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 دهیچک
ارزی و پولی  یالمللبین، تحول بنیادی در مبادلات آنهابه بازار سرمایه و افزایش روزافزون قیمت  رمزارزهاورود 

به بررسی رابطه علیت  ۲۰۲۱تا  ۲۰۱۵ هایسالداده  آورده است. مطالعه حاضر با استفاده از وجود بهجهان 
خلق متفاوت پرداخته است. نتایج این مطالعه  سازوکاررمزارز با  نهو همبستگی شرطی پویا میان متغیر قیمت 

، رابطه هستندخلق اثبات کار  سازوکاروم که دارای و اتری کوینلایت، کوینبیترمزارزهای  دهدمینشان 
. از سوی دیگر ضریب همبستگی پویای شرطی دارند بلندمدتو  مدتکوتاههمبستگی شرطی پویا در 

خلق اثبات سهام هستند و رمزارزهای ای او اس، ترون و  سازوکاررمزارزهای ریپل، نانو و مونرو که دارای 
از نظر  بلندمدتولی در  نیستند، دارمعنی مدتکوتاهدر  باشندمیماع جدید اج سازوکارهایاستلار که دارای 
، اتریوم، کوینبیتهمچنین بر اساس نتایج، میان قیمت رمزارزهای  رسد؛میبه اثبات  آنهاآماری معناداری 

 ولی در میان قیمت رمزارزهای ترون، ،وجود دارد دوطرفهو مونرو یک رابطه علیت گرنجری  کوینلایت
رابطه علیت گرنجری  عمدتاً دارند،  رمزارزهااجماع جدیدتری نسبت به سایر  سازوکاراستلار، نانو و ریپل که 
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 مقدمه. ۱
، توجه بسیاری را در سطح کوینبیتاز جمله  رمزارزهایر افزایش چشمگیر قیمت اخ هایسالدر 
، نفوذ در بازارهای پولی و مالی رمزارزهابه خود جلب کرده است. نوسانات زیاد قیمت  المللبین
نیاز به  2020تا  2013 هایسالافراد به مبادله این نوع ارز در فاصله  روزافزونو تمایل  المللیبین
مشترکی میان پول  هایویژگیروشن نموده است. هرچند  ازپیشبیشسی ماهیت این پدیده را برر

چون  هاییویژگیولی  ،حقیقی با پول مجازی از جمله ذخیره ارزش و قابلیت سنجش وجود دارد
فیزیکی و کارمزدهای پایین در نقل و انتقالات،  هایبانکسرعت بالای انتقال، عدم نیاز به وجود 

ده از تکنولوژی رمزنگاری در تولید و مبادله، عدم نیاز به بانک مرکزی برای خلق و نیاز به استفا
را مورد توجه جامعه قرار داده است. این مقاله  رمزارزهاتوافق برای تبدیل شدن به یک واحد پولی، 

گی و ، به دنبال بررسی رابطه همبستآنهاانواع پول و بررسی فلسفه و ماهیت  بندیدستهاز  پس
 سازوکاربا توجه به  اکنون. استخلق متفاوت  سازوکارهایبا  رمزارزهارابطه علیت میان قیمت 

خلق مشابه، دارای  سازوکارهایبا  رمزارزهاکه آیا  شودمیمطرح  سؤالاین  رمزارزهاخلق متفاوت 
در بخش  برای رسیدن به این هدف،؟ باشندمیرابطه علیت و رابطه همبستگی معناداری با یکدیگر 

اجماع،  سازوکارحقیقی و مجازی به تعریف  هایپولمبانی نظری پژوهش بعد از مطالعه ویژگی 
. در قسمت سوم، مطالعات پیشین شودمیپرداخته  رمزارزهایک پدیده اثرگذار در اعتبار  منزلهبه 

تحقیق  ، مدلهادادهآورده شده و در قسمت بعدی با معرفی  رمزارزهامربوط به همبستگی میان 
 کلی ارائه شده است. گیرینتیجهتوضیح داده شده است. در قسمت پایانی 

 مبانی نظری پژوهش-۲

 فلسفه و ماهیت پول-۲-۱
پول به تنهایی ارزش ندارد، بلکه ابزاری مهم برای خلق پیوند اجتماعی میان مردم  1،از نظر زیمل

ی ذهنی انسان را به عینیت تبدیل هااز نظر وی پول به مثابه یک پدیده اجتماعی، ارزش 2است.
های پول کالایی، پول اعتباری، نظریه قدرت خرید کند. نظریات در خصوص ماهیت پول به گروهمی

های حقیقی وجود دو دیدگاه عمده در مورد ماهیت پول 3شوند.بندی میو نظریه ارزش اسمی تقسیم
کالا، مشابه سایر کالاهای دیگر معرفی شده (، پول در قالب یک Metalism) هادارد. در تفکر متالیزم

                                                           
1. Simmel, 1900. 
2. Deflem, Mathieu, “The Sociology of Sociology of Money: Simmel and the Contemporary Battle 

of the Classics,” Journal of Classical Sociology 3, no. 1. (2003): 67-96. https://doi.org/10.1177/ 
1468795X03003001695 
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( که در Chartalismها )است که در گذر زمان به ابزاری برای مبادله تبدیل شده و دیگر چارتالیست
نظریات آنها، ماهیت پول به مثابه یک رابطه اجتماعی و بر اساس فرآیند مطالبه و بستانکاری یا بدهی 

آید، ولی ارزش پول ی دارای ارزش ذاتی است که از هزینه میپول کالای 4شود.و اعتبار تعریف می
های اجتماعی، در یک کنش و توافق و در گذر انسان 5شود.اعتباری، از اعتماد اجتماعی ناشی می

ها تنها به ماهیت پول از نگاه کلاسیک 6اند.( را جایگزین پول کالایی نمودهFiatزمان، پول فیات )
از یک رابطه اجتماعی نشئت  (، پولKeynesاز نگاه کینز ) 7یف شده است.منزله وسیله مبادله تعر

ها، ماهیت نئوکلاسیک 9.از نگاه مکتب کمبریج ماهیت پول ابزار مبادله معرفی شده است 8گیرد.می
های مهم ماهیت پول حقیقی، پذیرش آن یکی از مؤلفه 10دانند.پول را کارکردی از ذخیره ارزش می

دلیل معایب آنها بوده  ها عمدتاً بههمچنین تغییر شکل پول 11از جامعه است.توسط سطح وسیعی 
های حقیقی به دوره مبادلات کالایی و تهاتری، دوره پول کالا، است. سیر تاریخی روند خلق پول

های های کاغذی و فیات و نهایتاً پولناپذیر، دوره پولهای تبدیلدوره پول فلزی، دوره پول
  برخی از مزایا و معایب انواع پول، ارائه شده است. 1شماره در جدول  گردد.ز میالکترونیکی با

