شو مشاهده می پژوهش ۀبندی نتایج پیشین در جمع

اند و صرفاً بر اساس چند  های زمانی مختلف نپرداخته بر قیمت نوسانات رمز ارزها در بازه مؤثرسازی عوامل  مدل
 ۀحاضر سعی دارد شکاف در حوز پژوهش .اند ارزها نمودهاثرگذاری این عوامل بر قیمت رمز متغیر اقدام به بررسی

های زمانی مختلف را پوشش دهد. بر  رزها در بازهسازی و بررسی روابط متغیرها بر نوسانات قیمت رمزا مدل
 .است ارائه قابل 1به شرح نمودار  پژوهش ۀمدل اولی ،اساس مبانی نظری و تجربی فصل حاضر

 
 
 

 
 

 
 

 پژوهش ۀمدل اولی .1نمودار 
 
 

                                                                                                                                      
1. Tong 
2. Mert 

 نوسان قیمت رمزارزها

 نیجانش یبازارها
 ...(طلا و ،)سهام، دلار

 های بازار ویژگی
 )حجم مبادلات، ارزش مبادلات( 

 های اجتماعی شبکه

 نوسانات جهانی
 )رشد اقتصاد جهانی(

 پژوهش یشناس روش .4
 است. ینوع مطالعات اکتشافاز پژوهش و از نظر روش  یحاضر بر اساس هدف، از نوع مطالعات کاربرد ۀمطالع
های  داده. گیرد جای می یدادیرو یشمطالعات پ ۀاطلاعات در دست یگردآور ۀویمطالعه از نظر ش نیا نیهمچن

مدل  .اند شده استخراج 3جهانی بانک و 2اقتصادی تجارت بانک و 1 (FRED) اقتصادی اطلاعات بانک از پژوهش
 به شرح ذیل است: پژوهشمفهومی 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

 پژوهشمدل مفهومی  .2نمودار 
 
 متغیرهای پژوهش .4-1

 ارائه شده است. 1بر نوسانات رمزارزها در جدول  مؤثرشرح کاملی از متغیرهای 

 بر قیمت رمزارزها مؤثرعوامل  .1جدول 
 منبع داخلی منبع خارجی زیر عامل نوع عامل ردیف

1 

 خارج از بازار
 
 

 1399 ،ابوالحسنی و همکاران - قیمت طلا
 ;Zhu et al, 2017 یورو )سیاست پولی( و دلار ۀمبادل نرخ 2

Bouri et al, 2018 1399 ،ابوالحسنی و همکاران 
 1399 ،ابوالحسنی و همکاران Ciaian et al, 2018 نیویورک بورس در سهام قیمت شاخص 3
 1399 ،ابوالحسنی و همکاران S&P 500 Ciaian et al, 2018 شاخص 4

 ی تریلرها و رهبران بازارها یتیتو 5
 )اخبار خوب و بد(

Kristoufek, 2013; 
Yelowitz & Wilson, 2014 - 

 - Zhu et al, 2017 داوجونز صنعتی میانگین 6

 آمریکا ۀکنند شاخص قیمت مصرف 7
 - Zhu et al, 2017 )سیاست پولی(

 - Zhu et al, 2017 فدرال )سیاست پولی( های صندوق نرخ 8

                                                                                                                                      
1. Federal Reserve Economic Data (https://fred.stlouisfed.org) 
2. Trading Economices (https://tradingeconomics.com) 
3. World Bank 

استخراج نوسان 
 قیمت رمزارزها

 ثر برؤمتغیرهای م
قیمت  نوسان

رمزارزها مبتنی بر 
 عوامل بازار 

 ثر برؤمتغیرهای م
نوسان قیمت 

رمزارزها مبتنی بر 
عوامل خارج از 

 بازار 

 های مدل
BMA 

TVPDMA&T
VPDMS 

 

ترین  شناسایی مهم
ثر بر ؤمتغیرهای م

نوسان قیمت 
 رمزارزها
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 به شرح ذیل است: پژوهشمفهومی 
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 1399 ،ابوالحسنی و همکاران Ciaian et al, 2018 نیویورک بورس در سهام قیمت شاخص 3
 1399 ،ابوالحسنی و همکاران S&P 500 Ciaian et al, 2018 شاخص 4

 ی تریلرها و رهبران بازارها یتیتو 5
 )اخبار خوب و بد(

Kristoufek, 2013; 
Yelowitz & Wilson, 2014 - 

 - Zhu et al, 2017 داوجونز صنعتی میانگین 6

 آمریکا ۀکنند شاخص قیمت مصرف 7
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 - Zhu et al, 2017 فدرال )سیاست پولی( های صندوق نرخ 8

                                                                                                                                      
1. Federal Reserve Economic Data (https://fred.stlouisfed.org) 
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 - 1MSCI Bouri et al, 2018 نوظهور بازار های شاخص 9
 - Bouri et al, 2018 2ساکس خام گلدمن مواد شاخص 10
 - Bouri et al, 2018 ساکس انرژی گلدمن شاخص 11

 آمریکا ۀسال دهداری  بازده خزانه 12
 - Bouri et al, 2018 )سیاست پولی(

 - Van Wijk, 2013 قیمت نفت 13
 - Van Wijk, 2013 بها گرانهای فلزهای  قیمتمیانگین  14
 - Tapscott, 2016 )سیاست پولی( آمریکارشد نقدینگی  15

 آمریکا GDPنسبت مالیات به  16
 - Tapscott, 2016 )سیاست مالی(

 - Tapscott, 2016 رشد اقتصاد جهانی 17
 - Tapscott, 2016 )سیاست مالی( آمریکا ۀکسری بودج 18
19 

 ل بازارداخ

 - Bouri et al, 2018 رمزارزها ۀشبک ۀسختی روزان
 - Bouri et al, 2018 رمزارزها ۀتعداد معاملات روزان 20
 1399 ،بشیری و همکاران - ارزرمز باز شدنقیمت  21
 1399 ،بشیری و همکاران - قیمت هبیشین 22
 1399 ،بشیری و همکاران - قیمت هکمین 23
 1399 ،بشیری و همکاران - نقیمت بسته شد 24
 1399 ،بشیری و همکاران - حجم مبادلات 25
 1399 ،بشیری و همکاران - ارزش بازار 26

گارچ و نوسان  های مدلدر بخش اول  .شود میبرآوردی پرداخته های  مدلدر ادامه به بررسی رویکردها و 
در جدول فوق عوامل . ار گرفته استمورد بررسی قر BMA و TVP-DMAهای  مدل تصادفی و در بخش دوم

هر متغیر رفرنس داخلی و خارجی که  ،در مقابلارزها ارائه شده است؛ بر نوسان قیمت رمز مؤثرداخلی و خارجی 
 ارائه شده است. امل از آن استفاده نمودهاین ع
 

 گارچ و نوسان تصادفیهای  مدل .4-2
حاضر دو  پژوهشوجود دارد که در این کار فاوتی برای های مت پذیری، روش جه به اهمیت برآورد نوسانبا تو

پس از  .(Poon & Granger, 2002) رویکرد گارچ چندمتغیره و نوسان تصادفی مورد بررسی قرار گرفته است
 (.Jacquier et al, 2002معرفی شدند ) (SV) پذیری تصادفی مدل نوسان GARCH های مدل

زمانی  SV مدلنند. ک لحاظ می ناپذیر مشاهده یری را متغیرپذی پذیری تصادفی، نوسان های نوسان مدل
. باشدبلکه دارای یک پویایی درونی نیز  ،لحاظ نشدهیک متغیر  صرفاًکه گشتاور دوم شرطی  دشو حاصل می

 یند تصادفی جداگانه است:اشامل دو فر SV بنابراین مدل
                                                                                                                                      
1. Morgan Stanley Capital International 
2. Goldman Sachs 

(1) 𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝑡𝑡 = 𝑍𝑍𝑡𝑡

(2) 𝜇𝜇𝑡𝑡 = [𝑎𝑎1
𝑎𝑎2

] + [𝑏𝑏1 𝑏𝑏2
𝑏𝑏3 𝑏𝑏4

] [𝑦𝑦1𝑡𝑡
𝑦𝑦2𝑡𝑡

]

