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Abstract 

With the introduction of Bitcoin in 2008, a revolution was created in coins, which led to the 

presentation of a wide range of digital currencies and drew the attention of all financial market 

participants to the digital currency market. In the meantime, some beginner investors bought 

and sold them imitating professional investors and caused a herd behavior. The purpose of this 

study is to investigate herd behavior in the digital currency market. Considering the important 

role of herd behavior in the digital currency market and its effect on the price of 

cryptocurrencies, this study focuses on mass behavior in digital currency markets, because this 

herd behavior causes the direction of the market to change, so for the trader and investors, it is 

important for what reasons this herd behavior occurs. Bitcoin has been the largest 

cryptocurrency invested over the past decade, and mass phenomena in cryptocurrency markets 

are largely attributed to its price volatility. The data analysis method is linear regression, and 

the statistical population is currently the top 500 cryptocurrencies based on the project. In this 

research, the sample of top 200 cryptocurrencies based on their market value in the digital 

currency market, which have the greatest impact on the market and cause herd behavior in the 

digital currency market is selected. The method of collecting data is the library method, by 

checking the Coin Market Cap website and Latin articles. Cross-sectional absolute standard 

deviation (CSAD) is used to test the research hypotheses. The results of the research show that 

the intensity of herd behavior in the bull market is higher than in the bear market, and there is 

also herd behavior in the cryptocurrency bull market. The contribution of this research is to 

help traders and investors in the financial markets, in their decisions. This research can be of 

great help to traders and investors when deciding to enter and exit bull and bear markets. 
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 مقاله پژوهشی

 حسابداری در رفتاری و مالی هایپژوهش
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 دیجیتال ارزدر بازار  ایهگل بررسی رفتار
 

 2، امین روحی1غلامرضاعسکرزاده
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 چکیده

ه توج گشت واز ارزهای دیجیتال  ایهطیف گسترد ۀارائسبب  ایجاد شد که هاکوین رد یتحول 3448در سال کوین بیتمعرفی با 

ان گذاریهسرما ان مبتدی به تقلید ازگذاریهدر این میان برخی از سرما. ب شدلارزهای دیجیتال جبه بازار  های مالیفعالان بازار ۀهم

در  ایههدف این پژوهش بررسی رفتار گل شدند. ایهمدن رفتار گلوجود آبهاقدام نموده و باعث  هاآنروش فوبه خرید ایهحرف

 رب مطالعه نیا اهارزرمز متیق یرو آن تأثیر و تالیجید ارز بازار در ایهگل رفتار مهم نقش به توجه با .دیجیتال استبازار ارز 

که در این  دباشمیارز برتر بر اساس پروژه زرم 144آماری در حال حاضر  جامعۀ .دارد تمرکز تالیجید ارز بازار در ایهر گلتارف

انی زم ۀدورر د اند،داشته را روی بازار تأثیردر بازار ارز دیجیتال که بیشترین  هاارز برتر بر اساس ارزش بازار آنرمز 344پژوهش 

سی سایت کوین برربا  ایهروش گردآوری اطلاعات با استفاده از روش کتابخان .میلادی انتخاب شده است 3433الی  3412

 استفاده (CSAD)از انحراف معیار مطلق مقطعی  هاهجهت سنجش و آزمون فرضی .انجام شده استمارکت کپ و مقالات لاتین 

ضمن آن که شدت رفتار  ،دیجیتال وجود دارد ارز صعودیدر بازار  ایهرفتار گلاست که این  ۀدهندنشانهش نتایج پژو .شده است

ام هنگان گذاریهگران و سرمامعاملهبه تواند میاین پژوهش  .باشدمیبیشتر  بازار نزولینسبت به  دیر صعوزابادر  ایهگل

 د.نکشایانی کمک مالی  و نزولی صعودیبازارهای ورود و خروج به در گیری تصمیم

 

  ولیبازار نز ،بازار صعودی ،بازار ارز دیجیتال ،ایهرفتار گل ،مالی رفتاری :هاکلید واژه
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  مقدمه 

گذاران استیسگران، معاملهباعث شده است که  3448 یجهان یبحران مال طراخبهدر سراسر جهان  ینگیکمبود نقد

وسط ت نیکوبیت یمتمرکز کنند. معرف یگذاریهسرما یهاییپول و دارا نیگزیشکال جاخود را بر اَ ۀعلاق انیو دانشگاه

 توجهکه  شود تالیجید یاز ارزها ایهگسترد فیط ۀئاارکه سبب  ستشده ا هانیکو تیث تقوعا( ب3448) توناکامو

 یهابا تفاوت ینگینقد نیگزیجا یهاشکل تالیجید ی. ارزهارا در پی داشته است تالیجید یفعالان بازار ارزها ۀهم

 ،1ارانو همک وهمهب) دهندمی لیتشک یسنت یلپو یهاییدارا در رابطه با دیمعاملات و تول ت،یتوجه را در امور مالکقابل

 اررفت بر مطالعه نیا هاارزرمز متیق یرو آن تأثیر و تالیجید ارز بازار در ایهگل رفتار مهم نقش به توجه با (.3411

 یراب .کند دایپ رییتغ بازار تهج تا شودمی باعث ایهگل رفتار نیا رایز دارد تمرکز تالیجید ارز یبازارها در ایهگل

 ارز نیتربزرگ نیکوبیت. دیآمی وجود به ایهگل رفتار نیا یلیدلا چه به که است مهم انگذاریهسرما و هاگرمعامله

 عمدتاً شدهیرمزنگار ارز یبازارها در ایهگل یهادهیپد و ستا بوده گذشته ۀده طول در شدهیگذارهیسرما تالیجید

با یکدیگر دارند. افزایش  ایهان در بازارهای مالی تعاملات پیچیدگذاریهسرما .شودیم داده نسبت آن متیق تنوسانا به

ان گذارهیکند، تعامل سرمامیی اجتماعی ترکیب هارا با شبکه برخطخدمات مالی  تجارت اجتماعی که بستر بیتمحبو