 انواع پول بندیدسته(. 1) جدول
 معایب مزایا تعریف انواع پول

کالاهای مبادله 
 تهاتری

هر کالایی با کالای دیگر 
 شودمبادله می

 شروع مبادلات توسط بشر
دهی بازار و خلق ارزش شکل

 کالایی

 یار سنجش ارزش کالاهانبود مع
 مساوی نبودن کالاهای مورد معامله

 پول کالا
کالای مورد پذیرش 
 عامه مردم در مبادله

ایجاد ابزار مقایسه در زمان 
پذیری نسبی مقیاس نبود پول
 سهولت در مبادله کالاها

 پذیریعدم تقسیم
 سختی انتقال کالا

 عدم تطابق خواسته طرفین معامله

                                                           
4. Rochon, Louis-Philippe, & Sergio Rossi, “Endogenous money: the evolutionary versus 

revolutionary views,” Rev. Keynes. Econ 1, no. 2 (2013): 210–229. https://doi.org/10.4337/ 
roke.2013.02.04 

 اقتصاد مطالعات دوفصلنامه ،«یصاد اسلاماقت عیتوز هیپول و زمان در نظر»، یغامیعادل پ ووفا  یزاهد یمحمدهاد. 5
 .37-5 :(1388پاییز و زمستان ) 3شمارۀ پیاپی ، 1، شماره 2 اسلامی

6. Thornton, Daniel L, “Money in a Theory of Exchange.” Review. Federal Reserve Bank of St. 

Louis. (February 2000): 35–62. https://doi.org/10.20955/r.82.35-62 

 4 شماره ،29 یاسلام شهیپژوهشگاه فرهنگ و اند، «آن یو اقتصاد یفقه یپول و راهبردها تیماه»، یوسفی یاحمدعل. 7
(1377): 148-150.  
 .130-107 ،«پول تیماه لیتحل» ،یتوسل لیمحمد اسماع. 8

 .209(، 1385، تهران: انتشارات برادران)، چاپ هشتم، جلد دوم کلان اقتصاد ،یرحمان موریت. 9
 یاقتصادها سهیدر جبران کاهش ارزش پول مقا یو کارکرد پول اصل محور تیماه»مجتهد،  زاده و احمدحسن . علی10

 /244803https://civilica.com/doc. 67-57: (1392) 125، شماره 7 اقتصاد هایتازهفصلنامه  ،«یمتعارف و اسلام
11. Nyman, Charlott, “The social nature of money: Meanings of Money in Swedish Families,” 
Women's Studies International Forum 26, no. 1 (January–February 2003): 79-94. 

https://doi.org/10.1016/S0277-5395(02)00357-6 
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 پول فلزی
ترکیب فلزات  فلزی از

بها و با قدرت گران
 هاضرب توسط حکومت

 گیریوجود مقیاس اندازه
 ذخیره ارزش واقعی
 دوام بالای فلزات

 بالابودن وزن سکه در مبادلات
 سایش فلز و کاهش ارزش

 تقلب در ترکیب فلزات

پول غیر قابل 
 تبدیل

های اعتباری حواله
 هاصادره از حکومت

 کنندهوجود نهاد تضمین
 ولت مبادله در حین مبادلهسه

 امکان جعل
 امکان سرقت بالا

 نیاز به محاسبه ارزش در لحظه معامله
 بودننیاز به ابزار برای سنجش اصل

 پول فیات
های اعتباری پول

شده توسط خلق
 های مرکزیبانک

 پذیری کاملمقیاس
 وزن پایین و سهولت در انتقال

 شدن در گذر زمانفرسوده
 احتمال جعل

 ه بالای چاپهزین

 پول الکترونیکی
ارزش پول حقیقی 

شده در یک ابزار ذخیره
 الکترونیکی

پذیری و سهولت مقیاس
 محاسبات

 

عدم توانایی بانک در کشف پرداخت مجدد 
)نبود سریال منحصر به فرد برای یک 

 واحد پول الکترونیکی(
محدودیت تقسیم شدن پول به واحدهای 

 بسیار کوچک
 هابه سایر پول هزینه بالای تبدیل

 پول مجازی
پول ایجادشده توسط 
 نهادهای غیر دولتی

 هزینه پایین تبدیل
امنیت بسیار بالا در مبادله و 

 دارینگه
 هزینه بسیار پایین مبادله

بعد از انتقال ) پذیریعدم امکان برگشت
 پول(

 گذاریریسک بالای سرمایه
 عدم ضمانت دولت در اعتباردهی

 کاربران شبکه هیاول رشیبودن به پذوابسته
 قیتزر زانیم یریپذ بینیپیشعدم 

 کنندهخلقتوسط  ینگینقد

 های محققمنبع: یافته

 رمزارزهاپول مجازی و -۲-۲

کردن پول در در خصوص غیردولتی (Hayek) مجازی، به تفکرات هایک هایپولتاریخچه 
و بر اساس  فته. این نوع پول از سوی نهاد خصوصی شکل گرگرددمیباز  1976 سال

کارکرد پول را  تواندمی. مفهوم خلق پول خصوصی گیردمیمورد استفاده قرار  هاییدستورالعمل
غیردولتی، با پولی  هایپولدر جوامع امروزی، ویژگی  12.حتی بدون نهاد رسمی پول توضیح دهد

در پول  13.ی داردحقیق پول، متفاوت است، ولی کارکرد مشابهی با کندمیاز آن پشتیبانی  دولتکه 
 . چام و برندزپذیردمیاز سوی یک نهاد غیردولتی انجام  آنخلق و نظارت بر  فرآیندخصوصی، 

                                                           
22. Hayek, Friedrich, “Denationalisation of Money,” Institute of Economic Affairs, Hobart Paper 

Special, (1976): 38-40. 