𝑦𝑦𝑡𝑡 یاستخراج شده و سر ریو روند متغ نیانگی، ابتدا م1 ۀو  با استفاده از معادل سترمزارزها متیق 𝑍𝑍𝑡𝑡  ءجزکه 
 شود یحاصل م شده ییزدا نیانگیو م ییزداروند ریمعادله متغ نی. در واقع از اشود یاست حاصل م 1 ۀاخلال معادل

اول  ۀیند اتورگرسیو مرتباکه از یک فرست های قیمت رمزارزها داده 𝜇𝜇𝑡𝑡. ردیمورد استفاده قرار گ یبعد ۀتا در معادل
 :کند. حال بر اساس مطالعات مختلف داریم تبعیت می

(3) 𝑍𝑍𝑡𝑡 = 𝐻𝐻𝑡𝑡

1
2𝜀𝜀𝑡𝑡                  𝜀𝜀𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, 𝐼𝐼2)       

 عبارت است از: 𝐻𝐻𝑡𝑡که 
(4) 𝐻𝐻𝑡𝑡 = [𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{ℎ1𝑡𝑡} 0

0 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{ℎ2𝑡𝑡}]

اگر حال است.  امt زمانی ۀدر دور امiپذیری متغیر  متغیر مربوط به نوساندر متغیرهای مختلف𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖  (𝑍𝑍𝑡𝑡  )که در
خواهد  ارائه قابل 6و  5روابط  صورت به شود،گیری  لگاریتم ها از آنسپس ارائه و جداگانه   𝑍𝑍𝑡𝑡تیک از معادلاهر

 بود:
(5) log (𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0.5ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖                  𝑒𝑒𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, 𝐼𝐼2)

(6) [ℎ1𝑡𝑡+1
ℎ2𝑡𝑡+1

] = [𝜆𝜆1
𝜆𝜆2

] + [𝜙𝜙11 0
0 𝜙𝜙22

] [ℎ1𝑡𝑡
ℎ2𝑡𝑡

] + [𝜂𝜂1𝑡𝑡
𝜂𝜂2𝑡𝑡

]        𝜂𝜂𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, [
𝜎𝜎𝜂𝜂1

2 𝜎𝜎𝜂𝜂12
2

𝜎𝜎𝜂𝜂2
2 𝜎𝜎𝜂𝜂22

2 ])

 (.Ghysels et al, 1996; Kim et al, 1998) است ناپذیر مشاهده یمتغیر  ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖متغیر
 

 TVP-DMA مدل .4-3

 𝑧𝑧𝑡𝑡مجموعه از متغیرهای مدل زیر 𝐾𝐾شود که  میچگونه است فرض  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷یند روش ابرای توصیف اینکه فر
𝑘𝑘با  𝑧𝑧(𝑘𝑘)زن وجود دارند و عنوان تخمین به = 1,2, ⋯ , 𝐾𝐾  بیانگر𝐾𝐾 بر این اساس  .هستندفوق  ۀمدل زیرمجموع

 شود: صورت زیر توصیف می حالت به ـ  مدل زیرمجموعه در هر مقطع از زمان، مدل فضا 𝐾𝐾با فرض وجود 
(7) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑧𝑧𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) 𝜃𝜃𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) + 𝜀𝜀𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) 

(8) 𝜃𝜃𝑡𝑡+1
 (𝑘𝑘) = 𝜃𝜃𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) + 𝜇𝜇𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) 

𝜀𝜀𝑡𝑡 در این معادلات
 (𝑘𝑘) ~𝑁𝑁 (0, 𝐻𝐻𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) )  و𝜇𝜇𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) ~ (0, 𝑄𝑄𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) )  و𝜗𝜗𝑡𝑡 =  (𝜃𝜃𝑡𝑡
(1), ⋯ , 𝜃𝜃𝑡𝑡

(𝑘𝑘)) 𝐿𝐿𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾𝐾} 
 یایپو یریگ نیانگیدر صورت امکان، روش م. مدل کاراتر است، کدام مورد بررسیمدل  𝐾𝐾که از بیانگر این است 

 & Koopزده شود ) نیمدل متفاوت تخم کی ،یزمان ۀکه در هر نقط کند یامکان را فراهم م نیها ا مدل

Korobilis, 2013.) های  تفاوت مدلDMA  باDMS های  در این واقعیت است که در مدلDMS اً مدلی صرف
از میان  DMAهای  اما در مدل ؛شود مدل بهینه تعیین می عنوان بهکه بالاترین سطح احتمال وقوع را دارد 
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(1) 𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝑡𝑡 = 𝑍𝑍𝑡𝑡

(2) 𝜇𝜇𝑡𝑡 = [𝑎𝑎1
𝑎𝑎2

] + [𝑏𝑏1 𝑏𝑏2
𝑏𝑏3 𝑏𝑏4

] [𝑦𝑦1𝑡𝑡
𝑦𝑦2𝑡𝑡

]

𝑦𝑦𝑡𝑡 یاستخراج شده و سر ریو روند متغ نیانگی، ابتدا م1 ۀو  با استفاده از معادل سترمزارزها متیق 𝑍𝑍𝑡𝑡  ءجزکه 
 شود یحاصل م شده ییزدا نیانگیو م ییزداروند ریمعادله متغ نی. در واقع از اشود یاست حاصل م 1 ۀاخلال معادل

اول  ۀیند اتورگرسیو مرتباکه از یک فرست های قیمت رمزارزها داده 𝜇𝜇𝑡𝑡. ردیمورد استفاده قرار گ یبعد ۀتا در معادل
 :کند. حال بر اساس مطالعات مختلف داریم تبعیت می

(3) 𝑍𝑍𝑡𝑡 = 𝐻𝐻𝑡𝑡

1
2𝜀𝜀𝑡𝑡                  𝜀𝜀𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, 𝐼𝐼2)       

 عبارت است از: 𝐻𝐻𝑡𝑡که 
(4) 𝐻𝐻𝑡𝑡 = [𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{ℎ1𝑡𝑡} 0

0 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{ℎ2𝑡𝑡}]

اگر حال است.  امt زمانی ۀدر دور امiپذیری متغیر  متغیر مربوط به نوساندر متغیرهای مختلف𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖  (𝑍𝑍𝑡𝑡  )که در
خواهد  ارائه قابل 6و  5روابط  صورت به شود،گیری  لگاریتم ها از آنسپس ارائه و جداگانه   𝑍𝑍𝑡𝑡تیک از معادلاهر

 بود:
(5) log (𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0.5ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖                  𝑒𝑒𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, 𝐼𝐼2)

(6) [ℎ1𝑡𝑡+1
ℎ2𝑡𝑡+1

] = [𝜆𝜆1
𝜆𝜆2

] + [𝜙𝜙11 0
0 𝜙𝜙22

] [ℎ1𝑡𝑡
ℎ2𝑡𝑡

] + [𝜂𝜂1𝑡𝑡
𝜂𝜂2𝑡𝑡

]        𝜂𝜂𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, [
𝜎𝜎𝜂𝜂1

2 𝜎𝜎𝜂𝜂12
2

𝜎𝜎𝜂𝜂2
2 𝜎𝜎𝜂𝜂22

2 ])

 (.Ghysels et al, 1996; Kim et al, 1998) است ناپذیر مشاهده یمتغیر  ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖متغیر
 

 TVP-DMA مدل .4-3

 𝑧𝑧𝑡𝑡مجموعه از متغیرهای مدل زیر 𝐾𝐾شود که  میچگونه است فرض  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷یند روش ابرای توصیف اینکه فر
𝑘𝑘با  𝑧𝑧(𝑘𝑘)زن وجود دارند و عنوان تخمین به = 1,2, ⋯ , 𝐾𝐾  بیانگر𝐾𝐾 بر این اساس  .هستندفوق  ۀمدل زیرمجموع