تواند بر عملکرد میان گذاریهسرماجتماعی که تعاملات ا نشان داده استرا افزایش داده است. تحقیقات فزاینده 

بیان  (3412) 3بوری و همکاران (.3434 ،3بالیس و همکاران) بگذارد رتأثیپذیری و نوسان قیمت ریسکمعاملات، 

اختار ی به سدر شبکه است و پویایی قیمت دارای هاآنیت موقع تأثیرتحتان گذاریهکردند که رفتار معاملاتی سرما

ان عنوبه کنند.میتجاری خود را اتخاذ  هایعات مختلف در بازار، تصمیمتشار اطلاان با انگذاریهاشبکه بستگی دارد. سرم

لاوه کند. عمی تقلمن گذاریهاطلاعات را به هر سرما میعمو طوربهکلی از رفتارهای تجاری ناهمگون، قیمت  ۀنتیجیک 

محلی را از طریق ارتباطات اجتماعی از دوستان خود  گذاری و اطلاعاتهای سرمایههیدتوانند اگذاران میایهبر این، سرم

ف توانند وظایمیموضوعی که مطرح شده است این است که آیا ارزهای دیجیتال  .(0،3411همکاران و شیلر)کسب کنند

 در انجام دهند. این موضوع سبب شده که حدی کاربری واهاو حساب هاارزش ۀذخیرمعاملات،  ۀوسیلان عنوبه د راخو

معاملات  3417ت ملموس احساس شود. از سال صوربهمات نظارتی ماهیت غیرمتمرکز ارزهای دیجیتال و فقدان مقا

 تیماه (.3412، 1ازیس و همکارانیکیرده است)گردی وبمحبان ناآگاه بسیار گذاریهارزهای دیجیتال در بین سرما

 انگذاریهسرما و محتکران انیم در و کرده گسترده بعد به 3417 سال از را هاآن ینظارت مقامات نبود و هاآن متمرکزریغ

 انحراف از استفاده با را ایهگل رفتار 2211 در ،6 هوانگ و یستیکر تر،قیدق رطوبه. است شده بوبحم اریبس مطلعریغ

 یرویپ تیجمع از انگذاریهسرما از یادیز تعداد یوقت که کنندیم تأکید هاآن. کردند یبررس بازده یمقطع اریمع

 یتوق که بیانگر آن هستند ییدارا یگذارمتیق یهالمد گر،ید یسو از. است نییپا ایهگل حرکت شدت کنند،یم

 لاستدلا. شودیم جادیا تریشب یپراکندگ دهند،یم نشان بازار حرکت نسبت به را تیحساس از یمختلف حسطو ،سهام

 مدل کی که شد آشکار ،این وجود با. دباش دتریشد رودیم انتظار ایهگل حرکت ۀآشفت دوران طول در که شودیم

مالی رفتاری  (.3434، 7کیریازیس ) دهدیم حیضوت بهتر را یطیشرا نیچن در یپراکندگ ،یمنطق ییدارا یگذارمتیق

 هایمیمتص .گذاردمی تأثیر هابر آن هاناختی و سوگیریشرواندهد که عوامل میگروهی از اقتصاد رفتاری را تشکیل زیر
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ی هاراییهنجاری در بازارهای داناات در مسیر تأثیراین موارد  ،ی اقتصادیهاکلی واحد طوربهان و گذاریهمالی سرما

مور مالی به معنای . تقلید در اقتصاد و اآوردمی به وجودبا سرعت بالا را  نزولییا  صعودیی هامالی و ایجاد پدیده

 هانان حتی اگر آگذاریهدهند، تقلید از رفتار سرمامیان نسبت به آن نشان گذاریهیش غیرمنطقی است که سرماگرا

 :ت زیر پاسخ دهدسؤالان است که به آدر پی  هالمقلذا این (.  3413، 1اسپیروباشند)رز تفکر مخالف ط آن با کاملاً

 دیجیتال وجود دارد؟ ارز بازار صعودیدر  ایهآیا رفتار گل

 دیجیتال وجود دارد؟ ارز بازار نزولیدر  ایهآیا رفتار گل

 ؟یا خیربیشتر است  بازار نزولینسبت به  یودر صعبازادر  ایهشدت رفتار گل

 

 پژوهش ۀپیشینی و مبانی نظر 

 توجهیقابل ایهجنوبی و تایوان رفتار گل ۀکردر پژوهش خود نشان دادند که در بازار سهام  (4443) 3چانگ و همکاران

 3چیانگ و ژنگاین، علاوه بر  سایی شده است.پن شناتری در بازار سهام ژاضعیفشود در حالی که سطح میظاهر 

در  ایهگلرفتار دهد که میبررسی کردند. نتایج نشان  3442-1288 ۀدورکشور در  18را در  ایه( رفتار گل3414)

 نزولیو هم در بازارهای  یودصعی هم در بازارها ایهی گلهاافتد. در حالی که پدیدهمیاتفاق  بازارهای سهام پیشرفته

وجود این پدیده، هیچ فضای زیادی برای تنوع  .ی در بازارهای آسیایی شدیدتر استوارهتقارن گلعدم .شوندمیردیابی 

اوراق  ۀهمرگرسیون مقطعی در  ده ازااستف( با 3413) 0و همکاران مزهل گذارد.میان باقی نگذاریهبخشیدن به سرما

 دهد. از سوی دیگر،میرا نشان  ایگلهپرتغالی در بازار سهام رفتار  هایهسسؤم دهند کهمیبهادار شواهدی ارائه را 

 تعداد زیادی مقاله شده تحقیق و بررسی منجر به انجامای بر ایهان زمینعنوبهروزافزون املاک و مستغلات  بیتمحبو

آکینسومی و ( و 3411) 6الوس و همکارانباب(، 3410) 1رو و گالیمور کنند. میرا بررسی  ایهگلر تارف است که بحث

 معتقدند (3410) 8ررو و گالیمو دهند.میاملاک و مستغلات را انجام ت مرتبط با رفتار در بازار العا( مط3418) 7همکاران