33. Bigoni Maria, Gabriele Camera, & Marco Casari, “Money is more than memory,” Journal of 

Monetary Economics 110 (April 2020): 99-115. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2019.01.002 
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(Chaum & Brands)  تاریخچه  14.ایده اولیه پول مجازی را مطرح نمودند 1983در سال
 الکترونیکی غیرقابل ردیابی هایپولبه بعد در زمینه  1990 سالدیجیتالی به  ارزهای

(traceable Electronic CashUnباز می ) 1998گردد. در سال ( دایDai از اولین کسانی بود )
 15.پروتکل رمزنگاری شده با هدف تسهیل امور مالی در فضای مجازی را پیشنهاد داد که
 را زیر مجموعه ارزهای دیجیتالی در نظر گرفت که در یک شبکه همتا به همتا رمزارزها توانمی

(rpee-to-Peer) و تنها اطلاعات مورد نیاز باقی  شودمی، ارزش از یک کاربر به کاربر دیگر منتقل
 عمدتاً  رمزارزها 16.از آن اعتبار مصرفی دوباره استفاده کند تواندنمیو کاربر اول دیگر  ماندمی

ید أیای تبر هاییالگوریتمبرای نقل و انتقال،  هاییدستورالعملهایی برای ایجاد اعتبار، فرآینددارای 
. کاربرانی به نام باشندمیهای مالی فرآیند تأییدکنندگاناعتبار و یک سیستم پاداش، برای 

الکترونیکی و با ایجاد یک سلسله کدهای  پردازشگرهایاز طریق  (Minerکننده )استخراج
 تدس به، اعتباری شدهانجامایجاد و در مقابل خدمت  را آندیجیتالی، زمینه اعتبار و انتقال 

 تأیید رمزارزها. این افزایش اعتبار، مبتنی بر پذیرش اعضای شبکه شکل گرفته است. در آورندمی
و نهاد دیگری آن اعتبار  شدهانجامنقل و انتقال اعتبار، توسط کاربران موجود در شبکه آن رمزارز 

این پذیرش و  17.با پذیرش و توافق اکثریت کاربران، معتبر شده است هاتراکنش. کندنمی تأییدرا 
اعتبار،  تأییدپذیرش و  فرآیندکه مجموعه  شودمیخاصی انجام  هایالگوریتماکثریت، توسط  تأیید

 شدهرمزنگاری پول هایتفاوتیکی از  (Consensus) به اجماع معروف شده است. ویژگی اجماع
رتی که در حقیقی، تمرکز، عنصر اساسی است. در صو پول، به نحوی که در استحقیقی  پولبا 

رویه  تریناساسیاجماع،  هایپروتکلبا  رمزارزهاتمرکز با ماهیت آن در تناقض است.  رمزارزها
 .برندمیدر یک پایگاه داده به کار  آنهابه جای تمرکز  هادادهرا در توزیع 

به خلق شدن توسط بنیادهای غیر دولتی،  توانمیمجازی  هایپول هایچالش ترینمهماز 
اشاره  آنهاودن به پذیرش اولیه کاربران آن شبکه پولی، بالابودن ریسک خرید و مبادله بوابسته

 توانمیاصلی پول مجازی  هایگروهیکی از مثابه به  رمزارزهاویژگی  ترینمهمهمچنین  18؛نمود

                                                           
 یاسلام یمال قاتیتحق ،«یپول مجاز یفقه یبررس»پورمطهر،  یمهدو  نژاد یپور، حامد سلطان یمانیسل یمحمدمهد. 14
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 .92-71 :(1397پاییز و زمستان ) 30، شماره 15سال  ،رانیا یاقتصاد
66. Evans Charles W, “Bitcoin in Islamic Banking and Finance,” Journal of Islamic Banking and 

Finance 3, no. 1, 1-11, ISSN 2374-2666 (Print) (June 2015): 2374-2658. 

 کاربردهااعداد و  یمحاسبات هینظر ،یجبر محاسبات کنفرانس ،«چیاز ه زی: همه چنیکو تیب» ،ینوش آباد کابلیرضا . 17
1 (1393): 80-71. 

 کنگره، «رانیبه دلار در ا یدر کاهش وابستگ یو مجاز تالیجید هایپول شیداینقش پ»، استاجی یساقی و علیرضا . 18
 .2377-2370: (1395، )10 پیشرفت پیشگامان
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اجماع، وجود هویت دیجیتالی با اجزای اصلی از جمله  سازوکار، دارا بودن آنهابه خلق رمزنگاری 
قابل معامله اشاره نمود. البته  هایسکهضای دیجیتالی، برچسب زمانی و میزان ارزش ام

متن باز،  افزارهاینرم، استفاده از چینبلاکاز جمله فعالیت در بستر  آنهافنی  هایویژگی
حقیقی متفاوت  هایپولاز شکل  کاملاً مالی و دفاتر کل غیر متمرکز نیز این پدیده را  هایسیستم

، ویژگی و آنها، ضمن توضیح مشکلات رمزارزها بندیدستهبا  2است. در جدول شماره  نموده
 ارائه شده است. آنهامزایای 

 هاویژگیبر اساس سال خلق و  رمزارزها بندیدسته(. 2جدول )
 ها و مزایاویژگی هامشکلات و چالش سازوکار اجماع

 اثبات کار
 2013تا  2009

 نسل اول()

 برای استخراج مصرف انرژی بالا
 بودن طراح اولیهمجهول

احتمال حک و سرقت از 
 های موجودسکه

نسبت ) بالابودن کارمزدهای انتقال
 به سایر رمزارزها(

 صرف زمان زیاد برای محاسبات

 هاعدم دخالت افراد در مدیریت عرضه سکه
 نداشتن دامنه تغییرات قیمت

تر نسبت به افزاری قویهای نظری و نرمپشتوانه
 سایر رمزارزها

 

اثبات سهام یا 
گیری برای رأی

 یک موضوع
 2018تا  2013

 )نسل دوم(

 امکان عرضه نامحدود
های پذیری )تعداد تراکنشمقیاس

 پایین در کسر ثانیه(
توسعه مداوم و عدم قطعیت در 

 افزار اولیهنرم

 افزارهای امور مالی غیر متمرکزپشتیبانی از نرم
 هاات تراکنشپایین بودن هزینه محاسب

 بودن کارمزدهای انتقالپایین
پشتیبانی و حمایت سایر رمزارزها برای خلق و 

  ایجاد
 صرف زمان بسیار پایین در محاسبات

های جدید روش
 اجماع

 2021تا  2019
 )نسل سوم(

 نیاز به زمان بیشتر برای معرفی
 بازارهای محدود مالی

روزرسانی مشکلات فنی و نیاز به به
 متعدد

کلات امنیتی در مبادله با سایر مش
 رمزارزهای سنتی

 هاافزایش سرعت محاسبات تراکنش
افزایش تعداد محاسبات در کسری از ثانیه 

پذیری بالاتر نسبت به رمزارزهای )مقیاس
 تر(قدیمی

 اندازیهای علمی در اجرا و راهدارای پشتوانه
 ارائه بستر ایجاد قراردادهای هوشمند

 بسیار پایین هایهزینه تراکنش
 های محققیافته منبع:

که عامل اجماع  شودمی، این موضوع نشان داده رمزارزهامنحصر به فرد  هایویژگیبا توجه به 
حقیقی و مجازی بوده و این عامل  هایپولیک عامل منحصر به فرد نسبت به سایر  رمزارزهادر 
 سازوکاربوده است.  بااهمیتبسیار  نهاآو پذیرش افراد برای مشارکت در مبادله  آفرینیارزشدر 

