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 چکیده

عنوان پول رايج در تمام سطوح اقتصادی  به پذيرش ارزهای رمز پايه بین عموم مردم، استفاده از ارزهای رمز پايه به باتوجه 

در ، و شود روز بیشتر می روزبه ارزهای رمزپايهگذاری در بازار  چین، اهمیت سرمايه جهان و گسترش دنیای ديجیتال بر پايه بلاک

در اين بازار پر نوسان و  منطقی و سودسازهای مناسب تحلیل قیمت برای اتخاذ تصمیمات  شآگاهی از رو نتیجه  نیاز به

گذاری از بین دو  محقق در تحقیق حاضر به دنبال معرفی بهترين روش سرمايه يابد. ناب از رفتارهای هیجانی افزايش میاجت

باشد. اين تحقیق از نظر هدف کاربردی و  می یکروش تخصصی مطرح در بازار سرمايه يعنی روش تحلیل بنیادی و تحلیل تکنی

ن اي آماری جامعهنمايد. رويدادی بوده و به اطلاعات گذشته توجه می باشد که ماهیتاً پس ای می از نظر روش توصیفی مقايسه

، Coinmarketcapباشد که در وبگاه مرجع،  های مرتبط به اين بازار می مطالعه تمامی ارزهای رمز پايه موجود در صرافی

برتر بر پايه است. حجم نمونه شامل شش ارز رمز ی نمونه آماری از روش قضاوتی استفاده شده اند و برای محاسبه فهرست شده

استفاده  یشاخص مطرح تحلیل تکنیک 4شاخص پرکاربرد تحلیل بنیادی و  4ها از  و در بررسی آن باشد اساس ارزش بازار می

باشد که میزان بازدهی اکتسابی از روش تحلیل  ی دوماهه می ی تايید فرضیه محقق در يک دوره دهنده نتايج نشانده است.ش

 بسیار بیشتر از تحلیل بنیادی بوده است.ی تکنیک

 گذاری، بازدهی سرمايهخط مشی ، رمزپايه ارزهای بازار، یتحلیل بنیادی، تحلیل تکنیک کلمات کلیدی:

 

                                                           
1 https://doi.org/10.71815/JNAPA.2025.1192439 

mailto:Dr.FGhasemi@hotmail.com
mailto:Dr.FGhasemi@hotmail.com
file:///H:/01.%20Documents/Final%20Text/Milad%20Thesis/Milad.Estelami@gmail.com
file:///H:/01.%20Documents/Final%20Text/Milad%20Thesis/Milad.Estelami@gmail.com
ORCID: 0000-0002-7888-9730
ORCID: 0000-0001-8401-938X


 

۲۱ 
 1404، بهار 1، شماره 2دوره 

 
 

 

 

 مقدمه -1

 ديآن را صرف خر فیدر ک ینگهدار یاگر به جا شود، یسود پرداخت نم ديدار یخود نگه م فیک که در یبه پول

کاهش  ،ادي. امروزه باوجود تورم ز(1391 ،وی)منکديسود ببر یدرآمد با نرخ بهره اسم کياز  دیتوان یم د،یقرضه و... کن اوراق

 یانداز پول جا با مبحث خلق پول توسط خود آن، پس يیدر افراد جامعه و آشنا یمال یسطح آگاه شيارزش پول، افزا ی روزه هر

. به گفته دهد یم هيپا قرضه، بازار ارز، کالا و ارز رمز اوراق بهادار، اوراق ديخر :رینظ یمال یبازارها در یگذار هيخود را به سرما

Pindyck است. روشن است که درآمد  ندهيآ در شتریدرآمد ب افتني یدر زمان حال برا کردن نهيهز یبه معنا یگذار هيسرما

 ینیب شیباشد پ یشتریثبات ب یاقتصاد دارا طیمربوط است. اما هرچقدر مح ندهياست؛ چرا که به آ یرقطعیغ یامر ندهيدر آ

 گذار هيسرما ديبا مطمئن، یگذار هي. در سرما(1397 ،یم)سرزعشود یم تر مطمئن یگذار هيو به تبع آن سرما تر قیدق ندهيآ

. قدم ديآ یبه دست نم یمنطق لیجز تحل یزیبا چ کارنيداشته باشد و ا های مالیبازار رفتارهای قیمتی در از یدرست گاهديد

ممکن است  یگذار هيسرما ازیآن است، چرا که در صورت نداشتن دانش موردن یشناخت دانش و مبان ،یگذار هيسرما یاول برا

تا  میکن یم یبررس هيپا رمز یرا در بازار ارزها یگذار هيدانش سرما یو عمل یعلم یابزارها ق،یتحق ني. در اديدچار ضرر شو

بینی بر اساس گذشته نمودار  )پیشیکیتکن لیتحل کردي. دو رومیرا بشناس کند یرا ارائه م یتر عيو سر شتریب یکه بازده یابزار

حاصل از  یمستقل و بازده ریعنوان دو متغ به چین( های بلاک )يافتن ارزش ذاتی بر اساس دادهیادیبن لیو تحل قیمت(

اعتبار  کرديکدام رو نکهيا یبررس یاند. برا قرار گرفته یوابسته مورد بررس ریمتغعنوان  به یکیو تکن یادیبن یها لیتحل یاستراتژ

 دو نيبر اساس ا هيپا رمز یارزها متیرفتار ق ینیب شیدارد، پ هيرمز پا یدر معاملات ارزها گذار هيکمک به سرما یبرا یشتریب

 یبازار معرف نيمعامله در ا یها یاستراتژ خابانت یروش برا نيحاصل، بهتر جينتا سهيو با مقا گردد یم یبررس لینوع تحل

 خواهد شد.

پرداخته خواهد شد و  هيرمز پا یدر بازار ارزها یکیتکن لیو تحل یادیبن لیتحل ی سهيمقا یحاضر به بررس قیدر تحق

دارد؟  یشتریب یبازده ه،يبازار سرما لیتحل یها دو روش نياز ا کيسوال که کدام  نيا یبرا ازیمورد ن اتیمحقق با نوشتن فرض

 به دنبال پاسخ مناسب خواهد بود.

 قیتحق اتیادب -2
 

   هیرمز پا یارزها
 یاساس  نوقان 138به استناد اصل  06/05/1398در جلسه  که باشد یم یگذار هيسرما یها از راه هيپا رمزی ارزها ديخر

در  تیخصوص صدور مجوز فعالهـ در 55637/ت 58144به شماره  رانيوزت ئیتوسط مصوبه ه رانيا یاسلامی جمهورکشور 

 مجاز اعلام شده است. ،یمجوز قانونبا شرط کسب  تالیجيحوزه ارز د

واحدها استفاده  دیدر معاملات و تول ریدرگ یندهايافر نیتام یبرا یاست که از رمزنگار تالیجيارز د کي ه،يپا رمز ارز

که توسط  White Paper کيو بر اساس  2009جهان، درسال  رمتمرکزیغ یرمزنگار نیبه عنوان اول نيکو تی. بکند یم

عرضه ارز را  ،ديها با چاپ پول جد متمرکز، دولت یشد. در ارزها جاديا ،ناکاموتو نوشته شده بود یبا نام مستعار ساتوش یشخص

را   نيکو تیب ديجد یواحدها جاديا تیمسئول ینهاد چیاست، و ه رمتمرکزیارز غ کي نيکو تیمقابل، بر . دکنند یکنترل م
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شده  یبه شدت رمزگذار نیچ جهان است، معاملات بلاک خيشکل تراکنش در تار نيتر امن نيکو تیب نیعهده ندارد، همچنبر