 شود: صورت زیر توصیف می حالت به ـ  مدل زیرمجموعه در هر مقطع از زمان، مدل فضا 𝐾𝐾با فرض وجود 
(7) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑧𝑧𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) 𝜃𝜃𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) + 𝜀𝜀𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) 

(8) 𝜃𝜃𝑡𝑡+1
 (𝑘𝑘) = 𝜃𝜃𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) + 𝜇𝜇𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) 

𝜀𝜀𝑡𝑡 در این معادلات
 (𝑘𝑘) ~𝑁𝑁 (0, 𝐻𝐻𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) )  و𝜇𝜇𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) ~ (0, 𝑄𝑄𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) )  و𝜗𝜗𝑡𝑡 =  (𝜃𝜃𝑡𝑡
(1), ⋯ , 𝜃𝜃𝑡𝑡

(𝑘𝑘)) 𝐿𝐿𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾𝐾} 
 یایپو یریگ نیانگیدر صورت امکان، روش م. مدل کاراتر است، کدام مورد بررسیمدل  𝐾𝐾که از بیانگر این است 

 & Koopزده شود ) نیمدل متفاوت تخم کی ،یزمان ۀکه در هر نقط کند یامکان را فراهم م نیها ا مدل

Korobilis, 2013.) های  تفاوت مدلDMA  باDMS های  در این واقعیت است که در مدلDMS اً مدلی صرف
از میان  DMAهای  اما در مدل ؛شود مدل بهینه تعیین می عنوان بهکه بالاترین سطح احتمال وقوع را دارد 
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بهره گرفته  خطا ۀها از دو شاخص محاسب مدل ۀمقایسبرای  شود. گیری می های برآوردی اقدام به میانگین مدل
 شود که در ادامه ارائه شده است: می

(9) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =
∑ [𝑦𝑦𝜏𝜏 − 𝐸𝐸 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ) ]2𝑇𝑇

𝜏𝜏=𝜏𝜏0

𝑇𝑇 − 𝜏𝜏0 + 1  1

(10) ∑ [𝑦𝑦𝜏𝜏 − 𝐸𝐸 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ) ]𝑇𝑇
𝜏𝜏=𝜏𝜏0+1

𝑇𝑇 − 𝜏𝜏0 + 1

𝜏𝜏 ۀآمده از دور دست اطلاعات به 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎکه در آن  − ℎ  که هستندℎ بینی است و  افق زمانی پیش همان
𝐸𝐸 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ)  2ای بینی نقطه نیز پیش 𝑦𝑦𝜏𝜏  است(Koop et al, 2020). 

 
 BMA روش. 4-4

تواند منجر به  می ارزهابر قیمت رمز مؤثرچنین تعدد عوامل و منابع های بالقوه و هم مواجهه با انبوهی از مدل
رو سازد  هرا با مشکلات جدی روب ها د و خصوصیات تخمینونااطمینانی در تصریح مدل مناسب و مقتضی ش

(Moral Benito, 2012رگرسیون .) ّن، از موارد های خطی با قدری تساهل، با تمرکز بر ضرایب چند متغیر معی
(؛ لذا باید نوع نگاه به Lewin & Renlet, 1992کردند ) نظر می مهمی مانند نااطمینانی در تصریح مدل صرف

شمول مورد توجه قرار گیرد تا ابهام حاصل از نااطمینانی در تصریح  انافتی جههای رشد تغییر کند و رهی رگرسیون
های بیزی بر اساس قضاوت(. Goash & Samanta, 2001د )کنن ه وارددقت و اعتبار برآوردها خدش به مدل
 به دسترای تابع احتمال، همراه با توزیع قبلی پارامتر، ب. شرطی است گیری ساده از احتمال بیز، یک نتیجه ۀقضی

، توزیع D با وجود اطلاعات، θ احتمال پارامتر ۀبرای محاسب .شود آوردن توزیع پسین ضرب می
 .(Evans, 2012آید ) می به دستزیر  صورت بهبیز  ۀقضیPr(𝜃𝜃|𝐷𝐷)  پسین
(11) Pr(𝜃𝜃|𝐷𝐷) = Pr(𝐷𝐷|𝜃𝜃) ∗ Pr(𝜃𝜃)

Pr(𝐷𝐷)
 :موجود است اطلاعاتجایی که 

(12) Pr(𝐷𝐷) = ∫ 𝑑𝑑 𝜃𝜃 Pr(𝐷𝐷|𝜃𝜃) Pr(𝜃𝜃)

𝑃𝑃𝑟𝑟،پسینتوزیع  𝜃𝜃 𝐷𝐷  شود: زیر محاسبه می صورت بهوجود دارد  D های هنگامی که داده ، 
𝑃𝑃𝑟𝑟 )پسین توزیع(𝑃𝑃𝑟𝑟 ∝ )احتمال(𝑃𝑃𝑟𝑟 × )توزیع قبلی( 

ین مزدوج توابع مشترک و پیش ،از تعامل توزیع پسین و پیشین ،در صورت غیرشکننده بودن متغیر
در این . دهد دهندگی متغیر وابسته افزایش می بینی متغیر را در توضیح د که توانایی پیششو حاصل می

احتمال  عیتوز توابع. فرمول شده استاستفاده  یگاما و عاد یها عیاز توز لیو تحل هیتجز یبراپژوهش 
 .نشان داده شده است 2 جدولدر 

                                                                                                                                      
1. Mean Squared Forecast Error 
2. Point Forecast 

 لهای تابع توزیع احتما فرمول .2جدول 

 فرمول ها عیتوز

 نرمال

pdf 
𝑓𝑓(𝑥𝑥; 𝜇𝜇, 𝜎𝜎) = 1

𝜎𝜎√2𝜋𝜋
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 {−1

2 (𝑥𝑥 − 𝜇𝜇
𝜎𝜎 )2} 

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓       𝜎𝜎 > 0, 𝑥𝑥 > −∞ 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎    − ∞ < 𝜇𝜇 < ∞ 

cdf 
𝐹𝐹(𝑥𝑥; 𝜇𝜇, 𝜎𝜎) = 1

𝜎𝜎√2𝜋𝜋
∫ 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 {−1

2 (𝑡𝑡 − 𝜇𝜇
𝜎𝜎 )2} 𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑥𝑥

−∞
 

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓       𝜎𝜎 < 0, 𝑥𝑥 > −∞ 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎    − ∞ < 𝜇𝜇 < ∞ 

 یکنواخت

pdf 𝑓𝑓(𝑥𝑥) = {
1

𝑎𝑎 − 𝑏𝑏
0

                             𝑎𝑎 ≤ 𝑥𝑥 ≤ 𝑏𝑏 

pdf 𝐹𝐹(𝑥𝑥) = {
𝑥𝑥 − 𝑎𝑎
𝑏𝑏 − 𝑎𝑎           𝑎𝑎 ≤ 𝑥𝑥 ≤ 𝑏𝑏

1                      𝑥𝑥 ≥ 𝑏𝑏
  

                                   

 گاما
cdf 𝑓𝑓(𝑥𝑥; 𝜇𝜇, 𝜎𝜎) = 1

𝜎𝜎Γ(𝜆𝜆) (𝑥𝑥
𝜎𝜎)𝜆𝜆−1𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑥𝑥

𝜎𝜎) 

pdf 𝐹𝐹(𝑥𝑥; 𝜇𝜇, 𝜎𝜎) = 1
𝜎𝜎Γ(𝜆𝜆) (𝑥𝑥

𝜎𝜎)𝜆𝜆−1𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑥𝑥
𝜎𝜎) 

 𝜇𝜇 پارامتر مکان ،𝜎𝜎 پارامتر مقیاس ،𝜆𝜆  و پارامتر شکلΓ توزیع گاما است. 
 (Ramlie et al, 2023 :)منبع

نشان داده  3 در جدول ـ شوند حاصل پسین یها عیتوز تااند که به کار گرفته شدهـ مزدوج  پیشین یهاعیتوز
 .شده است

 پیشین و پسینتوزیع  .3جدول 

پیشین توزیع 
 توزیع پسین احتمال مزدوج

𝑁𝑁 (𝜇𝜇|𝜇𝜇0; ∑ 𝑜𝑜) 

 

𝑁𝑁 (𝑥𝑥|𝜇𝜇; ∑.) 