یا پول الکترونیکی بوده است. برای  رمزارزهاقبلی  هاینسلبه دنبال رفع مشکلات  عمدتاً اجماع 
. همچنین در پایان به این شودمیتوضیح داده  رمزارزهااجماع در  فرآیندموضوع  تردقیقبررسی 
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، کنندمیخلق مشابه استفاده  سازوکارهایز موضوع پرداخته خواهد شد که آیا رمزارزهایی که ا
 یا خیر؟ باشندمیدارای همبستگی معناداری با یکدیگر 

 اجماع-۲-۳
ی تعاملی است فرآیند. اجماع، استیک پدیده  کنندگاناستفادهاجماع، همان توافق مشترک میان 

اری و اعتماد در و هدف آن رسیدن به پاید 19رسندمیبه یک توافق نظر  گیرندگانتصمیمکه در آن 
شود. در رمزارزها، اجماع، به پذیرش اجتماعی نیز تعبیر می 20اعضای یک شبکه است.مجموعه 

ها با ایجاد یک فرآیند اعتباردهی میان اعضای شبکه، سبب ایجاد توافق و اجماع در آنها الگوریتم
های (، الگوریتمBlockchainچین )های مبتنی بر بلاکیکی از ارکان تمامی سیستم 21اند.شده

چین برای شناخت سازوکار اجماع در رمزارزها، ابتدا باید به تکنولوژی بلاک 22ساز است.اجماع
ای از اطلاعات شود که هر کدام، مجموعهها گفته میچین به یک زنجیره از بلوکاشاره کرد. بلاک

و پایگاه داده  23متا به همتاچین از دو مفهوم اساسی یعنی شبکه هرا در خود ذخیره نموده است. بلاک
های ، ذخیره داده26های ایجاد هویت دیجیتالی. از جمله فعالیت25تشکیل شده است 24شدهتوزیع

ها شده است. های غیرقابل تغییر سبب به معتبرشدن بلاک( و ایجاد دادهRegistryرجیستری )
به  (Hash Functionع هش )چین، از طریق توابع ریاضی پیچیده خاصی به نام تاباطلاعات در بلاک

 27کند.میآوردن اجماع ایجاد  دست بهاقدام را برای  ترینمهمو  شودمیبلوک بعدی مرتبط 
                                                           

99. Kacprzyk, Janusz, & Mario Fedrizzi, “A ‘soft’ measure of consensus in the setting of partial 
(fuzzy) preferences,” European Journal of Operational Research 34 (1988): 316–325. 

https://doi.org/10.1016/0377-2217(88)90152-X 

00. Yu, Bin, Joseph Liu, Surya Nepal, Jiangshan Yu, & Paul Rimba, “Proof-of-QoS: QoS Based 

Blockchain Consensus Protocol,” Computers & Security 87 (November 2019): 101580. 

 هایشبکه در شده استفاده اجماع هایالگوریتم کاربردی بررسی» تقوا، پوریان و محمدرضا سعید کاظم . محمد شهبازی،21
 .54-35 :(1399) 3 ، شماره10 فناوری و علم نامهسیاست ،«چین بلاک

22. Feng, Jingyu, Xinyu Zhao, Kexuan Chen, Feng Zhao, & Guanghua Zhang, “Towards random-

honest miners' selection and multi-blocks creation: Proof-of-negotiation consensus mechanism in 

blockchain networks,” Future Generation Computer Systems 105 (April 2020): 248-258. 

https://doi.org/10.1016/j.future.2019.11.026 

 ای که اجزای شبکه با یکدیگر ارتباط دوطرفه دارند.های رایانهای از معماری شبکه. گونه23
های مختلفی از جمله رایانه اعضای فیزیکی خاصی ذخیره نشده و در مکاندر یک مکان  هاای که داده. پایگاه داده24

 شود.شبکه، ذخیره می
55. Oliveira, Marcela T. de, Lucio H.A. Reis, Dianne S.V. Medeiros, Ricardo C. Carrano, Sılvia D. 
Olabarriaga, & Diogo M.F. Mattos, “Blockchain reputation-based consensus: A scalable and resilient 

mechanism for distributed mistrusting applications,” Computer Networks 179, (June 2020): 107367. 

 است. نترنتیا طیهر کاربر در مح فردمنحصربه یهایژگیدهنده ونشان .26

77. Lafourcade, Pascal, & MariusLombard-Platet, “About blockchain interoperability,” 
Information Processing Letters 161, (September 2020): 105976. https://doi.org/10.1016/ 
j.ipl.2020.105976 

https://doi.org/10.1016/
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ها از جمله حروف یا عدد را به همان فرمول و الگوریتم ریاضی بسیار پیچیده است که انواع داده هش
 هایدادهکه  شودمی دهینام زین سازدرهمهش همان تابع  نیا 28کند.یک رشته ثابت عددی تبدیل می

 یتابع برا نیاز ا کوینبیت سازوکار اجماع 29کند.می لیتبد ییقابل شناسا ریفرمت غ کیرا به  یورود
 گیرد.میتعلق  کنندهاستخراجکارمزد به  یو در مقابل حل مسائل، درصد کندمیخلق خود استفاده 

ای از عملیات ریاضی صحت است و با مجموعهصورت یک تابع رمزنگاری در رمزارزها، تابع هش به
 شده برای اثباتهای اجماع ساز شامل الگوریتم طراحیترین الگوریتمعمده شود.ها سنجیده میداده

دار بدون دور گیری و الگوریتم گراف جهتشده برای رأیکار، سهام یا یک موضوع(، الگوریتم طراحی)
(Directed Acyclic Graphمی )هایی بوده و گروهی از رمزارزها از آنها ه هر یک دارای ویژگیک باشند

یکی از وجوه تمایز رمزارزها با پول حقیقی، وجود اجماع است. همچنین شرایط فنی  30کنند.تبعیت می
شود و کاربران را به ازای دریافت پاداش، تشویق یا مجبور به ایجاد و الگوریتمی نیز منجر به اجماع می

شوند. فرآیند اجماع، نوعی فرآیند تعاملی که در این فرآیند اجماع، رمزارزها ارزشمند می کنداجماع می
گیرندگان با در این فرآیند، رضایت تعداد زیادی از تصمیم 31گیرندگان یک موضوع است.میان تصمیم

اد که در تواند به صورت درصدی از اعتمهمچنین اجماع می 32هایی باید جلب شود.استفاده از الگوریتم
های متعددی برای اجماع ملاحظات و نقش 33آید توضیح داده شود.وجود می گیری بهفرآیند تصمیم

ترین آنها، اقداماتی برای جلوگیری از دوبار خرج در الگوریتم رمزارزها تعریف شده است که یکی از مهم
وافقات میان گفت اجماع از طریق ت توانمی 34است.رمزارز  یک (Double Spendingکردن )

                                                           
88. Bhaskar, Nirupama Devi, & David LEE Kuo Chuen, Handbook of Digital Currency Bitcoin, 

Innovation, Financial Instruments, and Big Data (2015): 45-65. 