است  ازین انهيراهزار ابر اندازه پنجاه به یبه قدرت ه،يپا رمز یارزها ريو سا نيکو تیب نیچ حمله به بلاک یحاضر، برا  حال است. در

 کي یدارا نیچ ساختار بلاک .)Harvey, 2014(ستین ريپذ در جهان امروز فعلا امکان انهيرامقدار ابر نيکه ساخت ا

 رايز ؛کرده است جاديا یمشکلات جد یسنت یتجار یندهايافر یبرا نیچ همه معاملات است. بلاک یبرا یقو یستریرج

با  توانند یبود، اکنون م اجیاعتماد احتبه اشخاص ثالث مورد ايمتمرکز و  یآنها به معمار ديیتا یکه برا یها و معاملات برنامه

 ت،یشفاف مانند یخواص نیچ بلاک یمعمار یها یژگيکنند. و ملفرد ع هو منحصرب رمتمرکزیغ یبه روش نان،یهمان سطح اطم

rr(آورد یرا فراهم م تیاستحکام و امن eeaaaa   ۵۵۵۵(. از  یعیوس فیرا به ط نفعانیذ یها یمند علاقه راًیاخ نیچ بلاک

که  يیها برنامه. یاملاک و بخش دولت ،یخدمات شهر ا،یاش نترنتيا ،یبهداشت یها مراقبت ،یجلب کرده است: امور مال عيصنا

عمل کنند  به انحصار مرکز ازیبدون ن رمتمرکز،یغ یروش با توانند یاجرا بودند، امروزه م اعتماد قابل واسطه قابل کي قيفقط از طر

انتقال پول  نهيمتوسط هز 2015طور مثال در سال ه ب .)Christidis & Devetsikiotis, 2016(نانیاطم زانیبا همان م

دولت باشند  یمرکز یها بانک ریانتقال پول، درگ نیاگر طرف یحت ن،يسراسر جهان بود. علاوه برا در ددرص 7.37 یالملل نیب

علاوه بر  یشمار یب یها انتقال پول شامل واسطه یالملل نیبازار ب که یحالو سرقت وجود دارد، در یهمچنان امکان کلاهبردار

ها را  ترس نيتمام ا تواند یها م در بانک نیچ بلاک یاز فناور هدارند. استفاد زین یکمتر تیاست که امن یمرکز یها بانک

رصد کنند و به شکست  ماًیگذاران خود را مستق بتوانند رفتار سپرده یمرکز یها تا بانک شود یکند و باعث م یضرورریغ

 یساتوش شیدهه پ کي باًيتقر .)Raskin & Yermack, 2018(دکمک کن اریبس یاتیو فرار مال يیشو مانند پول یمسائل

 ریشده نظ عيساختار توز کي ن،یچ بلاک یاز فناور توان یداد که چگونه م حیتوض ن،يکو تیناکاموتو، فرد/گروه ناشناخته پشت ب

 یفناور .)Nakamoto, 2008(استفاده کرد نهيمشکل هز شياز افزا یریحل مشکل نظم معاملات و جلوگ یبرا ریبه نظ

 یا را در خود دارد، نخست خلاصه گريعامل د ها، دو است که هر بلوک علاوه بر تراکنش یا رهیزنج یها بلوک یمعنبه  نیچ بلاک

به پاسخ  یبلوک بعد جاديا یسخت که برا یاضير ی مسئله کيو دوم  شود یم دهیکه هش نام یقبل یها کوتاه از اطلاعات بلوک

 کند یم جاديا پايه رمز یارزها یبرا یا کپارچهي ستمیو اکوس ستندین رییتغ قابل یفناور نيا یها بلوک ،(استخراج) است ازیآن ن

معاملات توسط  دهد یاست که اجازه م یزمیمکان نیچ بلاک . (1397. عباسی)به هم متصل هستند رواریها زنج بلوک یکه تمام

کنترل است و اجازه  شفاف، امن و قابل ر،يرناپذییشده، تغ عيوزدفتر ت کي نيشود. ا ديیتأ يیشناسا قابلریغ گرانياز باز یگروه

 .)Antonopoulos, 2014(دهد یمبه تمام کاربران را  ستمیانجام شده از زمان معامله اول س به تمام معاملات یدسترس

چین و مصرف بالای انرژی برق در استخراج ارزهايی  پذيری شبکه بلاک ، مقیاسارز رمزپايههای حوزه  دو مورد از چالش

تمرکززدايی، امنیت و چین ) گانه بلاک پذيری، ويژگی سوم از سه مقیاسدر مورد باشد.  کوين، اتريوم و ... می نظیر بیت

ردازش های شبکه و کاهش امنیت با افزايش سرعت پ اين مورد با توجه به قدرت گرهداشت که  بايد اذعان ،پذيری( مقیاس

شاردينگ  یر تکنیکظهای مختلف ن اند با ايده چین تلاش کرده های مهمی است که متخصصان بلاک ها يکی از چالش تراکنش

آمدن حجم وسیعی  وجود بهو  مصرف بالای برق، پذيری شبکه باشند. همچنین در فرايند استخراج در صدد بهبود عملکرد مقیاس

چین  با موضوع فناوری بلاک زيست در رابطه های فعالان محیط تفاده در آينده از نگرانیاس ز پسماندهای الکترونیکی غیرقابلا

 است.
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روز  مورد استقبال عموم مردم در کل جهان قرارگرفته و هر یا به شکل گسترده هيپا رمز یدر بازار ارزها یگذار هيسرما

بحران اعتماد در نظم جهانی موجود و سیستم فعلی مقررات دولتی در . شود یحوزه افزوده م نيدر ا گذاران هيبر تعداد سرما

های منفی مانند تورم بالا،  پديده ها به طور پیوسته در حال کاهش است. مواقع بحران، سطح اعتماد بازيگران اقتصادی به دولت

دولت مرتبط است. دگرگونی های اقتصادی و مالی  سیاست خارجی، سیاستها با تحريم کاهش شديد ارزش پول، جنگ ارزی و

چین  اولین آزمايش در مقیاس بزرگ فناوری بلاک رمزپايهشدن، ارزهای  يند ديجیتالیاقتصادی در نتیجه فرا - اجتماعی

کند و امنیت آنها را تضمین  کل توزيع شده( بودند. اين فناوری امکان ايجاد تعاملات غیرمتمرکز را فراهم می)فناوری دفتر

علاوه  کند. کنند، روابط اقتصادی را از نظر فناوری کارآمدتر می هايی که نقش ضامن تعهدات را بازی می واسطه با حذف کند. می

شدن فناوری رايانه، افزايش قدرت محاسباتی و نفوذ عمیق  های ديجیتال، ارزان بر اين، روندهايی مانند توسعه سريع فناوری

) Gapurbaevaکند باز می و اجتماعی برای مردم ی سازماندهی روابط اقتصادیهای جديدی را برا دستگاه های تلفن همراه راه

)2024et al., . از مشکلات پول  یبهتر هرکدام در جهت رفع قسمت يیراهکارها جاديبا ا هيپا رمز یارزها ريسا نيکوتیاز ب بعد

ساخته شد  رمتمرکزیغهای  افزار نرم ايهوشمند مستقل  یبهبود قراردادها یبرا وميطور مثال اتره آمدند. ب ودو انتقال آن به وج