 ی جایگزین در اکثر بازارهای مالیهاارجح در مقایسه با استراتژی ی کاملاًگذاریهیک استراتژی سرما ایهگلرفتار که 

نند ان املاک پیروی کگذاریهسایر سرما هایو مستغلات تمایل دارند از تصمیم ملاکان اگذاریهسرما ابراین،باشد بنمی

املاک  یهاشود که چگونه حبابمی ی کنند که شرایط بازار تحت فشار است. در چنین حالتی بیانگذاریهانی سرماو زم

 .(3410،رو و گالیمور)تواند ایجاد شود می گذاریهت سرماطور که احساسا جاد شود، هماند ایتوانمیو مستغلات 

(، معتقدند که 3443) 2برنشتاین و ژلوس  ،هاو صندوقوراق قرضه بازارهای ار د ایهگل ۀپدیدهمچنین در مورد 

 ایهگلرفتار ی مشترک بازارهای نوظهور با شدت متوسط هستند و ارگذیهی سرماهاندوقدر میان ص ایهی گلهادیدهپ

د شویم تأکیدالبته  .بسته وجود دارد ۀایسرمی هادوقباز به میزان بیشتری نسبت به صن ۀسرمایی هادر بین صندوق

گلاریوتیس و علاوه بر این،  ن بحران نیست و در شرایط عادی هم آشکار است.در زماصرفاً  ایهگلرفتار که 

کنند میحمایت  این موضوعدولتی اروپا از  ۀقرضدر مورد قیمت اوراق  ایهی گلها( برای وجود پدیده3416)،14همکاران
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ت بر این شده اس تأکیدو در اتحادیه اروپا  هآوری سرمایه صورت نگرفتجمعگونه هیچاز بحران یا بعد از بحران  قبله ک

در طول بحران علاوه بر این،  .ان بازار اوراق قرضه شده استگذاریهسرما ایهکه اخبار اقتصاد کلان منجر به رفتار گل

 1پیندیک و روتنبرگ وهشپژ، تحقیقاتبازارهای کالایی، یکی از اولین  همچنین در .شودمی ساییشنا ایهز گلریسر آثار

ه ککنند میکنند و استدلال میی کالاهای خام را شناسایی های مشترک بین قیمتها( بوده است که حرکت1224)

ندیک نسبت داد، پی ایهتوان به وجود رفتار گلمیکه این پدیده را  دهستنییرات قیمت این کالاها به ظاهر نامرتبط تغ

نامطلوب و شدیدتر است. در  ،کالاهای غذایی بازاردر  ایهگلرفتار داد میرا ارائه کردند که نشان  شواهدی 3و روتنبرگ

و هم در بازارهای نزولی  ودیعص هم در بازارهای دهد که در بازارهای کالامیلعات نشان ، این مطاانداز کلیچشمیک 

احساساتی در مورد بازارهای کالاهای غذایی مشاهده  ایهگلی هارفتارعلاوه بر این،  گذار است.تأثیرپوشش ریسک 

ی وارهی گلهابنابراین پدیده ؛شودمیبازی منجر سفتهبیشتری برای  یهاانگیزه در بازارهای کالا به ایهگلرفتار  .شودمی

 ،3448 سال زکند. امیو حجم بیشتری از نقدینگی را به سمت بازارهای کالایی جذب  شودمی ترشدیدک منجر به ریس

  گذاشتند ظهور عرصۀ به پا نوین هویتی با بازار در ارزهای موجود دیگر با مقایسه رمزارزها در دیجیتال یا مجازی ارزهای

 در .نیست آشکار ارزها گونهاین پدیدآوردن هدف هیتام و دارند غیرمتمرکزی نقطۀبهنقطهپرداخت  نظام ارزها این

 بود خواهند ارزهایی نخستین ن ارزهاای هک کرد بیان خود، مجازی کاربری نام با ارزها، این پدیدآورندۀ ،3442 سال

 نای تحقق حین در که داشت اظهار همچنین او. کنند اعتماد هاآن به توانندمی اعتمادیبی عین در متمدن ملل که

 یهامیان مبارزه در که شوندمی اعتمادبی ارزی معاملات این فعلی هایواسطه و مطمئن به ارزهای ایهانداز به دمرم امر،

 قرار دیجیتال بستر در ارزها این فنی دید از. آورد خواهند روی ارزها این به به اجبار ،هاواسطه خودخوری از ناشی

 نیز جهان سرتاسر کنونی رایج پشتوانۀ بدون ارزهای از حتی و تندنیس متصل ایهپشتوان هیچ به و گیرندمی

 ایجاد مادی بلاکچین انگیزهای کل دفتر روزرسانیهب و حفظ در کتمشار برای دیجیتال ارزهای .ترندپشتوانهبی

 ارزشش و ندارد تعلق تیدول هیچ به ارز عنو این کنند،میتلاش  ارز از نوع این بر تسلط برای هادولت اینکه با .اندکرده

کارمزد،  چون ییهاهزینه فاقد و اندلکترونیکیا دیجیتال ارزهای که آنجا از .کندمی ینتعی بشری جامعۀ تقاضای را

 نقل و انتقال داشت، توجه با این حال باید آیندمی شمار به پول نوع ترینمنعطف ،...و نگهداری هزینۀ مالیات، خدمات،

 به میت وان دیجیتال هایارز رایج انواع کند. ازمینهادی پشتیبانی ن یا مرکزی دۀدهنویسرس هیچ را مجازی پول

 و ترینمهم کوینبیت که کرد؛ اشاره 2دش و 8ترون ،7کوینبایننس، 6کوینلایت ،1ریپل ،0اتریوم ،3کوینبیت

با یکدیگر دارند.  ایهتعاملات پیچید ان در بازارهای مالیذارگیهسرما (.14،3341مک آلیر( است هاآن ارزشمندترین

کند، تعامل میی اجتماعی ترکیب هارا با شبکه برخطتجارت اجتماعی که خدمات مالی  تربس بیتافزایش محبو

د بر توانمیان گذاریهرماشان داده است که تعاملات اجتماعی س. تحقیقات فزاینده نتان را افزایش داده اسگذاریهسرما

( 3412)13بوری و همکاران ؛ (3434) 11بالیس و همکاران  .بگذارد تأثیرپذیری و نوسان قیمت ریسکعاملات، عملکرد م

                                                                                                                                                                                          
1 Pindyck & Rotenberg 

Pindyck & Rotenberg 
3 Bit coin 
4 Ethereum 
5 Ripple 
6 Litecoin 
7 Binance coin 

Tron  
9 Dash
10 McAleer 
11 Balimus  et al. 
12 Bouri  et al. 