 
𝑁𝑁(𝜇𝜇(∑ +𝑛𝑛 ∑ )

−1

0

−1
(∑

𝜇𝜇0 + 𝑛𝑛 ∑ 𝑥̅𝑥)
−1

.

−1

, ∑ +𝑛𝑛 ∑ )
−1

.

−1−1

0

−1

0

−1

0
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(𝜎𝜎−2|𝑎𝑎, 𝑏𝑏) 

𝑁𝑁(𝑥𝑥|𝜇𝜇, 𝜎𝜎2) 𝐺𝐺 𝑎𝑎 𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑎𝑎 (𝜎𝜎−2|𝑎𝑎 + 𝑛𝑛
2 , 𝑏𝑏) + ∑ (𝑥𝑥𝑖𝑖−𝜇𝜇)2

2
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  

n آموزشیهای تعداد داده، 𝑥̅𝑥  و میانگین 𝜎𝜎2 واریانس است. 
 (Ramlie et al, 2023)منبع: 
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 های پژوهش یافته. 5
 رمزارزها متیقاستخراج نوسانات  .5-1

شده ی تصادف رییپذ نوسان برآورد مدل اقدام به(، 1994) 1و شفارد زیرو هاروی، بر اساس رویکرد پژوهشدر این 
شود.  ارزها از دو رویکرد گارچ و نوسان تصادفی بهره گرفته میبرای استخراج نوسان رمزدر این بخش . است

  ارائه شده است. 4نتایج این امر در جدول 

 مقایسه نتایج گارچ و نوسان تصادفی .4 جدول

میزان  یانسوار ۀمعادل میانگین ۀمعادل 
a1 b1 b2 𝜆𝜆1 𝜑𝜑1 𝜎𝜎𝜂𝜂12  خطا  𝜎𝜎𝜂𝜂12 

نوسان 
 تصادفی

009/0 
(0.000) 

053/0 
(0.003) 

031/0 
(0.021) 

31/0 
(0.000) 

005/0- 
(0.013) 

215/1 
(0.042) 

081/0 
(0.012) 0372/0 

 015/0 گارچ
(0.000) 

083/0 
(0.001) 

112/0 
(0.002) 

167/0 
(0.022) 

075/0- 
(0.000) 

817/0 
(0.036) - 0936/0 

 های پژوهش( : یافتهمنبع)

شود که مدل نوسان تصادفی از دقت بالاتری نسبت به مدل گارچ  با توجه به نتایج جدول مشاهده می
 .شود میاستخراج نااطمینانی قیمت رمزارزها به کار گرفته  منظور بهنوسان تصادفی مدل در نتیجه  ؛برخوردار است

 ارائه شده است. 3ارزها در هر دو رویکرد در نمودار یمت رمزاستخراج نوسان ق

 
 استخراج نوسانات در مدل گارچ و نوسان تصادفی .3نمودار 

 های پژوهش( )منبع: یافته

 رمزارزها متیق ۀانتخاب مدل بهین .5-2
 در مالی ادبیات زا بخشی. پرداختبیزین خواهیم  پارامتر متغیر زمانهای  مدلتعیین مدل بهینه در در ادامه به 

 مورد را متغیرهای اقتصادی و مالی بینی پیش از قوی برآورد به دستیابی برای لازم اطلاعات میزان اخیر،های  دهه
 ;Marcellino et al, 2003; Bernanke & Boivin, 2003; Forni et al, 2004ند )ا هداد قرار بررسی

                                                                                                                                      
1. Harvey, Rouse, & Sheppard (1994) 

Boivin & Ng, 2006; D'Agostino & Giannone, 2013; Stock & Watson, 2005; Angelini et 
al, 2010; Artis et al, 2005; Schumacher, 2007). با حجم بالاهای  از داده مفید استخراج اطلاعات 

 ,Forni et al, 2004; Stock & Watson, 2005; Naser) را ایجاد کند بینی پیش موجبات بهبود تواند می

 دهد را کاهش میدر داخل نمونه  یبرازش شیب میزان DMAو  DMSو  TVP یها مدلترکیب  .(2014
(Gupta et al, 2014 با توجه به اینکه .)های  مدلDMS  وDMA ضرایب و احتمال  ۀبه مقادیر گذشت

 .اند که از این مقادیر بهره گرفتهایم   اشاره نموده هایی پژوهشدر جدول زیر به  ،ندا وابسته

,𝛂𝛂)مقادیر  .5جدول  𝛌𝛌)  ی ها مدلدرDMS  وDMA 
 نامحقق مقادیر الفا و لاندا

(α = 0/95, λ = 1) Koop et al (2020); Di Filippo (2015); Gupta et al (2014). 
(α = 1, λ = 1) Koop & Korobilis (2009); Balcilar et al (2018). 

(α = 0/99, λ = 1) Koop & Korobilis (2012); Ferreira & Palma (2015); Buncic & Moretto 
(2015); Naser & Alaali (2018). 

(α = λ = 0/99) 

Raftery et al (2007; 2010); Koop & Korobilis (2012); Belmonte & Koop 
(2014); Saleille (2015); Ferreira & Palma (2015); Di Filippo (2015); Aye et 
al (2014); Risse & Kern (2016); Naser (2014); Drachal (2016); Naser & 
Alaali (2018). 

(α = λ = 0/95) 
Nicoletti & Passaro (2012); Koop & Korobilis (2012); Belmonte & Koop 
(2014); Saleille (2015); Ferreira & Palma (2015); Di Filippo (2015); Naser 
(2014); Drachal (2016); Baur et al (2018). 

(α = λ = 0/90) Nicoletti & Passaro (2012); Drachal (2016); Baur et al (2018).   
 های پژوهش( )منبع: یافته

مختلف های  αو  λ تبیین مدل بهینه ارائه شده است. منظور بههای مختلف  αو  λ در ادامه نتایج اعمال
به خواهد شد. لازم  رمزارزها متینوسان قبینی متفاوتی برای  پیش ،آن تبع بههای متفاوت و  موجب برآورد ضریب

برای تعیین مدل بهینه  ای بهره گرفته شده است؛ چرا که هدف نمونه بینی درون از پیش ،ست در این بخشا ذکر
 .شکننده استمتغیرهای غیر

 مختلفهای  مدلدقت  ۀمقایس .6جدول 

 
h = 1 

Log(PL) MAFE MSFE MAPE FEV Bias 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99 827/74  077/0  010/0  203/0  010/0  018/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95 034/119  015/0  002/0  115/0  023/0  005/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 64/84  061/0  007/0  0.182 007/0  014/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99 674/75  083/0  012/0  207/0  011/0  020/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95 832/112  010/0  004/0  013/0  009/0  012/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 834/108  057/0  006/0  165/0  006/0  016/0  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1 267/72  079/0  010/0  211/0  010/0  018/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 092/77  073/0  008/0  24/0  008/0  025/0  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 604/123  006/0  010/0  005/0  000/0  010/0  
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Boivin & Ng, 2006; D'Agostino & Giannone, 2013; Stock & Watson, 2005; Angelini et 
al, 2010; Artis et al, 2005; Schumacher, 2007). با حجم بالاهای  از داده مفید استخراج اطلاعات 

 ,Forni et al, 2004; Stock & Watson, 2005; Naser) را ایجاد کند بینی پیش موجبات بهبود تواند می

 دهد را کاهش میدر داخل نمونه  یبرازش شیب میزان DMAو  DMSو  TVP یها مدلترکیب  .(2014
(Gupta et al, 2014 با توجه به اینکه .)های  مدلDMS  وDMA ضرایب و احتمال  ۀبه مقادیر گذشت

 .اند که از این مقادیر بهره گرفتهایم   اشاره نموده هایی پژوهشدر جدول زیر به  ،ندا وابسته

,𝛂𝛂)مقادیر  .5جدول  𝛌𝛌)  ی ها مدلدرDMS  وDMA 
 نامحقق مقادیر الفا و لاندا

(α = 0/95, λ = 1) Koop et al (2020); Di Filippo (2015); Gupta et al (2014). 
(α = 1, λ = 1) Koop & Korobilis (2009); Balcilar et al (2018). 