 5f74c5f1633d65a84097cd52063b8743 رشته عددی متنی صورت، عدد صفر را به5MDمثال هش  یبرا. 29
 .آمده است وجود بهخاص  تمیالگور کیتوسط  که کندمی لیتبد
 فضای امنیت منادی نشریه ،«بلاکچین در اجماع هایالگوریتم بر مروری» بروجنی، شایق حمیدرضا . جمیله بحری و30

 .42-31 :(1398) 1 ، شماره8 (افتا) اطلاعات تبادل و تولید

11. Dong, Qingxing & Orrin Cooper, “A peer-to-peer dynamic adaptive consensus reaching model 

for the group AHP decision making,” European Journal of Operational Research 250, no. 2 (April 

2016): 521-530. https://doi.org/10.1016/j.ejor.2015.09.016 

22. Zhang, Hengjie, Sihai Zhao, Gang Kou, Cong-Cong Li Yucheng Dong and Francisco Herrera, 

“An overview on feedback mechanisms with minimum adjustment or cost in consensus reaching 

in group decision making: Research paradigms and challenges,” Information Fusion 60 (August 

2020): 65-79. https://doi.org/10.1016/j.inffus.2020.03.001 

33. Liu, Yujia, Changyong Liang, Francisco Chiclana, & Jian Wu, “A trust induced 
recommendation mechanism for reaching consensus in group decision making,” Knowledge-

Based Systems 1191 (March 2017): 221-231. https://doi.org/10.1016/j.knosys.2016.12.014 

44. Gilad, Yossi, Rotem Hemo, Silvio Micali, Georgios Vlachos & Nickolai Zeldovich, 

“Algorand: Scaling byzantine agreements for cryptocurrencies,” in: Proceedings of the 26th 

Symposium on Operating Systems Principles, ACM (2017): 51–68. 
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. این توافقات آیدمی وجود به نویسانبرنامهاصلی و  36هایگرهصاحبان  35کنندگان،استخراج
، شامل سازاجماع هایالگوریتممعیارها در  ترینمهمبه قانون در شبکه تبدیل شود.  تواندمی

اعتمادسازی، های غیر متمرکزسازی، فرآیند، گرهاساس ایجاد توافق، نحوه اضافه شدن به شبکه یا 
که هر یک در ایجاد توافق  استشده در الگوریتم هویت کاربران، امنیت و میزان پاداش ارائه

 ارائه شده است. سازاجماع هایالگوریتم، انواع 3است. در جدول شماره  بااهمیت

 اجماع ساز هایالگوریتم(: 3جدول )
 کنندهرمزارزهای استفاده نام الگوریتم گروه الگوریتم

های مبتنی بر الگوریتم
 اثبات

 کوینلایت ،کوینبیت اثبات کار
 نیرکوی، پومیدِکرِد، اتر اثبات سهام

 اثبات قدرت
 سوآرم(، Rublix) کسیرابل(، TomoChain) نیتاموچ

 (Go Chain) نیچ گو(، Swarm City) یتیس
 گوچین اثبات شهرت

 اثبات وزن
(، ecoinFil) نیکولیفا(، Algorand) آلگورند

 (Chia) ایچ

 های مبتنی برالگوریتم
 گیریرأی

اثبات سهام 
 شده یندگینما

 رزیشتی، باسی، اتیمیاست

 یتحمل خطا
 زانسیب

 ، نئوپلی، رپچسی، استلار، دپرلجریها

های مبتنی بر الگوریتم
 گراف

دار گراف جهت
 بدون دور

 نانو، بایت بال، هش گراف دگگر(،) دگ کوین آیوتا،

 1398برگرفته از تارنمای رمزارزهای منتشرشده و مطالعه بحری و شایق، : منبع

 نیکوتیبدر  اجماع -۲-4
اعتبار  تأییدو  شدهرمزنگاریو با حل مسائل  کندمیاز قوانین دقیق مالی تبعیت  کوینبیتخلق 

چند با گذشت زمان عوامل دیگری بر ارزش  . هرگیردمی، ارزش قیمتی آن شکل هاتراکنش
خلق نیز بر ارزش آن مطرح بوده است. خاستگاه  سازوکارهای تأثیرگذاریولی  ،بوده مؤثر کوینبیت
با هر ماهیتی، یک  کوینبیت 37است.اجتماعی مدرن  هایشبکه، معطوف به ارتباطات کوینبیت

                                                           
تراکنش  دییو تأ دیتولشود. استخراج به مفهوم فرآیندهای محاسباتی برای ایجاد اعتبار، به عنوان استخراج تعریف می .35
 است. یوتریحل مسائل کامپ قیشده از طر یرمز نگارارز 
 را دارند. هاتراکنشمحاسبات انجام و  یو بررس تأیید فهیوظ هاگره. شودمیگره گفته  چینبلاکمتصل به شبکه  رایانهبه هر  .36

77. Killeen, Alyse, Handbook of Digital Currency Bitcoin, Innovation, Financial Instruments, and 
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ن کویهای پول متفاوت است، اما بیتهای رمزارزها با ویژگیهر چند ویژگی 38.پدیده اجتماعی است
کوین، از قوانین اجماع بیت 39هم دارای ذخیره ارزش بوده و هم قابلیت نقدشوندگی بالایی دارد.

های افزار اولیه و اجرای الگوریتمشده توسط برنامه نویسان و در فرآیندی شامل اصلاح نرمطراحی
ه کار استخراج گیرد، اول آنکه افرادی ککوین از دو مسیر شکل میگیرد. اجماع در بیتجدید شکل می

شود. در فرآیند ها تقسیم میصحیح جایزه دریافت و دوم آنکه توزیع جایزه به صورت تصادفی میان گره
( منحصر به فرد Timestampبودن رمزارز، برچسب زمانی )کوین، چند ویژگی مهم از جمله اصلخلق بیت

باشند. ار و اعتماد میان کاربران میو وجود فرآیند غیرقابل چندبار خرج کردن، عوامل اصلی ایجاد اعتب
کند و هایی، زمان دقیق خلق و انتقال را در خود نگهداری میبرچسب زمانی با استفاده از الگوریتم

کوین، کنندگان رمزارزها شده است. یکی دیگر از اجزای اعتباردهنده به بیتمایه اعتماد میان مبادله
را به یک کد  42و کلید عمومی 41که دو عنصر خصوصیاست که شامل تابعی است  40امضای دیجیتال