121    1411 زمستان، 7 یاپیپ ،چهارمشماره  دوم،دوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

 ی قیمتپویای یجیتال است ودر شبکه ارزهای د هاآنیت موقع تأثیرتحتان گذاریهتار معاملاتی سرمادند که رفربیان ک

ا اتخاذ تجاری خود ر هایاطلاعات مختلف در بازار، تصمیمان با انتشار گذاریهدارایی به ساختار شبکه بستگی دارد. سرما

 رگذایهعمومی اطلاعات را به هر سرما طوربهقیمت ، کلی از رفتارهای تجاری ناهمگون ۀنتیجان یک عنوبهنند. کمی

ات محلی را از طریق ارتباطات گذاری و اطلاعهای سرمایهتوانند ایدهگذاران میهن، سرمایوه بر ایکند. علامیمنتقل 

 شده در این حوزهانجامی اهدر ادامه برخی پژوهش (.13411شیلر و همکارانسب کنند )کاجتماعی از دوستان خود 

 .دشومی هاشار

 بر ثبات ایهو رفتار گل ذارگیهبررسی اثرات شبکه سرما» در پژوهشی با عنوان (3433)3زاندی دیائو  وگ گن کینگ بین 

بر ساختار  تواندمی ایگلهدهد، رفتار مینشان  هایافته که پرداختند« بازار: یادگیری اجتماعی، ساختار شبکه و ناهمگونی

 ایهردی وجود دارد که رفتار گلاچه یک منبع بالقوه حباب است، اما مود. اگربگذار تأثیربازار گر و همچنین ثبات معامله

ان عمدتاً به ذارگیهر سرمای با مکانیسم تقلید دارد. اگات ساختار شبکه ارتباط نزدیکتأثیربرای ثبات بازار مفید است. 

را  د ثبات بازارانوتمیبکه ، اثر شیت دهندکنند اهممیی متفاوتی را اتخاذ هاتعداد مطلق همسایگانی که استراتژی

وع بالای طابقت داشته باشد. تنتضعیف کند. برای تضمین شرایط پایداری، واریانس توزیع درجه باید با سایر پارامترها م

 توزیع درجه ممکن است منجر به بی ثباتی بازار شود.

ی سرمایه اروپا هادر بازار ایهبر رفتار گل 12کووید تأثیربررسی به وهشی ( در پژ3434) 3اسپینوزا مندز و همکاران 

فرانسه  یهابورسهای مهم شده در شاخصفهرستهای ی سهام شرکتهاقیمتاز  ایهونده از نمبا استفا هاآن. پرداختند

 12تا  3444 هیژانو 3 یزمان ۀباز(، در دی)مادر ایانپ( و اسن)لند ایتانی(، برلانی)م ایتالی)فرانکفورت(، ا(، آلمان سی)پار

 هیسرما یازارهادر ب ایهرفتار گل شیباعث افزا COVID-19 ریگهمه یماریب نکهیبر ا یمبن ی، شواهد قو3434ژوئن 

، تران مبتدی و دارای اطلاعات کمگذارهیدست آمده حاکی از آن است که سرمابهنتایج . دریافتند ،اروپا شده است

اطمینان از سوی عدمقت ترس و حقی در را به وجود آوردند. ایهو رفتار گل ندان مطلع را دنبال کردگذاریهسرما

 .ندبال نماینلع را دان مطگذاریهنظر کرده و سرماان مبتدی باعث شد تا از عقاید خود صرفگذاریهسرما

هان در ج ۀشدفهرستنی ان در سهام کشتیراگذاریهسرما ایهلگار رسی رفت( به بر3412) 0سیریوپولوس و همکاران

 ارتفر ینوآورانه برا یهاافتهیاز  یاو مشارکت مجموعه یبررس یرا برا یتجرب یهاتلاش نیاز اول یکی پرداختند که

ا . بدهدیم انجام یجهانشده فهرست یرانیکشت یهادر بازده سهام شرکت یاگله زیسرر آثارو  گذارانهیسرما ایهگل

 یکه در بازارها یرانیکشت یهااز شرکت یمتنوع ۀمجموع یرو ایهگل، رفتار OECDریو غ OECD یبازارها نیب زیتما

 شیآزما یخارج یهاو شوک یمال یهابحران ،یتجار ۀچرخدر مراحل مختلف  شوند،یم همعامل یالمللنیسهام ب

 نانش یاند. شواهد تجربشده یسازادهی، پمرتبط یرفتار یمال اتیباد در یبه خوب ،ایپو یهااز مدل یا. مجموعهشودیم

قل، نوحملمختلف  یهابخش نیب یاگله زیسرر آثارو ل قنوحملدر بازده سهام  گذارانهیسرما ایهگلکه رفتار  دهدیم

  .تسین یدر همه موارد قو

 تخصصی ارز به بررسی «، فناوری و حاکمیت: اقتصادنیوکبیت»عنوان تتحدر پژوهشی ( 3411) 1مه و همکارانهبو

 و یاستتت که استتتفاده از ارز مجاز برخط یارتباط قرارداد کی نیکوبیت هاآنقاد تبه اع ند.پرداخت نیکوتیبدیجیتال 

 نهگوچیهشتتده استتت که  یحراط یتوستتط مهندستتان نیکوبیت نیکند. قوانمی لیرا تستته یکیالکترون یهاپرداخت