(α = 0/99, λ = 1) Koop & Korobilis (2012); Ferreira & Palma (2015); Buncic & Moretto 
(2015); Naser & Alaali (2018). 

(α = λ = 0/99) 

Raftery et al (2007; 2010); Koop & Korobilis (2012); Belmonte & Koop 
(2014); Saleille (2015); Ferreira & Palma (2015); Di Filippo (2015); Aye et 
al (2014); Risse & Kern (2016); Naser (2014); Drachal (2016); Naser & 
Alaali (2018). 

(α = λ = 0/95) 
Nicoletti & Passaro (2012); Koop & Korobilis (2012); Belmonte & Koop 
(2014); Saleille (2015); Ferreira & Palma (2015); Di Filippo (2015); Naser 
(2014); Drachal (2016); Baur et al (2018). 

(α = λ = 0/90) Nicoletti & Passaro (2012); Drachal (2016); Baur et al (2018).   
 های پژوهش( )منبع: یافته

مختلف های  αو  λ تبیین مدل بهینه ارائه شده است. منظور بههای مختلف  αو  λ در ادامه نتایج اعمال
به خواهد شد. لازم  رمزارزها متینوسان قبینی متفاوتی برای  پیش ،آن تبع بههای متفاوت و  موجب برآورد ضریب

برای تعیین مدل بهینه  ای بهره گرفته شده است؛ چرا که هدف نمونه بینی درون از پیش ،ست در این بخشا ذکر
 .شکننده استمتغیرهای غیر

 مختلفهای  مدلدقت  ۀمقایس .6جدول 

 
h = 1 

Log(PL) MAFE MSFE MAPE FEV Bias 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99 827/74  077/0  010/0  203/0  010/0  018/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95 034/119  015/0  002/0  115/0  023/0  005/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 64/84  061/0  007/0  0.182 007/0  014/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99 674/75  083/0  012/0  207/0  011/0  020/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95 832/112  010/0  004/0  013/0  009/0  012/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 834/108  057/0  006/0  165/0  006/0  016/0  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1 267/72  079/0  010/0  211/0  010/0  018/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 092/77  073/0  008/0  24/0  008/0  025/0  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 604/123  006/0  010/0  005/0  000/0  010/0  
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h = 4 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 88/70  081/0  011/0  198/0  011/0  021/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 115/95  018/0  003/0  108/0  003/0  015/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90 611/79  062/0  007/0  173/0  007/0  015/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 982/70  086/0  012/0  203/0  012/0  022/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95 467/81  074/0  009/0  181/0  009/0  010/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 787/99  062/0  007/0  174/0  007/0  010/0  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1 401/68  08/0  011/0  201/0  011/0  017/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 562/74  072/0  08/0  212/0  008/0  023/0  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 175/123  006/0  001/0  104/0  004/0  006/0  
h = 8 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99 749/66  084/0  012/0  056/0  012/0  012/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 915/84  017/0  003/0  081/0  003/0  003/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90 021/75  062/0  006/0  032/0  007/0  014/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99 566/64  087/0  013/0  564/0  013/0  010/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95 795/77  078/0  010/0  47/0  010/0  010/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 524/92  067/0  009/0  437/0  008/0  013/0  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1) 554/68  080/0  010/0  58/0  010/0  012/0  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 001/74  068/0  007/0  483/0  007/0  014/0  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 42/98  006/0  003/0  410/0  008/0  014/0  
 های پژوهش( )منبع: یافته

 =X DMA(α=λ مدل ،بینی پیش ۀشده در جدول در هر سه باز ارائههای  مدل ۀدر مقایس
در ابتدا با به  است. BMAبرابر با  (α=λ=1)در   از کارایی بالاتری برخوردار بوده است.

میلیون رگرسیون از فضای الگو، ضرایب و احتمال پسین هر متغیر محاسبه شد. در  4ای شامل  دست آوردن نمونه
همگرایی  ۀادامه یافت و قضیمیلیون رگرسیون  10 تااول اضافه و محاسبات  ۀبه نمون میلیون رگرسیون 1ادامه 

وجود ندارد  رشکنندهیغ یرهایمتغ نییمنظور تع حجم نمونه به شیبه افزا یازین گریاساس د نیبر ا 1.حاصل شد
 :است یتحقق دو شرط ضرور ریمتغ کیکردن  یمعرف رشکنندهیغ ی(. برا7)جدول 

 ؛مال پسین هر متغیر نسبت به احتمال پیشین( افزایش احت1
 (. 307/0=26 تقسیم بر 8 = اولیه ۀشده )سطح آستان تعریف ۀ( بالا بودن سطح احتمال پسین از سطح آستان2

 ارائه شده است. 7نتایج این امر در جدول 

 
 

                                                                                                                                      
 .رقم استمعیار همگرایی بدون تغییر بودن ضرایب پسین تا سه . 1

 میلیون رگرسیون 10شامل   𝒌̅𝒌  گیری و محاسبات با فرضنمونهیند افراول  ۀمرحل .7جدول 
 متغیر رگرسیون میلیون 4اول شامل  ۀنمون رگرسیون میلیون 10اول شامل  ۀنمون

  ضریب پیشین احتمال پیشین ضریب پسین احتمال پسین
 قیمت طلا 0/00208 0/053 0/00122- 0/019

 یورو و دلار ۀمبادل نرخ 0/00375 0/241 0/00319 0/476

 نیویورک بورس در سهام قیمت شاخص 0/02181 0/206 0/02145 0/194

 S&P 500 شاخص 0/2956 0/1952 0/1632 0/2132

0/5843 0/1173 0/3194 0/3862 
 های تریلرها و رهبران بازار یتیتو

 )اخبار خوب و بد(

 داوجونز صنعتی میانگین 0/3964- 0/2017 0/1935- 0/0975

 مریکاآ ۀکنند شاخص قیمت مصرف 0/0926 0/2749 0/073 0/6784

 فدرال های صندوق نرخ 0/0273 0/1573 0/03127 0/2157

 1 (MSCI) نوظهور بازار های شاخص 0/0738 0/1916 0/1472 0/2371
 2ساکس خام گلدمن مواد شاخص 0/1027 0/1846 0/16328 0/1576

 ساکس انرژی گلدمن شاخص 0/021 0/141 0/067 0/136

 آمریکا ۀسال دهداری  هبازده خزان 0/0546 0/206 0/0603 0/408

 قیمت نفت 0/0555 0/394 0/11172 0/510

 بها های فلزهای گران میانگین قیمت 0/03651 0/191 0/02002 0/207

 رمزارزها ۀتعداد معاملات روزان 0/6403 0/754 0/66442 0/925

رگرسیون میلیون 10نمونۀ اول شامل  رگرسیون میلیون 4نمونۀ اول شامل    متغیر 
ال پسیناحتم   ضریب پیشین احتمال پیشین ضریب پسین 

 رمزارزها ۀشبک ۀسختی روزان 0/11427 0/368 0/32290 0/728

 آمریکارشد نقدینگی  0.021 0/241 0/037 0/436
 آمریکا GDPنسبت مالیات به  0/05450 0/068 0/17365 0/213