Brrrr(احتمال جعل به صفر برسد شود یباعث م وميموفق بود. استفاده از اتر اریهدف هم بس نيو در تحقق ا ارز  .)۳۳۳۳    

 استفاده کرد و سرعت بالا در نيکو تیهمتا به همتا مثل ب یاز فناور نيکو تيتراکنش بالا عرضه شد، لا تیهدف ظرفبا پلير

 يی: ارزهاهستنددو نوع  هيرمز پا ی. ارزهاگريمتعدد د یها و مثال است  نيکو تيلا یها یژگيتر از و ها و استخراج راحت تراکنش

 یطراح یگريارز د نِیچ که بر بستر بلاک يیو در مقابل ارزها نديگو یم نيمختص خود را دارند که به آنها کو نیچ که بلاک

های کسب درآمد در بازارهای مالی محسوب  خريدوفروش ارزهای رمز پايه، امروزه يکی از روش توکن نام دارند. زیشده باشند ن

 یمد و استفاده از تحلیل بنیادی يا تکنیکهای کارآ تمام بازارهای مالی ديگر، اين امر نیازمند شناخت استراتژیشود که مانند  می

 هاست. يا ترکیبی از هر دو اين تحلیل

  یمال یبازارها لیتحل
 یروز بازارها شبانه یط و در یسطح جهان درارتباط هستند. در یمرز و برون یداخلی وکار خود با بازارها کسب در مردم

 ديما پد یرا برا یديجد داديممکن است رو ميزیخ یهستند و هر زمان از خواب برم رییحال تغ قرضه و ارز در کالا، اوراق سهام، 

. مورفی)چگونه حرکت خواهند کرد؟ ندهيآ هفته ايامروز  ،یمال یکه بازارها میروبرو هست مسئله نيباشند. در واقع با ا آورده

در روند بازار و کاهش  یگذار هيسرما نییتع یموضوعات برا نيتر از مهم آنها لیتحل ،یمال یبازارها ریچشمگ ریی. با تغ(1387

کنندگان  استفاده یاست که برا یا وهیش یلما یگر لیتحل. )Hooke, 2010(است یگذار هيشانس و قمار در سرما ی جنبه

اطلاعات  ستمیس قيکه از طر ابنديدست  یبه اطلاعات یاقتصاد یریگ میتا هنگام تصم کند یامکان را فراهم م نيا یاطلاعات مال

 یرهادربازا .(1396. رودپشتی & نیکومرام)هستند یاز آنها وجود ندارد و در واقع اطلاعات تخصص یموجود در بازار امکان آگاه

تا در صورت ارزنده بودن، وجوه  ندينما یآن م یاقدام به بررس ،یمال يیدارا کيو انتخاب  یگذار هيبه منظور ورود به سرما یمال

 یادیبن لیتحل رد،یگ یم اراستفاده قرمورد گذاران هيوجود دارد که توسط سرما لیکنند. دو نوع تحل ليتبد يیخود را به آن دارا

 کي یارزش ذات یادیبن لیبازار استفاده کرد. تحل ندهيارزش و عملکرد آ نییتع یبرا توان یها م هر دو آن . ازیکیتکن لیو تحل

 یزمان برا نيبهتر کند یم ینیب شیپ یکیتکن لیکه تحل یدر حال کند یم سهيمقا یعلف متیو  آن را با ق کند یم لیرا تحلسهام 

 .)Jakpar et al., 2018(گذشته است متیق یاست و برمبنا یچه زمان گذار هيسرما یفروش سهام برا و ديخر

  یادیبن لیتحل
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گذاری با گذشته، از بعضی جهات  های سرمايه ساختار انتخاب و ارزيابی طرح ،با معرفی ارزش زمانی پول 1920از دهه 

با معرفی  1940ها به کندی انجام گرفت ولی از دهه  نظريهرشد اين  ،دومی جهان د و با بروز بحران اقتصادی و جنگمتفاوت ش

های  نظريهبه بعد نیز فرضیات  1970دهه ها سرعت بیشتری گرفت و از  گذاری دارايی های قیمت ابزارهای جديد مالی، روش

ز و حتی تا امرور شده است و آثار و تبعات آن تا ای بیشتر منج روز به بررسی و مطالعه مدرن مورد ترديد قرار گفته و هر

 یبنا به عنوان سنگ یادیبن لیتحل  .(1395. براون & رايلی)دار خواهد بود گذاری ادامه رمايههای س نظريهرو، در  های پیش دهه

ارزش  نيا .)Drakopoulou, 2016(ردیگ یمورد استفاده قرارم یارزش ذات یابيارز یکه برا شود یشناخته م یگذار هيسرما

 سهيمقا ارسهم در باز یفعل متیبا ق توان یمقدار ارزش، م نییسهام که با برآورد و تع یادیبن یرهایاست از متغ یتابع یذات

بتواند به موقع  گذار هيسهم است تا سرما یو ارزش ذات ندهيدرآمد آ ینیب شیپ یادیبن لیاز تحل یهدف اصل .(1388. جونز)کرد

 – وجود دارد که به عنوان چهارچوب اقتصاد یادیبن لیتحل یبررس یو سود خود را به دست آورد، سه مرحله برا ردیبگ میتصم
 ،یالم یها با صورت یادیبن لی. درسطح شرکت، تحل)AS, 2013(شود یشناخته م نيیپا بهبالا از کرديرو ايشرکت  - تصنع

درمورد عملکرد شرکت داشته باشد.  تری و دقیق شتریب نشیکار دارد تا ب و سر یمال یها جنبه ريمفهوم تجارت و سا ت،يريمد

) Iqbal etدهد یارزش شرکت را نشان م ،یور هرهبهای  و نسبت های مالی تیاهرم، فعال ،یمانند سودآور یحسابدار یها داده

)al., 2013. ها و سودهای تجاری، بررسی سلامت مالی و شرايط  ها، بدهی تحلیل بنیادی، در امور مالی، برای تحلیل دارايی

را در نظر  و ... و بازار، وضعیت اقتصاد و عواملی مانند نرخ بهره، تولید، درآمد، اشتغال، تولید ناخالص داخلی، مسکن، رقبا

. پايین از بالابه بالا و تحلیل به تفاده قرار گیرد: تحلیل از پايیناستواند مورد که می گیرد. دو روش در تحلیل بنیادی وجود دارد می

پايین به وضعیت فعلی و  گیرد و در روش بالابه رکت انجام میالا انتخاب سهام بر اساس عوامل  بنیادی شب به در تحلیل پايین

ترين عواملی  شرکت از مهم . تحلیل بنیادی يک(1395. براون & رايلی)دشو د توجه میهای ملی و جهانی اقتصا دورنمای بخش

ترين عوامل موثر بر حرکت بازده  گذارد. عوامل بنیادی به عنوان اصلی می گذاری تاثیر گیری برای سرمايه تصمیم دراست که 

ای در بازار  مورد معامله تحلیل بنیادی بر اين فرض استوار است که هر .)Hou et al., 2011(شوند سهام در نظر گرفته می

مطالعه متغیرهای مربوط به گران اين حوزه با دی است و تحلیلباشد که تابعی از متغیرهای بنیا مالی دارای يک ارزش ذاتی می

    Bett    e  a(تندگذاری هس بودن يا نبودن موقعیت سرمايه عیین قیمت ذاتی برای تشخیص مناسبآن درصدد ت
دارد. در  گريکديبا  يیها تفاوت رگذار،یدرنوع عوامل تاث ارزهای رمزپايهدر دو بازار بورس و  یادیبن لیتحل یریکارگ هب .)۲۰۰۹