                                                                                                                                                                                          
1 Shiller  et al. 
2 Qing Bin Gong & Xundi Diao 
3 Espinosa Mendez  et al. 
 Syriopoulos et al. 

5 Bohme  et al. 



     121   ای در بازار ارز دیجیتالی رفتار گلهبررس

از  ایهبکاست که در ش یبر گزارش تراکنشمبتنی  نیکوبیت. اندنداشتتهن اگذارقانون ایاز وکلا  یآشتکار پذیریتأثیر

  .شده است عیکننده توزشرکت یهاانهیرا

این  که پرداختند «ی سهامهازاران در باگذاریهسرما ایهرفتار گل»ان ( در پژوهشی با عنو3411) 1فیلیپ و همکاران

ان از بازارهای نوظهور در سطح صنعت را با استفاده از اطلاعات سطح شرکت تحلیل گذاریهسرما ایهمقاله وجود رفتار گل

 هایمیان تصمگذاریهدهد که سرمامیبازی است و نشان سفتهی هالی حبابمل اصان عاگذاریهماسر ایهرفتار گل .کندمی

 کنند.میی اتخاذ مشابه تجاری

 هاییدارا یگذارمتیقمدل  ییکاراآن بر  تأثیرو  رانیدر اقتصاد ا ایهاثر رفتار گل یبررس به (1041فرهادی و همکاران)

 ۀهدچند را در  یاریبس است که توجه یارفتار گله ،یاقتصاد یهاهاز حوز یکیپرداخته و به این نتیجه رسیدند که 

 است که جهت یبستگهم قاتیپژوهش از نوع تحق نیمورد استفاده در ا قیبه خود معطوف کرده است. روش تحق ریاخ

 یعاملچهار از مدل اههیشده است. جهت سنجش آزمون فرض فادهاست یونیرگرس یاز روش قیت تحقسؤالاآزمون 

شرکت  111حاضر شامل  قیتحق یآمار ۀنموناست.  شدهضافه به آن ا یوارهعامل تود کارهارت استفاده شده است که

 یمورد بررس 1328تا  1382سال است که از سال  14 به مدت قیتحق یزمان ۀبازاست.  رانیفعال در اقتصاد کشور ا

در  شتریبمتفاوت بوده و  سکیدر درجات مختلف ر ایهرفتار گلکه  دهدینشان م قیحقت جیشده است. نتا قرار گرفته

 یهاییدارا یگذارمتیمدل ق ییو ناکارا گرددیو موجب بازگشت بتا در بازار م دهدیبازار رخ م سکیرپر یاحنو

اهده مش ایهرفتار گلاز نمونه،  سکیرپر سهام سبدهایبا حذف ه ک دیمشخص گرد نیرا به دنبال دارد. همچن یاهیسرما

 .دهدیو بازگشت بتا رخ نم دهیثبات گردبا یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیمدل ق هیو رفتار بتا طبق نظر گرددینم

 ایهلگردی بر تمایل رفتار نگیزه فایتی و های شخصویژگی تأثیردر این پژوهش به بررسی  (1044و همکاران) سلیمی 

ته شده است. قلمرو زمانی مطالعه داخپر ان با نقش تعدیلی تجربه و دانش مالی در بورس اوراق بهادار تهرانگذاریهسرما

بهادار تهران  رس اوراقوان در برگذایهسرما ۀکلیآماری تحقیق حاضر،  جامعۀباشد. می 1044اول سال حاضر شش ماه 

نفر  333آماری برابر با  ۀنموندسترس و طبق جدول مورگان، حجم  گیری درنمونهدر نظر گرفته شد و بر اساس روش 

مل واعوامل اجتماعی و ع ،عوامل احساسیاست که  نتایج حاکی از آن .توزیع گردید هاآنمه بین انشپرس انتخاب شد و

 . منفی معناداری دارد تأثیر ایهتار گلزشی بر رفیانگ

رداختند. پ لیملبین ال و ملی نظام در دیجیتال رمزارزهای در پژوهشی با عنوان موقعیت (1322رحیمی و همکاران )

 توسعۀ برای اقتصادی نظام تکمیلی عوامل از ییک لۀمنزبه  رمزارزها این با به شمارآوردن هانتایج نشان داد که دولت

 و داشته اند این ارزها به منفی یهاواکنش کشورها از برخی البته .کنندمی تلاش اصولی قوانین وضع و این عرصه

 سمیررا  رمزارزها تاکنون کشوری هیچ که است این است مسلم آنچه .اندگرفته پیش در واکنش متفاوتی دیگر، برخی

 به هرحال،. شودمی استفاده خاص »پول«کالاهای مبادلاتی ابزار به منزلۀ بیشتر ارزها این از و است نکرده اعلام خود

 پذیرش به را خود تمایل المللینبی مجامع و هاسازمان این موضوع، برابر در هادولت از برخی منفی رویکرد وجود با

قدرت  آینده در رودمی انتظار .دهند توسعه راه این از را خود هایپرداخت تا اندشدر تلا و اندهکرد ابراز ارزها این

 طبیعی جریان به تسلط حاکمیتی، هرگونه از دور به نهایت، در و کند غلبه آن مخالف یهادولت مقاومت بر رمزارزها

 .بازگردد دوخ المللیبین

 هاآن پرداختند. و ژنگ انگیدر بورس اوراق بهادار تهران با مدل چ ایهگلرفتار  یبررسبه  (1322همکاران) ث وروا 

 جادیازار اب ییو کارا کیکلاس یمال یهاهیدر تقابل با نظر یاریبس یهادغدغه یرفتار یمال ،در سطح کلانمعتقدند که 
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 ریاز سا ،خود یهالیتحل یبر مبنا یمنطق یریگمیتصمر و رفتا یان به جاگذاریهکه سرما ی. زمانتکرده اس

 .دیآیم دیپد ایهگلرفتار  ،دهدمی رییرا تغ هاآن یگذاریهسرما میتصم ،گرانیکنند و نظر دمی یرویان پگذاریهسرما

 ایهگلاست؛ اما وجود رفتار  ییعقلا یدارند تا حد یکمتر ۀتجربکه دانش و  یناگذاریهسرما یراب ایهگلر رفتا یگاه