( برای شناخت است که از الگوریتم Authorityامضای دیجیتال یک مدرک معتبر ) 43کند.تبدیل می
های جبری است که برای ایجاد کند. منحنی بیضوی برگرفته از منحنیمنحنی بیضوی استفاده می

فرآیند معادل اقدام بانک در اعتباردهی به پول این  44شود.فرآیند رمزنگاری از آن استفاده می
ترین کاغذی است. در نتیجه، این اعتماد میان کاربران رمزارزها، منجر به اجماع شده است. مهم

کوین و رمزارزهای مشابه شده، فرآیند اثبات کار و اثبات سهام هایی که منجر به اعتبار بیتپروتکل
های الکترونیکی اقدام به حل مسائل دشوار ا استفاده از پردازندهاست. در فرآیند اثبات کار افرادی ب

دلیل  کوین بههمچنین در بیت 45کنند که حل این مسائل دارای سیستم پاداش است.ریاضی می
های تبعیضی در استخراج وجود ندارد و شده و شفافیت اطلاعاتی، سیاستوجود دفاتر کل توزیع

 عتبار از طریق اجماع در آن شده است.همه این موارد منجر به افزایش ا

                                                           
Big Data (2015): 485-503. 

88. Corradi, Fiammetta & Philipp Höfner, “The disenchantment of Bitcoin: unveiling the myth of 
a digital currency,” International Review of Sociology, 28, no. 1 (Feb 2018): 193-207. 

99. Kubát, Max, “Virtual Currency Bitcoin in the Scope of Money Definition and Store of Value,” 
Procedia Economics and Finance 30 (2015): 409-416. https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)01308-8 

 کند.کننده آن را تأیید می. الگوریتمی که با ترکیب کلیدهای عمومی و خصوصی اعتبار و صحت پیام و ارسال40
در  کوینبیتخرج کردن  ای ارسال یبرا کهاز حروف و اعداد است  یبیبه صورت ترک کهمحرمانه  یمتن عهمجمو کی .41

 .رودیکار مه ب الکترونیکی پول فیک

 .دیآیم دست به یخصوص دیاز کل یرمزنگار یاضیحروف و اعداد است که با استفاده از توابع ر بیترکاز  مجموعه داده کی .42
33. Feld, Sebastian, Mirco Sch¨onfeld, & Martin Werner, “Analyzing the Deployment of Bitcoin's P2P 
Network under an AS-level Perspective,” Procedia Computer Science 32 (December 2014): 1121-1126. 

 :(1398خرداد ) 64ماره ، ش38 ریاضی اندیشه و فرهنگ ،«یضویب هایخم یبا رمزنگار ییآشنا»، انیبهرام یمجتب. 44
142-117. 

55. Das, Debojyoti & Anupam Dutta, “Bitcoin’s energy consumption: Is it the Achilles heel to miner’s 
revenue?” Economics Letters 186 (January 2020): 108530. https://doi.org/10.1016/ j.econlet.2019.108530 

https://doi.org/10.1016/


 135و ...      صادقیان/   …بررسی همبستگی شرطی پویا و رابطه علیت میان قیمت رمزارزها

 پیشینه تحقیق-۳
 مطالعات داخلی-۳-۱

( به بررسی همبستگی پویای شرطی میان برخی از متغیرهای کلان اقتصادی 1398) آرغا و همکاران
اند. نتایج مطالعه آنها که با استفاده از جمله نرخ ارز و طلا و شاخص کل بورس اوراق بهادار پرداخته

انجام شده است نشان  FIAPARCH-DCCو بر اساس روش  1396تا  1380های سالاز داده 
 46دهد نرخ ارز با متغیرهای طلا و شاخص بورس اوراق بهادار همبستگی معناداری ندارد.می

( به بررسی همبستگی میان متغیرهای کلان اقتصادی از جمله قیمت 1398کریمی و همکاران ) 
که با استفاده از  آنها. نتایج مطالعه اندپرداخته فارسخلیجزه نفت و بازار بورس کشورهای حو

حاکی از وجود رابطه همبستگی میان متغیرهای مورد  شدهانجامروش همبستگی شرطی پویا 
 47است.مطالعه 

( با بررسی همبستگی میان متغیرهای کلان اقتصادی از جمله ارز، 1398سزاوار و همکاران ) 
در اقتصاد ایران با استفاده از روش همبستگی شرطی پویا به این نتیجه طلا، مسکن، سهام و نفت 

 48.که میان نرخ ارز و طلا همبستگی بالایی وجود دارد اندرسیده

مطالعه  اند؛پرداخته( به بررسی اثرات نرخ ارز بر تابع تقاضای پول 1399) 49عیدی و همکاران 
نشان از  شدهانجام (NARDL) وزیعی غیر خطیکه با استفاده از روش خودبازگشتی با وقفه ت آنها

 .دهدمیمیان این متغیرها  بلندمدتوجود رابطه 

( به بررسی همبستگی میان نوسانات نرخ ارز و برخی از متغیرهای کلان 1399) رودری و همکاران 
تبدیل اند. مطالعه آنها که با استفاده از روش اقتصادی از جمله بدهی دولت به شبکه بانکی پرداخته

 50موجک انجام شده، حاکی از وجود رابطه همبستگی میان متغیرهای تحقیق با تغییرات نرخ ارز دارد.

                                                           
منتخب با بازده شاخص  یهاییدارا یشرط یایپو یهمبستگ یبررس» ی،و محسن خضر ییمحمد مولا، آرغا لایل. 46

 4، شماره 6 اقتصاد یکاربرد هاینظریه یفصلنامه علم، «FIAPARCH-DCCاز مدل  یافتی: رهرانیسهام در ا متیق
 .274-251(: 1398بهمن )

با  فارسخلیجحوزه  ینفت و بازار سهام کشورها متینوسانات ق یایپو یشرط یهمبستگ» ،رانو دیگ یمیکر یمجتب. 47
 .130-101 :(1398) 49شماره  ،13 یاقتصاد مال ،«یبحران مال تیبر سرا تأکید

، مسکن، طلاارز،  یبازارها انیم یشرط یهمبستگ یبررس» ان،یاسلام یو مجتب یخزائ رضایمحمدرضا سزاوار، عل. 48
 .60-37: (1398تیر ) 29 شماره ،8 یراهبرد اقتصاد یپژوهش یفصلنامه علم ،«رانیو نفت در اقتصاد اسهام 

خانوار:  یمذهب نهیبا وجود هز رانیپول ا یاثرات نامتقارن نرخ ارز بر تابع تقاضا یبررس» و همکاران، یدیمحمود ع .49
 .45-27 :(1399پاییز ) 52، شماره 14ی اقتصاد مال، «NARDL کردیرو