رشد  یها صو سود را به عنوان شاخ یکه در آمد سه ماهه، بازده میده یانجام م یشرکت واقع کيسهام  یرا رو لیبورس، تحل

 نيدر ا یمتفاوت بوده و ساختار بررس متیعوامل موثر بر ق ه،يپا رمز یارزها یادیبن لیدر تحل یول دهد، یشرکت گزارش م

 ازیمورد ن یها خاطر تفاوت مشخصه هاما ب ؛دارد یکساني تیدر هر دو بازار ماه لیلحوابسته است. ت یگريبه عوامل د یحوزه مال

 :انتخاب شده است یبررس نيدر ا یادیعامل بن 4 ،یادیعوامل بن تیاهم زانی. براساس ماند دچار تفاوت شده ،یبررس یبرا

 ROIپارامتر  .FCAS                4پارامتر  . NVT              3. پارامتر Market Cap           2پارامتر . 1

 مارکت کپ يا ارزش کل بازار

گیرد.  های مختلف مورد بررسی قرار می گذاری روی پروژه در سرمايه ها عاملترين  مهم کپ به عنوان يکی از مارکت

 .گیرد آن انجام میزهای ديجیتال براساس بندی ار ای است که رتبه اندازه به عاملاهمیت اين 

 ها  سبت به میزان تراکنشپارامتر ارزش شبکه ن
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های زمانی مختلف بررسی  های انجام شده در آن شبکه را در بازه اين پارامتر، ارزش يک شبکه نسبت به ارزش تراکنش

برای اولین بار توسط ويلی وو معرفی شد. اين پارامتر از تقسیم کل حجم سرمايه موجود در پروژه بر  NVTکند. پارامتر  می

در تحلیل بازار سهام است. وقتی   P/Eآيد و مشابه پارامتر  دست میه های روزانه انجام شده در شبکه آن پروژه ب تراکنش

NVT  افتد که  مبادله شده در شبکه پیشی گرفته است و زمانی اتفاق میيک ارز بالا  باشد، ارزش شبکه آن بر ارزش مقدار ارز

 HODLاصطلاح  را نگهداری يا به مدت به اين ارز ديجیتال نگاه کرده و آنگذاری بلند اران به عنوان سرمايهگذ سرمايه
 کنند. )نگهداری(

 های بنیادی   ها از نظر شاخصه پارامتر امتیاز پروژه

شود.  های مختلف انجام می ای بین پروژه صورت نسبی و مقايسه ها از نظر بنیادی است که به روژهاين پارامتر امتیاز پ

 FCASباشد. امتیازدهی در پارامتر  نويسان آن می معیارهای موثر در اين امتیازدهی فعالیت کاربران پروژه و عملکرد برنامه

 شود.  میکه به پنج دسته تقسیم  0-1000صورت يک بازه امتیازدهی   به

 پارامتر نرخ بازگشت سرمايه

اندازی تا زمان بررسی اين پارامتر است، قابل  دهنده میزان رشد قیمت يک ارز از ابتدای راه نرخ بازگشت سرمايه، نشان

صورت تصادفی اقدام به خريد و  نسبت به بازار نداشته باشیم و بهذکر است که اين درصد سود در صورتی است که شناختی 

 کنیم. فروش 

 یکیتکن لیتحل
 یالگو صیمانند تشخ ینیب شیپ یسهام با استفاده از ابزارها متیحرکت ق ینیب شیپ یروش برا کي یکیتکن لیتحل

 یبرا توان یم یکیتکن لی. از تحل(1398. مورفی)است یادیبن یها لینمودار، بدون مراجعه به تحل لیو تحل متیق یحرکت

حرکتی  یها ها و شاخص قیمت در نمودار ها لیتحل ني. اساس اموداستفاده ن یمال یهمه بازارهادر  ندهيآ تیوضع ینیب شیپ

 ها متیدر ق اطلاعات . همه1: است شده یگذار هيبر اساس سه اصل پا یکیتکن لی. تحل)John, 2014(شود یخلاصه م متیق

معتقدند که  گران لیتحل ني. ا(1384. میرز)شود یتکرار م خي. تار3. کنند یبر اساس روند حرکت م  متیق. 2لحاظ شده است. 

روش را مطالعه حرکات گذشته و  نينمود، لذا بهتر يیدقت شناسا به ها را آن توان یو نم شمارند یو تقاضا ب  عوامل موثر بر عرضه

گذشته   متیو معتقدند که ق نستهدا یاديز اریو تقاضا را وابسته به عوامل بس  عرضه دانند، یم متیق ندهيآ راتییتغ یالگو افتني

نمودارها،  یکیتکن لیدرتحل .)Neftci, 1991(دانند یتقاضا م و  را تابع محض عرضه متیبوده و ق ندهيکننده آ منعکس

 یمتیبه چه ق ندهيآ در یمشخص شود که اقلام معاملات قرار گرفته تا لیموجود، مورد تحل یاضيو ر یهندس روابط ها، یمنحن

بازار است. اگر  یکیو مطالعات تکن قاتی، پدر تمام تحقDow یتئور .(1387. طالع)شود انجام می زمان هو در چ دیرس خواهد

 رفتنيکه در پذ یبازار راکد( توسط کسان هیمراحل اول )خصوصاً در یمورد انتقاد قرارگرفته و گاه اديز ریتاخ لیچه مکرراً به دل

است، آشنا  تباط داشتهسهام ار که با بازار یهرکس یراحال نام او ب نياتمسخر قرار گرفته است، بامورد  کنند، ینظرات او تمرد م

Dow  یمتوسط صنعت نیانگی)م ها نیانگیازم یکي ی. داو اظهار داشت که وقت(2012. اسماعیلی & تهرانی)تو معتبر اس

Jones ونقل  حمل نیانگیم ايDow Jonesبه همان سطح بالا برود.  یزمان مدت یدارد ط ليخود تما یهمتا ابد،ي شي( افزا

) Reillyشود یاتفاق باعث روند معکوس بازار م نيو ا دهند ینشان م يیواگرا ها نیانگیشود که م یگفته م فتد،یاتفاق ن نياگر ا

)& Brown, 2012.  موفق به انتشار  1902درگذشت در سال  لیداو را توسعه داد اما به دل یتئور 1900چارلز داو در سال

را  یتئور ني، ایو جورج شف لتونیهم تریپ امیلياز همکارانش مثل و یتعداد ،یو مرگصورت کامل نشد. پس از  به یتئور نيا

پس از  هينظر تیفینشان داد که ک تر کيمطالعات نزد .(Ray, 2012)و تئوری را گسترش دادند مطالعه قرار دادندمورد شتریب
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حوزه  در  را هم ینیب شیپ یها فرمول یذات یها یژگيداو، و هينظر جيکرده است. اگرچه نتا رییتغ یریبه طرز چشمگ 1938سال 

صورت  به یکیتکن لی. امروزه تحل)Graham, 2016(ستین یتصادف راتییتغ نياما ا دهد، ینشان م یمال تجارت و هم در امور

داشته و  یاديز شرفتیداو پ يیابتدا  هيبه نظر  و نسبت کند ینقش م یفايا یدر مطالعات دانشگاه شده رفتهيپذ علم کي

نظر  . بهاست دهیبهبود بخش یاديزحد  فروش قبل از شروع تحرکات بازار تاودياعلام اخطار خر دررا  یو  هينظر یها ضعف

 یبرا اتينظر نيبود که از ا نينداشت و برداشت او ا را بازار انيجر ینیب شیپ یبرا اش هيداو هرگز قصد استفاده از نظر رسد یم

را  یکیتکن لیو اساس تحل هيداو پا هيحال نظر نياستفاده کرد. با ا توان یم هاندرج یگذار هيسرما یعموم تیوضع نییتع

کند، تفسیر نتايج  از قوانین و اصول از پیش تعريف شده پیروی می یحلیل تکنیکاگرچه ت .(1398. مورفی)دهد یم لیتشک

کنند، تفسیر  ها از قوانین خاصی پیروی می های خاصی مانند محاسبه شاخص به اين معنا که اگرچه جنبه عموماً ذهنی است.