 رشد اقتصاد جهانی 0/15250 0/257 0/18385 0/411

 آمریکا ۀکسری بودج 0/17470 0/283 0/34092 0/423

 شدن رمزارز قیمت باز 0/0345 0/336 0/0726 0/691

 بیشینه قیمت 0/01191 0/114 0/00506 0/044

 کمینه قیمت 0/01556 0/220 0/01322 0/213

 قیمت بسته شدن 0/0179 0/298 0/23117 0/491

 حجم مبادلات 0/03135 0/459 0/01816 0/714

 ارزش بازار 0/1729 0/3863 0/2529 0/5484

 های پژوهش( )منبع: یافته
                                                                                                                                      
1. Morgan Stanley Capital International 
2. Goldman Sachs 
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 میلیون رگرسیون 10شامل   𝒌̅𝒌  گیری و محاسبات با فرضنمونهیند افراول  ۀمرحل .7جدول 
 متغیر رگرسیون میلیون 4اول شامل  ۀنمون رگرسیون میلیون 10اول شامل  ۀنمون

  ضریب پیشین احتمال پیشین ضریب پسین احتمال پسین
 قیمت طلا 0/00208 0/053 0/00122- 0/019

 یورو و دلار ۀمبادل نرخ 0/00375 0/241 0/00319 0/476

 نیویورک بورس در سهام قیمت شاخص 0/02181 0/206 0/02145 0/194

 S&P 500 شاخص 0/2956 0/1952 0/1632 0/2132

0/5843 0/1173 0/3194 0/3862 
 های تریلرها و رهبران بازار یتیتو

 )اخبار خوب و بد(

 داوجونز صنعتی میانگین 0/3964- 0/2017 0/1935- 0/0975

 مریکاآ ۀکنند شاخص قیمت مصرف 0/0926 0/2749 0/073 0/6784

 فدرال های صندوق نرخ 0/0273 0/1573 0/03127 0/2157

 1 (MSCI) نوظهور بازار های شاخص 0/0738 0/1916 0/1472 0/2371
 2ساکس خام گلدمن مواد شاخص 0/1027 0/1846 0/16328 0/1576

 ساکس انرژی گلدمن شاخص 0/021 0/141 0/067 0/136

 آمریکا ۀسال دهداری  هبازده خزان 0/0546 0/206 0/0603 0/408

 قیمت نفت 0/0555 0/394 0/11172 0/510

 بها های فلزهای گران میانگین قیمت 0/03651 0/191 0/02002 0/207

 رمزارزها ۀتعداد معاملات روزان 0/6403 0/754 0/66442 0/925

رگرسیون میلیون 10نمونۀ اول شامل  رگرسیون میلیون 4نمونۀ اول شامل    متغیر 
ال پسیناحتم   ضریب پیشین احتمال پیشین ضریب پسین 

 رمزارزها ۀشبک ۀسختی روزان 0/11427 0/368 0/32290 0/728

 آمریکارشد نقدینگی  0.021 0/241 0/037 0/436
 آمریکا GDPنسبت مالیات به  0/05450 0/068 0/17365 0/213

 رشد اقتصاد جهانی 0/15250 0/257 0/18385 0/411

 آمریکا ۀکسری بودج 0/17470 0/283 0/34092 0/423

 شدن رمزارز قیمت باز 0/0345 0/336 0/0726 0/691

 بیشینه قیمت 0/01191 0/114 0/00506 0/044

 کمینه قیمت 0/01556 0/220 0/01322 0/213

 قیمت بسته شدن 0/0179 0/298 0/23117 0/491

 حجم مبادلات 0/03135 0/459 0/01816 0/714

 ارزش بازار 0/1729 0/3863 0/2529 0/5484

 های پژوهش( )منبع: یافته
                                                                                                                                      
1. Morgan Stanley Capital International 
2. Goldman Sachs 
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نوسان قیمت تعیین متغیرهایی است که به میزان متوسط و بالایی بر  اول از منظر اقتصادی هدف ۀدر مرحل
متغیر  14تعیین متغیرهای غیرشکننده، برای فوق،  ۀدوگاناول با استفاده از شروط  ۀدر مرحل اثرگذارند. ارزهارمز
سطح احتمال نیز از متغیر مقدار احتمال پسین بیشتری نسبت به احتمال پیشین داشتند و  14یعنی  ،خاب شدانت

دوم  ۀاول در مرحل ۀدر مرحل شده انجام. در ادامه تمامی مراحل برخوردار بودند 307/0 ۀپسین بالاتر از سطح آستان
میلیون رگرسیون بر  1نیز ابتدا یک نمونه شامل دوم  ۀمانده اعمال خواهد شد. در مرحل متغیر باقی 14بر روی 

متغیر منتخب اعمال شده و محاسبات ضرایب و احتمالات پسین صورت گرفته است. در ادامه با اعمال  14روی 
 ارزهانوسان رمزترین متغیرهای مؤثر بر  مهم ،(571/0=14تقسیم  8ثانویه =  ۀدو شرط مذکور )سطح آستان

 توان دید. می 8ج را در جدول شناسایی خواهند شد. نتای

 K = 8فرض  گیری و محاسبات با نمونهیند افردوم  ۀمرحل .8جدول 

 متغیر رگرسیون هزار 1اول شامل  ۀنمون رگرسیون هزار 10اول شامل  ۀنمون

  ضریب پیشین احتمال پیشین ضریب پسین احتمال پسین
 یورو و دلار ۀمبادل نرخ 0/00491 0/428 0/0121 0/837

0/677 0/0813 0/302 0/0976 
 بازارهای تریلرها و رهبران  یتیتو

 اخبار خوب و بد()

 آمریکا ۀکنند شاخص قیمت مصرف 0/0135 0/539 0/2182 0/421

 آمریکا ۀسال دهداری  بازده خزانه 0/0802 0/219 0/1964 0/327

 قیمت نفت 0/0138 0/129 0/0391 0/201

 معاملات روزانه رمزارزها تعداد 0/1405 0/439 0/2389 0/813

 رمزارزها ۀشبک ۀسختی روزان 0/0836 0/082 0/1385 0/868

 آمریکارشد نقدینگی  0/1413 0/394 0/2134 0/697

 رشد اقتصاد جهانی 0/0351 0/282 0/1129 0/204

 آمریکا ۀکسری بودج 0/1319 0/473 0/083 0/312

 زارقیمت بازشدن رمز 0/1315 0/839 0/2523 0/795

 قیمت بسته شدن 0/0298 0/038 0/129 0/315

 حجم مبادلات 0/1293 0/462 0/329 0/718

 ارزش بازار 0/2218 0/192 0/311 0/913

 های پژوهش( )منبع: یافته

 ۀشوند و بقی متغیر منتخب شدند، این متغیرها غیرشکننده نامیده می 8متغیرها،  ۀکه در حضور بقی نظراز آن 
 متغیرهای، 8نامند. با توجه به جدول  حتمال ورود پسین کمتری از احتمال پیشین دارند شکننده میرا که ا متغیرها

ترتیب در ستون سوم و چهارم، ضرایب پسین و انحراف  به. اند مشخص شده با رنگ خاکستری غیرشکننده
 شده است.ه ئهر متغیر ارا t1نسبت  ۀمعیارهای پسین متغیرها بیان شده است و در ستون آخر آمار

 BMAمدل اساس دو مرحله  گیری و محاسبات بر نتایج فرایند نمونه .9جدول 

 ستون اول ستون دوم ستون سوم ستون چهارم ستون پنجم
  ها رگرسیون

|t - stat| ≥2 
 متغیر ضریب پسین احتمال پسین انحراف معیار پسین

 یورو و دلار ۀمبادل نرخ 0/0121 0/837 0/1573 0/857

0/836 0/1982 0/813 0/2389 
 بازارهای تریلرها و رهبران  یتیتو

 اخبار خوب و بد()