نوسانات نرخ ارز، نوسانات مخارج  انیم یهمبستگ یبررس»فر،  یمیسل یفر و مصطف یونیمسعود هما ،یرودر لیسه. 50
، ۲۷ دیدوره جد یمال ،یاقتصاد پول هایپژوهش، «زمان-اسیبر مق تأکیدبا  یدولت به شبکه بانک یدولت و بده یجار

  /27.19.82009i27pm.v/2206710.https://doi.org-1 :(1399خرداد ، )19 ۀشمار
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 مطالعات خارجی-۳-۲
به بررسی رابطه میان برخی  2018تا  2013 هایسال هایدادهبا استفاده از  51زانگ و همکاران

 داوجوزبا شاخص  ، مونرو، ریپل، دش و ...کوینبیترمزارزهای منتخب از جمله  از
(DowJones Industrial Average) حاکی از وجود ارتباط معناداری میان  آنها. مطالعه اندپرداخته

 .استبا این شاخص  رمزارزهااین 

، کوینبیتاز جمله  رمزارزهابه بررسی رفتار همبستگی شرطی میان  52آسلانیدیس و همکاران
شاخص سهام اس اند پی بورس  له طلا واز جم هاداراییبا سایر  مونرو، دش و ریپل

 که با استفاده از روش همبستگی شرطی پویا آنها. نتایج مطالعه اندپرداخته (500SP) نیویورک
(Dynamic Conditional Correlation.انجام شده حاکی از همبستگی بین رمزارزهای اصلی است ) 

با ارزهای  رمزارزهاستگی میان متغیر در مقاله خود به بررسی رفتار همب 53کریستجانپولر و بوری
که از داده رمزارزهایی از جمله  آنها. در مطالعه اندپرداختهمتعارف از جمله فرانک سوئیس و یورو 

یک رابطه همبستگی میان  دهدمی، مونرو و دش استفاده شده است نشان کوینلایت، کوینبیت
 متغیرهای مورد مطالعه وجود دارد.

، کوینبیتاز جمله  رمزارزهابررسی همبستگی میان متغیرهای بازار  به 54فریرا و همکاران
که با استفاده از روش همبستگی متقاطع  آنها. مطالعه اندپرداخته، ریپل، مونرو و دش کوینلایت

دهد رفتار ( انجام شده نشان میcorrelation analysis-etrended crossD) شدهروندزدایی
 .استسهام بسیار متفاوت  با بازارهای رمزارزها

( model tochastic volatilitySبا استفاده از روش نوسانات تصادفی چندمتغیره ) 55شی و همکاران

                                                           
11. Zhang, Wei, Pengfei Wang, Xiao Li & Dehua Shen, “The inefficiency of cryptocurrency and 
its cross-correlation with Dow Jones Industrial Average,” Physica A: Statistical Mechanics and 

its Applications 510 (November 2018): 658-670. https://doi.org/10.1016/j.physa.2018.07.032 

22. Aslanidis, Nektarios, Aurelio F. Bariviera & Oscar Mart´ınez-Iba˜nez, “An analysis of 
cryptocurrencies conditional cross correlations,” Finance Research Letters 31 (2019): 130-137. 

33. Kristjanpoller, Werner & Elie Bouri, “Asymmetric multifractal cross-correlations between the 

main world currencies and the main cryptocurrencies,” Physica A 523 (June 2019): 1057–1071. 

https://doi.org/10.1016/j.physa.2019.04.115 

44. Ferreira, Paulo, Ladislav Kristoufek & Eder Johnson de Area Leão Pereira, “DCCA and 
DMCA correlations of cryptocurrency markets,” Physica A: Statistical Mechanics and its 

Applications 545 (May 2020): 123803. https://doi.org/10.1016/j.physa.2019.123803 

55. Shi, Yongjing, Aviral Kumar Tiwari, Giray Gozgor & Zhou Lu, “Correlations among 
cryptocurrencies: Evidence from multivariate factor stochastic volatility model,” Research in International 

Business and Finance 53 (October 2020): 101231. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101231 
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و دش  کوین، اتریوم، استلار، ریپلکوین، لایتبه بررسی رابطه همبستگی میان شش رمزارز بیت
رابطه  کوینلایتو  کوینبیت میان نوسانات قیمت دهدمینشان  آنها. نتایج مطالعه اندپرداخته

همچنین میان اتریوم و استلار و میان ریپل و دش نیز  ؛وجود دارد داریمعنیهمبستگی مثبت و 
 رابطه همبستگی مثبت وجود دارد.

، اتریوم و ریپل کوینبیت( با بررسی همبستگی میان رمزارزهای 2020) خسرویمیرزایی غزنی و 
حاکی از رابطه همبستگی میان اتریوم و ریپل و  آنهانتایج مطالعه . اندپرداختهبا قیمت نفت خام 

 56است.همچنین اتریوم و نفت خام 

به بررسی ساختار اجتماعی  با استفاده از روش پویایی همبستگی متقاطع 57چودهاری و کرانی
د دارد. اند. در مطالعه آنها شواهدی از وجود رفتار اجتماعی را در رمزارزها وجورمزارزها پرداخته
با استفاده از روش ماتریس همبستگی به مطالعه همبستگی هفت رمزارز موجود  58مناوی و همکاران

اند. نتایج مطالعه آنها ( پرداختهForexهای حقیقی و بازار ارزهای خارجی فارکس )در بازار با پول
 وجود ندارد.دهد ارتباط معناداری میان رمزارزها با سایر ارزهای موجود در جهان نشان می

، اتریوم، کوینلایت، کوینبیترمزارز  پنجبه بررسی رابطه علیت میان  59موکنی و اجمی
که از روش علیت گرنجر انجام شده،  آنها. نتایج اندپرداختهکش و ریپل با دلار آمریکا  کوینبیت

 دهدمینشان  همچنین این مطالعه است؛با دلار آمریکا  رمزارزهاحاکی از وجود رابطه علیت میان 
 مالی جایگاه قابل توجهی پیدا کرده است. هایسیستمبا  رمزارزهادر دوره اخیر، روابط میان 

به این نکته اشاره نمود که تمرکز اغلب مطالعات، به بررسی  توانمیبا توجه به مطالعات فوق 
به رابطه میان  با سایر متغیرهای کلان اقتصادی معطوف شده و توجه زیادی رمزارزهارابطه میان 

جنبه نوآوری این مطالعه، بررسی رابطه میان  ترینمهمهمچنین  ؛نشده است رمزارزهاخود 

                                                           
66. Mirzaee Ghazani, Majid & Reza Khosravi, “Multifractal detrended cross-correlation analysis 

on benchmark cryptocurrencies and crude oil prices,” Physica A 560 (December 2020): 125172. 

https://doi.org/10.1016/j.physa.2020.125172 

77. Chaudhari, Harshal & Martin Crane, “Cross-correlation dynamics and community structures 

of cryptocurrencies,” Journal of Computational Science 44 (July 2020): 101130. 