هايی است که متناسب با سبک و رويکرد تحلیلگر فردی است. از اين نظر، تحلیل  ها اغلب بر اساس ترکیبی از تکنیک يافته

ها دارد، اما ذهنیت را در مرحله ارزيابی  ی برای محاسبه نسبتال قوانین خاصشبیه به تحلیل بنیادی است که برای مث تکنیکی

 .)Jogani, 2024(دهد افزايش می

عوامل، چهار عامل در  نيا يیبه وجود آمده است که بر اساس کارا یعوامل پرکاربرد ،یکیتکن لیامروزه در علم تحل

 :شوند یانتخاب م یبررس نيا

   یبوناچیو نسبت ف  وتیموج ال هي. نظر2                متیق تیفعال یبررس اياکشن  سي. پرا1

   متحرک نیانگیو م یقدرت نسب ،ینماها: مکد . نوسان4                                          یمتیق یالگوها. 3

  متیق تیفعال یبررس اي اکشن سيپرا

. رفتارشناسی 4             . عمق و مسافت3         . شتاب و سرعت     2    ها   . کندل1   بخش : چهارابزار از  نيا

 ی: سنجش سرعت حرکت. شتاب و سرعت2شود.  یها پرداخته م قدرت کندل یبخش به بررس نيها: در ا . کندل1 گران معامله

صفر درجه  هيرا در شروع موج منطبق بر زاو هيخط زاو کيمقوله ابتدا  نيا یبررس یبرا دهد، یموج به ما قدرت موج را نشان م

 یرکت موج است که با سرعت دو موج قبلحدهنده سرعت  خط نشان هيزاوحال  م،یده یروند ادامه م یو تا انتها میکن یرسم م

رونده را  شیرا عمق و اندازه موج پ ی. عمق و مسافت: اندازه موج اصلاح3 میکن یم یابيرا ارز یکرده و قدرت روند فعل سهيمقا

است و برعکس، و هرچه عمق  شتریروند ب باشد قدرت شتریب یموج نسبت به دو موج قبل کينامند. هرچه مسافت  یمسافت م

گران نسبت  . رفتار و واکنش معامله4 است و برعکس تر فیباشد روند ضع شتریخود ب ینسبت به دو موج قبل یموج اصلاح کي

 به حرکت قیمت.

  یبوناچیو نسبت ف وتیموج ال هينظر

مورد بازارهای مالی نیز همین کنشی، واکنشی برابر و خلاف جهت آن دارد، در ر طبق قانون سوم نیوتن ه: وتیال موج

حرکت خلاف جهت آن همراه باشد ولی تفاوت آن با  حرکت قیمتی، چه نزولی و چه صعودی بايد با کند. هر قانون صدق می

ها را به يکديگر  های فیبوناچی، اندازه موج برابر نیستند و نسبت گرقانون سوم نیوتن اين است که اين کنش و واکنش با يکدي

جهت اصلی  رونده، شیشوند. پ و امواج خلاف جهت، امواج اصلاحی نامیده می رونده شیهای اصلی، امواج پ سازد. موج مرتبط می

 .ندک که موج اصلاحی بر خلاف جهت گرايش اصلی حرکت می حالیدهد در نشان میها را  روند قیمت

اند. دنباله فیبوناچی توسط لئوناردو فیبوناچی  که از دنباله فیبوناچی بدست آمده های رياضی نسبت: یبوناچیف نسبت

. دنباله فیبوناچی در مهندسی، مطالعات فضايی، بازارهای مالی و بسیاری از امور کاربرد دارد. انجام شدمیلادی  1180در سال 
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 ی رياضی است که در آن هر جموعه فیبوناچی، زنجیرهباشد. م بینی معاملات می های فیبوناچی، پیش مهم نسبت های تفادهاز اس

 :شوند یم میبه سه دسته تقس یکیتکن لیدر تحل یبوناچیف یها آيد. نسبت دست می رقم قبلی بهجمع دو  رقم، از حاصل

 یبوناچینسبت به حرکت قبل چه مقدار اصلاح شده است. سطوح ف متیکه ق دهد ینشان م ،یاصلاح یبوناچی. ف1

 %78.6% .   61.8%  ،    50% .  38.2% .  23.6        :سمنتيترير

 یدرصدها نيتر درصد. مهم 100از  شتریب یمتیسطوح ق ینیب شیپ یاست برا یابزار  یخارج یبازگشت یبوناچی. ف2

 6�423  ،    8�261  ، 8�161   ،  2�127د از:          ان اکستنشن عبارت یبوناچیف

 یبوناچی. در فرود ینقاط ورود به کار م افتني یو هم برا متیاهداف ق افتني یپروجکشن هم برا یبوناچی. ف3

که البته سطح  باشد یم 8�161و  100پروجکشن شامل دو سطح  یبوناچی. فمیکن یاستفاده م ینقطه برا پروجکشن ما از سه

 دارد.  یشتریب تیاهم شود یحرکات متقارن استفاده م یبرا نکهيا لیبه دل 100%

 یمتیق یالگوها

 گیرند: دو گروه قرار می در و یمتیاهداف ق افتني یبرا شوند، یرسم م یمتیهستند که در نمودار ق یاشکال

 : باشند یروند م شوند و نشانه تغییر در الگوهای برگشتی که برروی نمودار قیمت تشکیل می

 کف و سقف یقلو دوقلو و سه یالگوها - و شانه سر

 شود. روند قبلی پس از مدتی دوباره از سرگرفته می یعنيروند هستند،  توقف در دهنده نشانه الگوهای ادامه

 گوش، چهارگوش( پرچم)سه یو الگوپهن(  ،یکاهش ،یشيها)متقارن، افزا دهنده: مثلث ادامه یالگوها

 ( متحرک نیانگیو م ینسب قدرت ،ی)مکدنماها نوسان

ابزارها از  ني. در ساخت اکنند یفروش صادر موديخر یاخطارها مت،یهستند که با استفاده از زمان و ق یابزار

 .میکن یدوره مشخص استفاده م کيدر  متیق نيتر نيیو پا نيبالاتر ان،يآغاز، پا یها متیق

را  يیو واگرا يیروزه همگرا 26و  12 یمعمولا در بازه زمان يیواگرا يیمتحرک همگرا نیانگیم ،یمکد لاتوری( اسالف

دو خط  نياساس تفاوت ا که بر ستوگرامیو ه گنالی، خط سMACDاست خط  خط شامل سه و دهد یقرار م یمورد بررس

 .شود یم دیتول

را به  70و  30 یدیدو سطح کل ن،یب ني. در اباشد یدر نوسان م 100و  0دو سطح  نیب ینسب قدرت لاتوری( اسب

در  یکمتر شود شاهد فروش افراط 30از عدد  RSI. هرگاه مقدار نامند یم ديبه عنوان سطوح اشباع فروش و اشباع خر بیترت