 رمزارزها ۀتعداد معاملات روزان 0/1385 0/868 0/1359 0/871

 رمزارزها ۀشبک ۀسختی روزان 0/2134 0/697 0/1294 0/653

 آمریکارشد نقدینگی  0/2523 0/795 0/0625 0/803

 شدن رمز ارز ازقیمت ب 0/329 0/718 0/0954 0/745

 حجم مبادلات 0/311 0/913 0/0826 0/921

 ارزش بازار 0/0121 0/839 0/0381 0/993
 های پژوهش( )منبع: یافته

 پژوهشبندی متغیرهای غیرشکننده  به شناسایی و اولویت t ۀبر اساس شاخص نسبت آمار ،9جدول در 
است؛ این بدان معناست  857/0دلار و یورو  ۀمبادل در متغیر نرخ t ۀنسبت آمار ،مثالبرای است؛  شدهپرداخته 

هزار حالت معنادار شده است. در نتیجه متغیری  857میلیون رگرسیون حضور داشته باشد، در  1متغیر در این اگر 
ارزها برخوردار برای اثرگذاری بر نوسان قیمت رمزاز اولویت بالاتری که بالاترین نسبت معناداری را داشته باشد، 

 .است
 

 پیشنهادها و یریگ جهینت. 6
 نتایج .6-1

مستعد نوسانات نسبت به  ارزهارمزت لاموجب شده که معام محدودیت در نوساناتنبود و  ت بزرگلاحجم معام
. استکرده رو  ههای متعددی روب ارزها را با چالشقیمت رمز ینیب شیپاین نوسانات امکان . باشدها  سایر دارایی

                                                                                                                                      
یک متغیر  ۀهای معنادارشدنسبت حالت ،چرا که در این الگو ؛tۀ است نه خود آمار t ۀشاخص مذکور نسبت آمارکرد که باید دقت . 1

تغیر مذکور ، به این معناست که مشودیک  ها ملاک مناسب بودن متغیر مذکور است. در صورتی که این نسبت برابر به کل حالت
ها اثر معناداری بر متغیر وابسته داشته است. صفر  در تمامی حالتزیرا  آید؛ به شمار میمتغیر وابسته  ۀدهند ترین متغیر توضیح قوی

اری بر متغیر وابسته نداشته کدام از الگوهایی که حضور داشته تأثیر معناد به این معناست که متغیر مذکور در هیچ t ۀبودن نسبت آمار
 است.
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ترتیب در ستون سوم و چهارم، ضرایب پسین و انحراف  به. اند مشخص شده با رنگ خاکستری غیرشکننده
 شده است.ه ئهر متغیر ارا t1نسبت  ۀمعیارهای پسین متغیرها بیان شده است و در ستون آخر آمار

 BMAمدل اساس دو مرحله  گیری و محاسبات بر نتایج فرایند نمونه .9جدول 

 ستون اول ستون دوم ستون سوم ستون چهارم ستون پنجم
  ها رگرسیون

|t - stat| ≥2 
 متغیر ضریب پسین احتمال پسین انحراف معیار پسین

 یورو و دلار ۀمبادل نرخ 0/0121 0/837 0/1573 0/857

0/836 0/1982 0/813 0/2389 
 بازارهای تریلرها و رهبران  یتیتو

 اخبار خوب و بد()

 رمزارزها ۀتعداد معاملات روزان 0/1385 0/868 0/1359 0/871

 رمزارزها ۀشبک ۀسختی روزان 0/2134 0/697 0/1294 0/653

 آمریکارشد نقدینگی  0/2523 0/795 0/0625 0/803

 شدن رمز ارز ازقیمت ب 0/329 0/718 0/0954 0/745

 حجم مبادلات 0/311 0/913 0/0826 0/921

 ارزش بازار 0/0121 0/839 0/0381 0/993
 های پژوهش( )منبع: یافته

 پژوهشبندی متغیرهای غیرشکننده  به شناسایی و اولویت t ۀبر اساس شاخص نسبت آمار ،9جدول در 
است؛ این بدان معناست  857/0دلار و یورو  ۀمبادل در متغیر نرخ t ۀنسبت آمار ،مثالبرای است؛  شدهپرداخته 

هزار حالت معنادار شده است. در نتیجه متغیری  857میلیون رگرسیون حضور داشته باشد، در  1متغیر در این اگر 
ارزها برخوردار برای اثرگذاری بر نوسان قیمت رمزاز اولویت بالاتری که بالاترین نسبت معناداری را داشته باشد، 

 .است
 

 پیشنهادها و یریگ جهینت. 6
 نتایج .6-1

مستعد نوسانات نسبت به  ارزهارمزت لاموجب شده که معام محدودیت در نوساناتنبود و  ت بزرگلاحجم معام
. استکرده رو  ههای متعددی روب ارزها را با چالشقیمت رمز ینیب شیپاین نوسانات امکان . باشدها  سایر دارایی

                                                                                                                                      
یک متغیر  ۀهای معنادارشدنسبت حالت ،چرا که در این الگو ؛tۀ است نه خود آمار t ۀشاخص مذکور نسبت آمارکرد که باید دقت . 1

تغیر مذکور ، به این معناست که مشودیک  ها ملاک مناسب بودن متغیر مذکور است. در صورتی که این نسبت برابر به کل حالت
ها اثر معناداری بر متغیر وابسته داشته است. صفر  در تمامی حالتزیرا  آید؛ به شمار میمتغیر وابسته  ۀدهند ترین متغیر توضیح قوی

اری بر متغیر وابسته نداشته کدام از الگوهایی که حضور داشته تأثیر معناد به این معناست که متغیر مذکور در هیچ t ۀبودن نسبت آمار
 است.
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ن مختلف اارزها توسط محققنوسانات رمز ینیب شیپبرای این اساس از رویکردهای آماری و ریاضی مختلفی  بر
این  .اند دهکرارائه ن طیشرا یتمام یو مناسب برا یمدل عموم کیها  ن از آ کدام چیهاما  کار گرفته شده است؛ به

که توانایی انطباق با شرایط را فراهم کرده ان های بیزین و پارامتر متغیر زم استفاده از رویکرد مدلاهمیت امر 
 حاضر بهره گرفته شد. پژوهشمتغیر را دارند. بر این اساس از این رویکرد در 

در این اثرگذار است.  تالیجید یارزها متیبر نوسانات ق یعوامل متعدد ،گذشته های پژوهشبر اساس 
نرخ  ،عوامل خارج از بازار )مانند طلاکرد: یکی  تقسیمبه دو دسته توان  میشد که عامل شناسایی  26 پژوهش

و رهبران  لرهایتر یها تیی، توS&P 500شاخص  ،ورکیویسهام در بورس ن متیشاخص ق ،ورویدلار و  ۀمبادل
 ،فدرال یها نرخ صندوق ؛آمریکا ۀکنند مصرف متیشاخص ق ،داوجونز یصنعت نیانگیم ،بازار )اخبار خوب و بد(

بازده  ،گلدمن ساکس یشاخص انرژ ،شاخص مواد خام گلدمن ساکس ،MSCIر بازار نوظهو یها شاخص
نسبت مالیات  ،آمریکارشد نقدینگی  ،بها گران یفلزها یها متیق نیانگیم ،نفت متیق ،آمریکا ۀسال ده یدار خزانه

شدن  باز متیعوامل مرتبط با بازار )قدیگری ( و آمریکا ۀبودج یکسر ،یرشد اقتصاد جهان ،آمریکا GDPبه 
 یسخت ،رمزارزها ۀروزان معاملاتتعداد  ،حجم مبادلات ،بسته شدن متیق ،متیق نهیکم ،متیق نهیشیب ،رمزارز

 ارزش بازار(. ،رمزارزها ۀشبک ۀروزان
برخوردارند. از  یگارچ در استخراج نوسانات از دقت بالاتر یها نسبت به مدل SV یها مدل ،جیبر اساس نتا

 نیتر مهم ییشناسابرای دقت بالاتر سبب  بهاخیر  مدل BMAو  TVPDMA ،TVPDMS یها مدل انیم
بود که  تیواقع نیا انگریب کردیرو نیا جی. نتادیگرد نییارزها تعرمز متیبر نوسانات ق مؤثر ۀرشکنندیغ یرهایمتغ
 یرزها، سخترمزا ۀو رهبران بازار، تعداد معاملات روزان لرهایتر یها تییتو ورو،یدلار و  ۀنرخ مبادل یرهایمتغ