ناخته ش سکیمنبع ر یمنجر شود که به نوع هیبازار سرما یثباتیببازده و  یهاممکن است به نوسان ،گسترده در بازار

 شود.می

د نپردازمیبازار بورس اوراق بهادار ایران رفتار  تعمیق بازارهای مالی بر تأثیر به بررسی (1324میرحسین و همکاران) 

اند، تحرک کردهآن را دنبال  ریاخ یهادر حال توسعه در دهه یکه غالب کشورها یمال یبازارها ۀتوسعدف از که ه

ر بر رفتا یمال یبازارها قیتعم آثارمقاله  نیبوده است. ا یاستفاده از منابع مال ییاراو بهبود ک یمال یبه بازارها دنیبخش

 یریگکارهو با ب یفصل یهامنظور با استفاده از داده نید. بدکنمی یبررس رانیبهادار را در اقتصاد ا اوراقو بورس بازار 

 ۀعتوساز آن است که  یآمده حاکدستهب جیرداخته شده است. نتاموضوع پ نیا یبه بررس یباشتگانهم یهالیتحل

 تاسیس نیمدت اکوتاهاما در  ،بورس اوراق بهادار دارد ربازا متیشاخص کل ق یرو در بلندمدت اثر مثبت یمال یبازارها

 .داردبازار ن نیا متیبر شاخص کل ق یداریمعناثر 

 

 ی پژوهشهافرضیه

 یجیتال وجود دارد.د ارز بازار صعودیدر  ایهرفتار گل: اول فرضیۀ

 دارد. دیجیتال وجود ارز بازار نزولیدر  ایهرفتار گل: دوم فرضیۀ

 .باشدمیبیشتر  بازار نزولینسبت به  بازار صعودیدر  ایهشدت رفتار گل: سوم فرضیۀ

 

 پژوهششناسی روش

چند  ای کی راتییتغ زانیم یبه بررس یبستگش هماست. در رو یبستگو هم یاربردک یهاحاضر از نوع پژوهش پژوهش

 یروش زمان نی. اشودیمپرداخته  یبستگهم بیضر ۀبمحاس قیطر از گر،یچند عامل د ای کی راتییعامل در اثر تغ

ا و هداده یآورجمع یپژوهش برا نیباشد. در ا ادیز شیآزما تیدر موقع گریباز یرهایکه تعداد متغ ودشیماستفاده 

 یصتخص یهاتیو سا هاه، مجلهاباپژوهش از کت ینظر یاست. مبانشده  استفاده یدانیو م یااطلاعات از روش کتابخانه

شاخص ، علاوه بر این، 1کوین مارکت کپ تیبا مراجعه به سا ازیموردن یهااست و داده شده یگردآور نیو لات یفارس

که علت در نظر گرفتن  ،شدهگرفتهکار هشاخص بازار معیار ب ،3 گ دولتی بازار ایالات متحدهشرکت بزر 144سهامی 

در ابتدا از  است. شده یگردآور وسایت مالی یاهوباین داده از  باشد ومیکوین بیتبا  1بستگی هماین موضوع ضریب 

 رهیغچندمت ونیاز روش رگرس قیتحق نیدر ا گردد،یاستفاده م هاداده عیبودن توز بهنجار یبررس یبرا برا آزمون جارک

 یاهریمتغ نیب ایآ میکن یاست که بررس نیا یهدف اصل ون،یروش رگرس . درشودیاستفاده م یعنوان روش آماربه

ا ب یفیها در بخش آمار توصداده لیتحل نین. همچریخ ایوجود دارد  یارابطه ،قیمستقل تحق یرهایتغوابسته و م

 یلگچو یدگیو کش یچولگ اریانحراف مع یپراکندگ یهاو شاخص انهیم ن،یانگیجمله م از یمرکز یهاشاخص ۀحاسبم

 تشخیص ۀنحودر مورد بررسی و  به ذکر است که لازم پرداخت.خواهیم  هاهو سپس به آزمون فرضی شروع خواهد شد

ت صوربهبازار میلادی  3431الی  3412 از ابتدای سال دی شده کهبنطبقهبه این صورت  ،بازار نزولیو  بازار صعودی

                                                                                                                                                                                          
1 Coin Market Cap 
2 S&P 500 
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 01044مت قیر باز شده و د دلار 3044کوین در قیمت بیتساله  3کندل چرا که در نظر گرفته شده  بازار صعودی

چرا ر نظر گرفته شده است د بازار نزولیت صوربهبازار میلادی  3433و همچنین در مورد سال  دلار بسته شده است

ین پژوهش رویکرد ا دلار بسته شده است. 16144دلار باز شده و در قیمت  07444در قیمت  3433ساله  1ل که کند

شود. روش مینامیده  CZچیانگ و ژنگ است که به اختصار  دلم مبتنی بر در بازار، گله ایبرای تشخیص رفتار 

( در بازار ارزهای دیجیتال وجود دارد بازار صعودی)رفتار در شرایط شدید  ایهفتار گلشده برای ردیابی اینکه آیا راتخاذ

شد ابیم 3،3414چیانگ و ژنگ 1،3440انگلیسون و همکار توسط( CSADیا خیر به روش انحراف مطلق مقطعی )

 شود:میت ذیل بیان صوربهکه 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑|𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡|

𝑁

𝐼=1

 

 است: شدهاستفاده  کنند که دراین پژوهشمیزیر استفاده ( نیز از مدل رگرسیون 3444) 3نچانگ و همکارا

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 =  𝛼 + 𝛾1|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾2  𝑅𝑚,𝑡
2 + 𝜀𝑡  

|𝑅𝑚,𝑡|=  دهد.میمطلق را نشان  وزن یکسانبازده بازار با 

Rm,t
 .دهدمیا نشان ازار رمربع بازده ب =2

در بازار وجود دارد.  ایهباشد آنگاه رفتار گلمنفی و از نظر آماری معنادار  𝛾2اگر ضریب  ،رگرسیونی فوق ۀرابطدر 

شود و میمنجر به پراکندگی بیشتری  ی بازاری بالاتر،هابازده ،باشدتر مثبتو بیشتر  𝛾2عبارت دیگر هرچه ضریببه