 .باشد یدر بازار م یطافرا ديبه سمت بالا خر 70بازار، برعکس عبور از سطح 

که با  باشد یم کاتورهايمحاسبه ديگر اند ی  و پايه یتکنیک ين ابزار موجود برای تحلیلتر معمول ، متحرکن یانگی( مج

 .ديآ یها بدست م کندل يیو ابتدا یانيپا یها متیمانی با قمحاسبه معدل يک دوره ز

  تحقیق پیشینه

 در مورد کشور از خارج داخل و مطالعات در باشد، می رمزپايه ارز بازار بازدهی بررسی در جديدی ادبیات مطالعه اين

 انجام سهام بازارهای در یتکنیک و بنیادی تحلیل بازدهی مقايسه در مطالعاتی است،نگرفته  صورت ای تحلیل مطالعهمقايسه دو 

 .اند پرداخته ارزها ساير و کوين بیت قیمت ارزيابی به يا است و شده

 داخلی مطالعات

 تحلیل اساسبر  سهام انتخاب از ناشی بازدهی مقايسه و بررسیبا عنوان  (2021ورزشکار.  & یاردستان) ای در مطالعه

 روش به گذاری سرمايه بازدهی که اند رسیده نتیجه اين به و پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در یتحلیل تکنیک و بنیادی
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 بنیادی تحلیل با خود گذاری سرمايه در که پیشنهاد کردند گذاران سرمايه به و باشد می یتکنیک تحلیل از بیشتر بنیادی تحلیل

  برسند. بیشتری سود به تا کنند معاملات انجام به اقدام

 بازدهی بر یتکنیک تحلیل های شاخص از استفاده تاثیر بررسی با عنوان (2012. یلیاسماع & یتهران) ای مطالعهدر 

 از نماها، نوسان از استفاده بازدهی به اين نتیجه رسیدند که و پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در گذاری سرمايه مدت کوتاه

 بالاتری بازدهی توان می ترکیبی، صورت به انديکاتور های شاخص از استفاده درصورت است و بیشتر خريد و نگهداری استراتژی

 .نمود کسب نگهداری و خريد روش به نسبت

  کشور از خارج مطالعات 

که  ،گذاری سرمايه گیری تصمیم در یتکنیک تحلیل و بنیادی تحلیل با عنوان (Liugita et al., 2024)در تحقیقی 

، به اين نتیجه خودبررسی ساله دوره چهاردر  یتکنیککارگیری پنج شاخص بنیادی و تنها يک شاخص  اند، با به به انجام رسانده

د کردند که بینی قیمت سهام وجود ندارد و به ساير محققان پیشنها در پیش یرسیدند که تفاوتی بین تحلیل بنیادی و تکنیک

به نتايج  نند تاو بنیادی بیشتر، تعداد بیشتری از سهام را بررسی ک یهای تکنیک گرفتن شاخصدر تحقیقات خود با درنظر

 تری برسند. دقیق

 انجام به پايه رمز ارزهای در تکنیکال تحلیل بازدهی بررسی عنوان با )Hudson & Urquhart, 2021( تحقیقیدر 

 از مورد پنج در را تحلیل اين سودآوری دسته، 5دری تکنیک تحلیل نماهای نوسان از زيادی تعداد کارگیری به با رساندند و

 قدرت دارای یتکنیک تحلیل قوانین که يافتند دست نتیجه اين به  و کردند بررسی مختلف زمانی های بازه در رمزپايه ارزهای

              .هستند رمزپايه بازارهای در بسیارخوبی بینی پیش

 گروه پنج در یتکنیک ابزار 124 از ،کوين بیت بازده بینی پیش عنوان با )Huang et al., 2019( ای در مطالعه

 بررسی به گیری تصمیم درخت يک از استفاده با (،الگوها و چرخه، نوسانات همپوشانی، حرکت، های شاخص): کردند استفاده

بینی  قدرت پیش کوين بیت بازار در یتکنیک تحلیل که و به اين نتیجه رسیدند  پرداخته یتکنیک   تحلیل بازدهی از حاصل نتايج

 .بسیارخوبی دارد

Jaaaa(ای  در مطالعه   e  a    ۲۰۱۸(  تحقیقاتی مالزی سهام بازار در یتکنیک تحلیل و بنیادی تحلیل مقايسهباعنوان 

 و بنیادی تحلیل روش از استفاده با مالزی بورس در موجود های شرکت از غذايی مواد تولید شرکت 80 بررسی با که دادند انجام

 به قادر تحلیل دو هر که رسیدند نتیجه اين به ساله4 ی دوره طی تحلیل دو از حاصل بازدهی مقايسه و تکنیکی تحلیل

 یتکنیک شاخص يک فقط و بنیادی شاخص سه با آنها مطالعات ،ندارند يکديگر هب نسبت برتری و هستند سهام بازده بینی پیش

 .بوده است

)Ra       ee mmac   ۸۸۸۸( به چین بلاک با مقايسه در و گیرند می نظر در را مرکزی داری بانک پیامدهای 

 .پردازند می پايه رمز ارز معايب و ها برتری

)aa eeey e  a    ۹۹۹۹( را کوين بیت در داری سرمايه انداز چشم و کنند می بررسی را کوين بیت استخراج های هزينه 

 .اند کرده بررسی ها هزينه به توجه با
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)Harvey et al., 2016( تحلیل ادبیات در را مطالعه اين که دهد می ارائه پايه رمز ارزهای مکانیک درباره بحثی 

 .داد جای توان می یتکنیک

 قیروش تحق -3
 پس ماهیت نظر از باشد و می ای مقايسه نوع از و توصیفی تحقیق روش نظر از کاربردی، هدف نظر از تحقیق اين

 آماری جامعه .است شده استفاده پیوسته کمی های داده از نیز داده آوری جمع در. است گذشته اطلاعات به وابسته و رويدادی

 8200 تعداد تحقیق، اين گارشن زمان در. باشد می بازار اين به مرتبط های صرافی در موجود پايه رمز ارزهای تمامی مطالعه اين

 های مارکت در که باشد می سايت اين در شده لیست ارزهای تمام ما آماری جامعه و است شده لیست کپ مارکت کوين در ارز

 ی محاسبه برای اند شده لیست ها صرافی در تازگی به ارزها اغلب اينکه و بازار اين بودن نوپا به باتوجه. شوند می معامله مختلف

 از که باشد بازار می ارزش اساس بر برتر پايه رمز ارز شش شامل نمونه حجم. است شده استفاده قضاوتی روش از آماری نمونه

 :اند شده انتخاب میلادی يازدهم ماه اول روز بندی رتبه ديجیتال، ارزهای مرجع سايت

. 6          لینک  . 5            کش  کوين بیت . 4          ريپل. 3           . اتريوم2         کوين   بیت. 1 

   کوين بايننس

 سايت به تکنیکال و بنیادی تحلیل نیاز مورد های داده برای که باشد می ای کتابخانه نوع از ها داده آوری جمع روش

 .شده است مراجعه view Trading سايت به ها، داده تکنیکال تحلیل انجام و برای کپ مارکت کوين

با استفاده از  یکنندگ ینیب شیقدرت پ سهیو مقا 2020سال دسامبر  کیو  یدر روز س یآمار نمونه یارزها یواقع متیق( 1)جدول 