بر  مؤثر یرهایمتغ نیتر رمز ارز و حجم مبادلات مهم باز شدن متیق ،آمریکارشد نقدینگی رمزارزها،  ۀشبک ۀروزان
 .آیند به شمار میرمزارزها  متینوسان ق

 
 پیشنهادها .6-2

و نقدینگی در  دلار به یورو ۀبا توجه به اثرگذاری نرخ مبادل است. ارائه قابلپیشنهادها  ، اینبر اساس نتایج
ارزها تأثیر معناداری الات متحده بر نوسانات بازار رمزهای پولی ای د سیاستشو ارزها، مشاهده مینوسانات بازار رمز

 ۀمتغیر کسری بودج معناداری نشده است. صورت بههای مالی موجب ایجاد نوسان در این بازار  اما سیاست ،دارد
 ارزها نداشت.یر معناداری بر نوسانات قیمت رمزهای مالی تأث به نمایندگی سیاست آمریکا

ی نه هایشکننده بودن چنین متغیر .شکننده ارزیابی شدمتغیر  8در مقابل  متغیر 18تعداد  حاضر پژوهشدر 
 دارد. هااثرگذاری این متغیریند افر یساز مدلاهمیت بودن آن بلکه نشان از ضرورت توجه بیشتر به  ی بیامعن به

 ارزش مدت در کوتاه حرکات بینی پیش به تواند می جمعی رفتار سنجش و تحلیلهد د می نشان شواهد
 های داده نمایش تعداد تأثیر تحت ارزهارمز قیمتکه  شده مشخص این، علاوه بر. کند کمک ارزهارمز

دیجیتال  ۀو سواد مالی در حوز عمومی بدین معناست که افزایش شناخت این. دارد قرار گوگل جویو جست
 .شودواند موجب کاهش سطح رفتارهای احساسی و هیجانی در افراد فعال در این بازار ت می

این  ،ارزهااد کلان با متغیر نوسان قیمت رمزبا توجه به ارتباط معنادار میان متغیرهای غیرشکننده در ابع
ها  نمودن این شاخص در نتیجه رصد ند؛کنارزها عمل نگر برای بازار رمز توانند در حکم متغیرهای پیش عوامل می

برای  .کندارزها نقش بسزایی ایفا گذاری و کاهش نوسانات بازار رمز تواند در تشکیل پرتفوی سرمایه می
د آور این امکان را فراهم میاستفاده از روش پانل متغیر زمان کرد که توان بیان  آتی می های پژوهش یها شنهادیپ

ر بازارهای جهانی مانند شاخص بازده سهام داوجونز، بازار نفت، بازار جهانی ارزها را بتوان با سایتا نتایج بازار رمز
 .نمودارزیابی  بازارهای مختلفرا در  ارزهارمزکه بتوان جایگاه  یا گونه بهکرد؛ طلا و فلزات اساسی مقایسه 

تواند مباحث  می ،ایجاد نوسان در قیمت رمزارزها در عد فضادر نظر گرفتن بُ با، Shrink TVPاستفاده از روش 
 .سازدارزها مطرح صاد فضایی را در ایجاد نوسان رمزاقت

ها  حباب و نوسانات در قیمت دارایی موجب ایجاد ایالات متحده های پولی با توجه به اینکه سیاست
نرخ  ۀهای پولی بر اساس قاعد د فدرال رزرو در انجام سیاستشو پیشنهاد می ،استشده ارزها بازار رمز خصوص به

تا شود متعهد است ـ رشد تولید ناخالص داخلی  ۀانداز بهکه بیانگر افزایش رشد نقدینگی ـ رشد پولی فریدمن 
 منفی در سطح جهانی باشد. ۀافزایش نقدینگی در این کشور دارای کمترین اثر سرریزشوند

 M4و  M3ر مانند های بالات پول و کلیت سمت شبه های تغییر ترکیب نقدینگی از سمت پول به اجرای سیاست
تواند موجب کاهش سطح نوسانات و کاهش سرعت گردش پول و کاهش تورم و تورم انتظاری در اقتصاد  می
 .را فراهم آوردد و موجبات ثبات در رفتار بازارهای مالی وش

با زیرا ؛ شودها دقت  همزمانی سیاست ۀهای پولی و مالی باید به قاعد در اجرای سیاستکه است  به ذکرلازم 
امکان افزایش شدید نرخ بهره و تغییرات شدید  ،اجرای یک سیاست انقباضی در کنار یک سیاست انبساطی مالی

تواند موجب تلاطم  این سرریزشوندگی مابین بازارهای مختلف می وجود دارد.المللی  های پولی در سطح بین انتقال
ها  عدم تداخل سیاستکاهش  در راستایشدار های ه در نتیجه طراحی سیستم .شودحباب  یریگ شکلو نوسان و 

 خصوص بازارهای رمزارزها باید در دستور کار قرار بگیرد. به ،و کاهش نوسانات در سطح بازارهای مالی
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 یریادگی یها  تمیبا استفاده از الگور نیکو تیب متیق ینیب  شیپ»(. 1399) .نیحس دیس ،ابیپار ؛ثمیم ی،ریبش
 https://doi.org/10.30495/jae.2020.18114. 13-1 ،(99)10 ،یاقتصاد کاربرد. «نیماش

 یکارشناس ۀنام انیپا .ینیماش یریادگیاز  استفادهبا  نیکو تیارز برمز متیق ینیب شیپ (.1400) .رضایعل ی،داشچ
 .وتریآمار و علوم کامپ ،یاضیر ۀ، دانشکده تهرانوابسته به دانشگا علوم سی، پردریاضیات و کاربردها

64https://science.ut.ac.ir/documents/438200/728154/dashchi.pdf/04ccd2 
 قاتیتحق”. یپول مجاز یفقه یبررس» .(1396) .یپورمطهر، مهد ؛حامد ،نژاد یسلطان ؛یمحمدمهد ،پور یمانیسل

 https://sid.ir/paper/254891/fa. 192-167 ،(2)6 ،یاسلام یمال

رمزارز  متیبر ق مؤثر یرهایمتغ ییشناسا»(. 1400) .عباس ،راد یعلو ؛کاظم ،یاوری ؛محمدکاظم ،انیصادق
 یمهندس. «(WALS) ی( و حداقل مربعات متوسط وزنBMA) نیزیب یریگ نیانگیم کردی: رونیکو تیب

. 539-517 ،(46)12 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال
l.net/dor/20.1001.1.22519165.1400.12.46.22.8https://dor 

طلا، ارز و بورس با  یبا بازارها سهیمقا در نیکو تیب سکیرفتار بازده و ر یبررس» .(1398) .محمد ،فر یصالح
 ،(40)10 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس”. و گارچ آستانه GJR-GARCH یها مدل کردیرو

152-168. https://dorl.net/dor/20.1001.1.22519165.1398.10.40.7.7 

 نیکو تیب متیق ینیب شیپ»(. 1400) .لایسه ،سردار ؛دیفرش ی،عبد ؛کاوه ی،دامغان یلیخل ؛ابوصالح ی،فیمحمدشر
-125 ،(61)19 ،یصنعت تیریمطالعات مد «قیعم یریادگیو  ARIMA یبیبا استفاده از مدل ترک

146. https://www.doi.org/10.22054/jims.2021.52374.2488 

و  نیکو تیعوامل مؤثر بر نوسانات ب یبررس»(. 1397) .دیجمش ،یآباد نصرت ؛دیوح ی،آباد فتوح ؛کاظم یی،رزایم
 .148-131 ،(10)3 ،اقتصاد دفاع”. GARCH(1،1)ها با استفاده از مدل  در رمزپول یذات یطرات مالخ

https://journals.sndu.ac.ir/article_770.html 
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