 .است ایهتار گلفرد ونببیانگر 

 

 ی پژوهشهاافتهی

شده منتشری هادادهباشد. با استفاده از میاساس پروژه  ارز برتر بررمز 144در حال حاضر  آماری در این تحقیق عۀجام 

ان شاخص عنوبهرا  ارز برتر 344دهد، در این بین میساز بازار را نشان شاخصارز  144در سایت کوین مارکت کپ که 

ل که ارز این است که ارزهای دیجیتا 144ارز برتر از بین  344دلیل انتخاب  شود.میال استخراج ارزهای دیجیتبازار 

جو اند و در اختیار تعدادی از افراد سودشدهی اولیه خارج هاگیرند دیگر از قالب عرضهمیارز برتر قرار  344 ۀبازدر 

تری نطقیمبینی قیمتی ارز را نسبت به سایر ارزها دارند و رفتار پیش دار قابلیتی و نمووانخرتچار قالب د باشند ومین

 آورده شده است : ،اندداشتهدیجیتال منتخب که بیشترین ارزش بازار را  ارز 34 ،(1)در جدول کنند.میرا دنبال 
پسایت کوین مارکت کجدول ارزهای منتخب بر اساس . (1)جدول   

ام ارزن تعداد  ارزش بازار قیمت ارز نام ارز تعداد  بازارارزش  قیمت ارز  

1 BTC $ 604/16  $ 110/701/317/334  11 SOL $ 31/13  $ 318/371/214/0  

3 ETH $ 342/1  $ 813/331/267/107  13 SHIB $ 444448/4  $ 011/762/007/0  

3 BNB $ 42/301  $ 777/740/341/32  13 UNI $ 33/1  $ 103/382/413/0  

0 XRP $ 03/4  $ 701/140/317/17  10 AVAX $ 04/11  $ 110/366/113/3  

1 DOGE $ 47/4  $ 137/171/337/2  11 LEO $ 1/3  $ 803/728/338/3  

6 ADA $ 31/4  $ 860/838/716/8  16 ATOM $ 13/14  $ 348/470/244/3  

                                                                                                                                                                                          
1 Gleason et al. 
2 Chiang &  Zheng 
3 Chung et al. 



132    1411 زمستان، 7 یاپیپ ،چهارمشماره  دوم،دوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

7 MATIC $ 78/4  $ 623/016/844/6  17 LINK $ 63/1  $ 400/323/817/3  

8 LTC $ 63/70  $ 276/431/371/1  18 XMR $ 30/108  $ 611/611/074/3  

2 DOT $ 11/0  $ 348/227/312/1  12 TON $ 11/3  $ 281/211/610/3  

14 TRX $ 46/4  $ 061/600/424/1  34 ETC $ 8/11  $ 116/611/123/3  

 

 ختشنا منظوربه .م استفهقابلاستفاده و قابلت یک فرم مناسب، صوربهاطلاعات  ۀتهیهدف اصلی آمار توصیفی، 

 این است لازم آماری، یهاداده وتحلیلتجزیه از قبل پژوهش، متغیرهای با آشنایی و بررسی مورد جامعۀ ربهت ههرچ

 ابطرو تبیین برای ایپایه و هاآن بر حاکم الگوی تشخیص تجه در گامی ،هاداده آماری توصیف. شوند توصیف هاداده

برابر  بازار صعودیمطلق مقطعی در  میانگین انحراف (3)دولطبق ج. رودمی کاربه پژوهش در که است غیرهاییمت بین

ف مطلق در نتیجه میانگین انحرا 422/4برابر است با  بازار نزولیو میانگین انحراف مطلق مقطعی در  161/4است با 

دت پراکندگی مطلق شپس  ،است بازار نزولیمقطعی در  تر از میانگین انحراف مطلقبزرگ بازار صعودیمقطعی در 

رتیب به ت نزولیو  صعودیدر بازار انحراف معیار  میزانهمچنین  باشد.می بازار نزولیبیشتر از  دیبازار صعودر  مقطعی

ی م نزولیو نوسانات قیمتی کمتر در بازار  صعودیبیشتر در بازار شده است که حاکی از نوسانات  417/4و  478/4

 باشد.
 (CSAD) ق مقطعیی توصیفی انحراف مطلها(.آماره2جدول)

 بازار صعودی 

 ضریب

 بازار نزولی

 ضریب

 422/4 161/4 میانگین

 482/4 111/4 میانه

 110/4 640/4 بیشترین

 431/4 411/4 کمترین

 417/4 478/4 انحراف معیار

 713/0 881/3 چولگی

 743/37 823/10 کشیدگی

 

توزیع آماری  جامعۀها، از یک اگر داده .دشومی فادهاست هاداده بودن بهنجار یصتشخ برای برا –آزمون جارک از  

 تصوربه برابر با صفر است و توزیع احتمالاتی برای این آماره اًکوچک و تقریب آن آمارۀباشند، مقدار  بهنجار داشته

بازار و  بازار صعودیجارک برا در  آمارۀح معناداری اینکه سط حال با توجه به ،خواهد بود آزادی ۀدرج 3با  ،مجانبی

ون نتایج این آزم .بهنجار دارند توزیعدیجیتال  در بازار ارز هاتوان نتیجه گرفت که دادهمیشده است، پس  40444 نزولی

 :نشان داده شده است (3)در جدول

 
 جارک برا ۀآمار (.3)جدول

 نزولیبازار  صعودیبازار                     

 سطح معناداری                         یب ضر           سطح معناداری ضریب

13/1360                                 444/4                       76/6111        444/4 
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توان می ،آنبا توجه به برآورد شده است.  به تفکیک نزولی و صعودیرگرسیون در بازارهای  ۀمعادل نتایج (0)در جدول

 𝛾2 ارمقد این است کهع دلیل این موضو ارز دیجیتال وجود دارد. بازار صعودیدر  ایهبه این نتیجه رسید که رفتار گل