 یکیتکن لیتحلو  یادیبن لیشده توسط تحل ینیب شیپ متیق راتییتغ

 31روز  متیق نام ارز

 دسامبر

نسبت به  متیق راتییتغ

 ماه یابتدا

 ینیب شیدرصد قدرت پ

 یکیتکن

 یادیبن ینیب شیپ درصدقدرت

 درصد 31 درصد 90 دلار مثبت 10200 دلار 29.000 کوین بیت

 درصد 48 درصد 99 دلار مثبت 164 دلار 751 اتریوم

 درصد 0 درصد 95 دلار منفی 39/0 دلار 22/0 ریپل

 درصد 58 درصد 88 دلار مثبت 55 دلار 343 کش کوین بیت

 درصد 0 درصد 89 دلار منفی 13/2 دلار 27/11 لینک

 درصد 13 درصد 92 دلار مثبت 3/7 دلار 4/37 بایننس کوین

 )منبع : سایت کوین مارکت کپ(

 ریو سهم متغ )انتخاب استراتژی مناسب خريد( عدد کيوابسته  ریکه سهم متغ میهست ریسه متغ یحاضر ما دارا قیدر تحق

 ریکه دو متغ یزوج سهيها از آزمون مقا داده لیتحلو هيتجز ی. براباشد یم (یتحلیل تکنیک)تحلیل بنیادی و  عدد مستقل دو

 .مياررا د مناسب یمعاملات یوابسته انتخاب استراتژ ریمتغ کيو  یکیتکن لیتحلو  یادیبن لیمستقل تحل

 قیتحق یها هیفرض

 دارد. هيارز رمزپا متیق ینیب شیپ در یادیبن لیاز تحل یشتریاعتبار ب یکیتکن لیقدرت تحل: یاصل هیفرض
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 برابر است. ه،يپا ارز رمز متیق ینیب شیدرپ یادیبن لیو تحل یکیتکن لیتحلصفر: قدرت  هیفرض

 

 پژوهش یها افتهی -4

درصد ، ماههدوهای انتخاب شده در هر دو تحلیل بنیادی و تکنیکال طی دوره  شاخصتوسط   نمونه در ششبا انجام تحلیل 

. حد ضرر 3. هدف قیمت  2. تحلیل درست از روند 1گرفتن سه عامل: نظرها با در تحلیلو اعتبار هر کدام از میزان درست بودن 

 کنندگی بینی سپس درصد پیش. (1)جدول  محاسبه شده است رسیدن به هدف قیمتی،)میزان کاهش قیمت( قبل از 

که بررسی کرديم  SPSSافزار  نرم در  را با استفاده از آزمون مقايسه زوجی یآمده برای تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیک دست به

 آمده است: دست بههای پژوهش به شرح زير  يافته

ها را در بر دارد، مشاهده  داده یو پراکندگ یمرکز یها آزمون شاخص جيکه نتا 2 به جدول توجهبا یفیآمار توص یبررس در

 و انحراف اریمع  و انحراف است یادیبن  لیاز تحل شتریب اریبس یکیتکن  لیتحل یکنندگ ینیب شیپقدرت  نیانگیکه م میکن یم

نوسانات قیمتی ها از میانگین و  دهنده پراکندگی داده که نشان باشد یم کییتکن لیتحل زا شتریب یادیبن لیاستاندارد در تحل 

سطح  زانیبا سنجش م ديرا با نیانگیتفاوت م نيبودن ا دار یاما معن ،بینی به روش تحلیل بنیادی است  زياد در پیش

 کرد. یبررس یدار یمعن

 یو پراکندگ یمرکز یها پژوهش براساس شاخص یرهایمتغ عیتوز -2جدول 

 استاندارد انحراف اریمع انحراف انهیم یکنندگ ینیب شیپ نیانگیم شاخص

 70131/1 16732/4 91 167/92 تکنیکی

 07968/10 69008/24 22 25 بنیادی

 های پژوهش( )منبع: یافته         

  استفاده شد. لکيو رویاز آزمون شاپ ريز هیدو فرض جاديها با ا نرمال داده عيتوز یبررس یدر ادامه برا

 H0: نرمال هستند.            عيتوز یدارا  ها دادهH1 :ستندینرمال ن عيتوز یها دارا داده.    

( 05/0تر از سطح آزمون ) بزرگ رهایمتغ هیکل یبرا( sig)یدار یاگر سطح معن لک،يو رویآزمون شاپ جي، نتا3توجه به جدول با

است،  05/0تر از  بزرگ رهایمتغ یتمام یدست آمده برا به یدار یسطح معن که نيا لی. به دلباشد یها نرمال م داده عيباشد توز

 . باشد ینرمال م رهایمتغ یتمام یها داده عيتوز جهیدر نت شود یم ديیصفر تأ هیپژوهش رد و فرض فرضگرفت که  جهینت توان یم

 باشند. می يکديگر از مستقل و همچنین مشاهدات

 لکیو رویآزمون شاپ جینتا -3جدول 

 نرمال بودن جامعه آماری مقدار آماره آزمون سطح معنی داری شاخص ردیف

 تایید 919/0 499/0 تکنیکال 1

 تایید 899/0 370/0 بنیادی 2
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 پژوهش( یها افتهی)منبع:         

دار اگر  مستقل از آزمون ضريب همبستگی پیرسون استفاده شده است. سطح معنی برای بررسی میزان همبستگی بین دو متغیر

اين نتیجه  پیرسون به ، مقدار اندک ضريب همبستگی4دار نیست، با توجه به جدول معنیتر باشد آماره مورد نظر  بزرگ 05/0از 

ها را مجزا برای  توان آن يکديگر وابسته نیستند و می دار نیست و دو متغیر به رسیم که میزان همبستگی بین دو متغیر معنی می

 بینی قیمت استفاده کرد. بررسی پیش

 ضریب همبستگی پیرسون -4 جدول

 سطح اطمینان معنی داری میزان همبستگی تعداد نمونه متغیرها

 950/0 033/0 6 تکنیکال و بنیادی

 پژوهش( یها افتهي)منبع:         

تر  ، کوچک tدار مربوط به آماره توان اظهار داشت که مقدار سطح معنی می 5شده در جدول  فرضیه نتايج منتشر با بررسی آزمون 

 H1در مقايسه با ناحیه بحرانی جدول استیودنت در قسمت  tو مقدار  (p-value < 0.05)باشد می 05/0دار  از سطح معنی

درصد  95/0گردد. با رد می H0ض دار دارند و فرقرار دارد. با توجه به اين موارد، دو نمونه از نظر آماری با يکديگر تفاوت معنی

بار بیشتری اعت یتکنیک کنندگی تحلیل بینی قدرت پیشو  گیردمورد تايید قرار می H1سطح اطمینان ادعای محقق در فرضیه 

 از تحلیل بنیادی در پیش بینی قیمت ارز رمزپايه دارد.

 نتایج آزمون مقایسه زوجی دو متغیر -1 جدول

 یا Sigسطح معنی داری    مقدار t متغیرها

p-value 

 درجه آزادی

Df 

 5استیودنت با آلفا  tمقداربحرانی جدول 

 درصد

 015/2 5 001/0 607/6 بنیادی -تکنیکال 

 پژوهش( یها افتهی)منبع:    

 گیری نتیجه -5

ی دو تحلیل معتبر بازار  پايه با مقايسه بینی قیمت بازار ارزهای رمز هدف از تحقیق حاضر، بررسی بیشترين بازدهی در پیش

، لازم به ذکر است در اين باشد و تحلیل تکنیکی، و انتخاب استراتژی مناسب برای خريد در اين بازار میسرمايه، تحلیل بنیادی 

ها در  تحقیق مقايسه بین عملکرد اين دو تحلیل انجام شده است و مطمئنا ترکیب اين دو تحلیل و استفاده مشترک از آن

با  قیت در بازارهای مالی باشد، اما در حالت مقايسه اين دو تحلیل،تواند راهکار مناسبی برای کسب موف گر می استراتژی معامله

 شود.  های ذکرشده در زير منتج می های لازم به نتیجه بررسی

 کلی صورت به توان می صفر، فرضیه رد و ها داده آماری وتحلیل تجزيه از حاصل نتايج توسط محقق فرضیه اصلی تايید به باتوجه

 تحلیل استراتژی به نسبت بیشتری بازدهی یتکنیک تحلیل استراتژی از استفاده با در رمزارزها گذاری سرمايه که داشت اذعان

 به بستگی یتکنیک تحلیل در استراتژی نوع صدها میان از مناسب استراتژی انتخاب که است توضیح به لازم .دارد بنیادی

 بازار در پرکاربرد یتکنیک ابزار 4 از استفاده با محقق تحقیق اين در. کند انتخاب را خود مناسب که استراتژی دارد گذار سرمايه
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در  های پیشین است. در بررسی نتیجه تحقیق حاضر با نتايج تحقیق کرده انتخاب را مدنظر تحلیلی استراتژی ، پايه رمز ارزهای

طور که در بخش پیشینه پژوهش ذکر شده،  همان پايه شده در بازار ارزهای رمز های طرح اين بازار  بايد اذعان داشت که بررسی

 دارند و به اين نکته تاکید شده است.  اذعاندر اين بازار  یبازدهی مناسب تحلیل تکنیکنیز به 

در  (Hudson & Urquhart, 2021)نتیجه تحقیق با تحقیقات اشاره شده در پیشینه بايد اذعان داشت که در مقايسه 

کنندگی بسیار خوبی در بازار   بینی بازار رمزارزها نیز تاکید داشتند که اين تحلیل قدرت پیش در یبررسی بازدهی تحلیل تکنیک

خوبی در  قدرت بسیار یرسیدند که تحلیل تکنیکنیز در تحقیق خود به اين نتیجه  (Huang et al., 2019)رمزارزها دارد و 

برای تصمیم خريد  مناسبهای اين تحلیل را  و بازدهی حاصل از استراتژی کنندگی بازار ارزهای رمز پايه دارد بینی پیش

نسبت به روش خريد و  که تحلیل تکنیکیاين نتیجه رسیدند در تحقیق خود به  (2012. یلیاسماع & ی)تهران . دانستند

 Jaaaar)و  (Liugita et al., 2024)کنندگی خوبی دارد. همچنین  بینی نگهداری در بورس اوراق بهادار ايران قدرت پیش

tt ll ..2018)  سهام تفاوت چندانی  در بازار یز در تحقیقات خود به اين نتیجه رسیدند که تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکنی

به اين  بنیادی و تکنیکیيران با دو تحلیل ای سهام بورس ا نیز در بررسی مقايسه (2021ورزشکار.  & ی)اردستانهم ندارند و با

در بورس ايران است البته بايد توجه داشت که در تحقیقات اشاره  ینتیجه رسیدند که تحلیل بنیادی کارآمدتر از تحلیل تکنیک

 اند. آن تاکید داشته هايی بوده است که نويسندگان مقالات نیز به نیز از چالش یهای تحلیل تکنیک بودن شاخص کمشده 

 به نیاز اعتماد، قابل ارزهای عنوان به مختلف جوامع بین در آن مقبولیت و پايه رمز ارزهای بازار روزافزون رشد به باتوجه

 تحقیق چند يا يک با مطمئنا و شود می حس پیش از بیش ارزها اين قیمت بر تاثیرگذار مختلف جوانب پیرامون تحقیقات

 شنهادیدهند، پ یپارامترها را انجام م نيا یکه بررس ینیبه تمام محقق رسید. بازارها اين در کامل و کافی شناخت به توان نمی

 نيحوزه همگام با ا نيافزون در اروز راتییاستفاده کنند و با توجه به تغ لیروز شده در هر دو تحل به یشود که از ابزارها یم

 بازار سهم که ارزهايیو همچنین در انتخاب نمونه از جامعه آماری، انتخاب  کنند يیکارآمدتر را شناسا یابزارها رات،ییتغ

 و بوده نادر بسیار ناگهانی تغییرات و قیمت مقطعی هیجانات که در اين ارزها به دلیل اين اند داده اختصاص خود به را زيادتری

 ثبات که به دارند وجود نیز ديگری ارزهای البته. اند رسیده بلوغ به اصطلاحا و اند رسیده کاملی تقريبا ثبات به ارزها اين بازار

نداشت و به ساير  وجود تحقیق يک قالب در ارزها همه بررسی امکان ابزاری و زمانی محدوديت به باتوجه ولی. اند رسیده کاملی

تری انتخاب کرده و بررسی خود را با تعداد  شود که در تحقیقات خود نمونه جامعه آماری بزرگتر و وسیع می محققان پیشنهاد

 انجام دهند. ارزهای رمزپايهبیشتری از 

های حاصل از  و ساخت استراتژی یبنیادی و تکنیکشود در تحقیقات خود به ترکیب تحلیل  و به محققان اين حوزه توصیه می

 های خريد نیز بپردازند. توجه کرده و به بررسی اين نوع از استراتژی اين ترکیب نیز

 اين بازار در یتکنیک و بنیادی تحلیل ای مقايسه مطالعات نبود و پايه رمز ارزهای ی حوزه ادبیات بودن نوپا به توجه با همچنین

 آوری جمع و بیشتر تلاش با خدا، ياری به که داشت وجود تحقیق اين در کافی اطلاعاتوجود  عدم از اعم مشکلاتی ارزها،

 .گرديد مرتفع حدودی تا نیز تحقیق اين راه سر در کافی اطلاعات نبود مسئله اطلاعات، اين تبیین و پراکنده اطلاعات
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 . يی. دانشگاه علامه طباطبابهادار قسبد اورا يريتو مد یگذار يهسرما یلو تحل يهتجز(. 1395. )یتک ،براون و ؛رانکف ،رايلی
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Abstract  

Due to the acceptance of cryptocurrencies among the general public, the use of cryptocurrencies as 

a common currency at all levels of the world economy, and the expansion of the blockchain-based 

digital world, the importance of investing in the cryptocurrency market is increasing day by day and 

consequently, the need to be aware of appropriate price analysis methods to make rational and 

profitable decisions in this volatile market and avoid emotional behavior is increasing. 

In the present study, the researcher seeks to introduce the best investment method among the two 

specialized methods in the capital market, namely the fundamental analysis method and technical 

analysis. This research is applied research in terms of purpose and a descriptive comparative method 

with a post-event approach, focusing on historical data and paying attention to past information. The 

statistical population of this study is all the crypto currencies available in the exchanges related to this 

market that are listed on the reference site, coin Market Cap and a judgmental method has been used to 

calculate the statistical sample. The sample size includes the top six cryptocurrencies based on market 

value four widely used fundamental analysis indicators and four popular technical analysis indicators 

used in their study. 

The results confirm the researcher's hypothesis that, over a two-month period, the rate of return 

obtained from the technical analysis method was much higher than that obtained from the fundamental 

analysis. 

Keywords: Fundamental Analysis, Technical Analysis, Cryptocurrency Market, Investment Strategy, 

Return 
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