 بازار صعودیدر  ایهپس رفتار گل(،  41/4کمتر از ) استچون از لحاظ آماری معنادار  و باشدمیدارای علامت منفی 

زار باز ا آمدهدستبهنتایج همچنین با توجه به شود. میاول پژوهش پذیرفته  فرضیۀ ؛ بنابرینارز دیجیتال وجود دارد

 𝛾2دن منفی نبوبه دیجیتال وجود ندارد که اثبات این موضوع  ارز بازار نزولیدر  ایهار گلترف توان گفت کهمی ،نزولی

 ازشود. میدوم پژوهش رد  فرضیۀبنابراین  .گرددمیبر (41/4 از بیشتر) آنداری معنیدار نبودن سطح چنین معناو هم

شده تعدیلضریب تعیین  .معنادار است هاآنرگرسیونی صفر شده است پس معادلات  F آمارۀکه سطح معناداری  آنجایی

درصد از تغییرات متغیر وابسته )پراکندگی مطلق مقطعی(  08دن است که حدوآبیانگر  آمدهدستبهمعادلات رگرسیونی 

بول قاتکای قابل ۀدرجاهد شد که بیانگر بازده بازار و مربع آن تبیین خو یعنی ؛مستقل انتخاب شدهدر اثر متغیرهای 

 دیگر، وییید شد و از سأتصعودی ای در بازار گلهکه وجود رفتار  حال از آنجایی نسبت به متغیرهای منتخب می باشد.

ای گلهتار گرفت که شدت رف توان نتیجهمیبیشتر می باشد، ولی نزاز صعودی پراکندگی مطلق مقطعی در بازار میانگین 

 شود.می تأییدسوم پژوهش  فرضیۀبنابرین  بیشتر استنزولی از بازار صعودی زار در با

 

 گیرینتیجهبحث و 

پیوندند و اعمال دیگران را بدون تفکر و های مختلف میراد به گروهای اشاره دارد که در آن افپدیدهبه  ایهرفتار گل

 رفتار نوع این .کنندکنند، دنبال میریزی قبلی، تنها با این فرض که آنان در مسیر درستی حرکت مینامهبدون بر

 مجموعه طتوس اول ۀدست. شود تقسیم دسته دو به تحلیلگر یاروهگل رفتار ایجادکننده عوامل اساس تفاوت بر تواندمی

 ،زهاتوکنومیکس ار ،بررسی وایت پیپر ارزها مثل دسترس در میعمو اطلاعات مشابه تحلیل از از تحلیلگران بسیاری

به  گرتحلیل که است وقتی دوم ۀدست. دهندمی ئهارا مشابهی پیشنهادهای گرانتحلیل ،... دهنده وتوسعهبررسی تیم 

 رفتار همان این که کند پیروی مشهور تحلیلگر یک یهاگزارش از پیشنهادهایی ۀارائ و حقیقت توانایی فقدان دلیل

 سیبرر تحلیلگر که ییهاشرکت و بهادار اوراق دادتع ،فرد تجربه یهاسال تعداد مثل دیگری فاکتورهای .تاس ایهگل

 دسترس رد آخرین اطلاعات از تحلیلگر ،اول موقعیت در .شود هپدید این به منجر تواندمی گرتحلیل شهرتنیز و  کندمی

 بدون اندیگر هایتصمیم و هابینیشپی از صرفاً هاآن دوم حالت در و دکنمی استفاده یشهابررسی و هابینیپیش برای

 (. برآورد نتایج رگرسیون در بازار صعودی و نزولی4جدول)

 بازار نزولی صعودیبازار  

 سطح معناداری ضریب اریسطح معناد ضریب 

𝛼 161/4 444/4 422/4 444/4 

𝛾1 111/4 867/4 113/4 602/4 

𝛾2 - 813/30  403/4 331/33 142/4 

 F 330/6 121/13 آمارۀ

 F  444/4 444/4 آمارۀاحتمال 

 131/4 081/4 ضریب تعیین

 023/4 081/4 شدهتعدیلضریب تعیین 

 171/3 132/3 ندوربین واتسو
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را نشان  1پژوهش کیریزیاسنتایج ا سو بودن بژوهش حاضر همپنتایج  د.کننمی تقلید دسترس در اطلاعات از استفاده

یجیتال د در بازار ارز ایهبه بررسی رفتار گل (3414) شناسی چیانگ و ژنگروشاین پژوهش با استفاده از دهد که می

 ن شدتتال وجود دارد و همچنیدیجی ارز بازار صعودیدر  ایهکه رفتار گلو به این نتیجه رسیده است پرداخته است 

 ار صعودیبازی در گذاریهگران با سرمامعاملهان و گذاریهسرما باشد.می بازار نزولیبیشتر از  بازار صعودیدر  ایهر گلرفتا

ی کنند ارگذیهسرما صعودین در بازارهای اگذاریهشود که سرمامیپیشنهاد  لذا ؛دهی بیشتری کسب کنندتوانند بازمی

میکس و ... توکنو ،تحلیل بنیادی ارز مثل وایت پیپر البته بر اساسدیجیتال  ی ارزهاترین پروژهو به دنبال انتخاب بر

نایع نظیر لفی از صی دیجیتال انواع مختهادر بازار ارز .کنندسب بازدهی مثبتی در بازار ارز دیجیتال ک شند تا بتوانندبا

ارزهای  ،آن ۀدهندتوسعهوجه به رشد آن صنعت و تیم ت با ،و ... وجود دارد ،1گیمینگ ،30وب ،3ورس، متا3دی فای 

ایع نچنین بعضی از صشود. هممیکرده و موجب نقدشوندگی بالای آن صنعت  نظر نقدینگی به خود جذبصنعت مورد

ذا ی داشته باشند لزیادثر مواقع نقدشوندگی شود تا اکمیرزهای صنعت باعث بودن و کاربردی بودن اثر ؤمبه دلیل 

بط نقدشوندگی ارزهای دیجیتال، رفتارهای متناوب صنعت بر روی روانوع  تأثیر ۀمطالعهای آتی، نجام پژوهشجهت ا

 .گرددمیتوصیه  ،ارزی
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