https://doi.org/10.1016/j.jocs.2020.101130 

88. Manavi, Seyed Alireza, Gholamreza Jafari, Shahin Rouhani & Marcel Ausloos, “Demythifying the 

belief in cryptocurrencies decentralized aspects. A study of cryptocurrencies time cross-correlations with 

common currencies, commodities and financial indices,” Physica A: Statistical Mechanics and its 

Applications 556 (October 2020): 124759. https://doi.org/10.1016/j.physa.2020.124759 

99. Mokni, Khaled & Ahdi Noomen Ajmi, “Cryptocurrencies vs. US dollar: Evidence from 
causality in quantiles analysis,” Economic Analysis and Policy 69 (March 2021): 238-252. 

https://doi.org/10.1016/j.eap.2020.12.011 
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اجماع در  سازوکارهای. لازم به ذکر است، است آنهااجماع  سازوکارهایبر اساس  رمزارزها
جماع ا سازوکارهایبوده، ولی در مطالعات اخیر به نقش  رمزارزهااجزای خلق  یکی از رمزارزها

 توجه کمتری شده است. رمزارزهادر قیمت 

 و مدل تحقیق هاداده-4

شده در این پژوهش، قیمت نه رمزارز موجود در بازار است. این رمزارزها در سه های استفادهداده
های جدید اجماع قرار دارند. گروه با سازوکارهای اجماع اثبات کار، اثبات سهام و گروه روش

استخراج گردیده  60کپاز تارنمای کوین مارکت ارائه شده 4ر جدول شماره قیمت رمزارزها که د
ساعته بودن بازار رمزارزها، قیمت ساعت پایانی روز مورد نظر به عنوان قیمت  24است. با توجه به 

 رمزارزها اخذ شده است.
 (. متغیرهای تحقیق4جدول )

 نماد نام رمز ارز سازوکار اجماع

 اثبات کار
 CBT بیت کوین
 LTC لایت کوین

 ETH اتریوم

 اثبات سهام
 XRP ریپل
 XMR مونرو
 NANO نانو

 های جدید اجماعروش
 XLM استلار
 TRX ترون

 EOS ای او اس
 های محققمنبع: یافته

 مدل تحقیق و روش برآورد -4-۱
مدل  در این پژوهش با استفاده از آزمون علیت گرنجر، آزمون هم انباشتگی جوهانسون و

با  رمزارزهامیان  بلندمدتبه بررسی فرضیه این تحقیق مبنی بر وجود رابطه  همبستگی شرطی پویا
مورد بررسی قرار داد.  آنهایکسان پرداخته شده است. ابتدا بایستی وضعیت مانایی  سازوکارهای

ارزهای مورد متغیر قیمت رمز دهدمینشان  5در جدول شماره  یافتهتعمیمنتایج آزمون دیکی و فولر 
در سطح  ، اتریوم، ریپل، مونرو، استلار، ای او اس و ترونکوینلایت، کوینبیتاز جمله  پژوهش

همچنین متغیر قیمت  شوند؛میتفاضل گیری مانا  باریکدرصد نامانا بوده و با  95 داریمعنی
 .استرمزارز نانو در سطح صفر ایستا 

                                                           
00. https://www.coinmarketcap.com 
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 جدول )5(. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیمیافته - با عرض از مبدأ و روند
 متغیر )قیمت(

 تفاضل مرتبه اول سطح صفر

 وضعیت مقدار بحرانی مقدار آماره وضعیت مقدار بحرانی مقدار آماره
 4.01 کوینبیت

2.86- 

 -11.03 ناپایا

 پایا -2.86

 -12.94 ناپایا -2.13 لایت کوین
 -7.99 ناپایا -1.39 اتریوم
 -10.94 پایانا -4.03 ریپل
 -15.19 ناپایا -1.89 مونرو
 11.68 پایا -3.68 نانو

 -11.08 ناپایا -1.98 استلار
 -20.69 ناپایا -2.74 ترون

 منبع: محاسبات تحقیق

توان هر گاه دو یا چند متغیر سری زمانی بر اساس مبانی نظری دارای ارتباطی با یکدیگر باشند می
ه تعادلی بلندمدت میان آنها از آزمون هم انباشتگی از جمله آزمون هم انباشتگی برای بررسی رابط

های زمانی مورد مطالعه نامانا (  استفاده نمود. هر چند هر یک از سریJohansenجوهانسون )
تواند در بلندمدت دارای رابطه باشند. برای استفاده از آزمون باشند، ولی تفاضل مقادیر آنها می

کایک ابتدا نیاز به تعیین وقفه بهینه است. بدین منظور از معیار اطلاعاتی جوهانسون استفاده  آ
است.  8، تعداد وقفه بهینه عدد 6جدول شماره  شده است. بر اساس نتایج معیارهای اطلاعاتی در

مؤید یک رابطه بلندمدت میان سری  7نتایج آزمون هم انباشتگی جوهانسون در جدول شماره 
دهد یک ارتباط قوی میان متغیرهای مورد بررسی رمزارزها است. این نتایج نشان می زمانی قیمت

 وجود دارد که البته شناخت این ارتباطات نیاز به بررسی بیشتری دارد.

 برداری رگرسیون خود( تعیین تعداد وقفه بهینه مدل 6جدول )
AIC LogL Lag 

47.01761 52086.51- 0 
18.35921 20252.01- 1 

.8381117 19593.63- 2 
17.35575 18978.17- 3 
16.66049 18126.83- 4 
16.00793 17322.79- 5 
15.6742 16872.01- 6 
15.16063 16221.98- 7 

*14.80648 15748.59- 8 
 منبع: محاسبات تحقیق
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 جدول )7(. نتایج آزمون هم انباشتگی یوهانسون - با عرض از مبدأ و بدون روند
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic .**Prob 

 0.0001 536.269 0.096359 انباشتگی هم بردار فقدان

 0.0000 311.8394 0.035778 بردار یک حداکثر

 0.0000 231.1392 0.034251 بردار دو حداکثر

 0.0000 153.9429 0.024192 بردار سه حداکثر

 0.0000 99.69842 0.014965 بردار چهار حداکثر

 0.0004 66.30011 0.01333 بردار پنج حداکثر

 0.0071 36.57483 0.006861 بردار شش حداکثر

 0.0059 21.32518 0.005367 بردار هفت حداکثر

 0.0022 9.405483 0.004237 بردار هشت حداکثر

 منبع: محاسبات تحقیق

 آنهاطه علی بین با توجه به هم انباشتگی از مرتبه اول متغیرهای تحقیق، ابتدا برای بررسی راب
از آزمون علیت گرنجری استفاده نمود. در آزمون علیت گرنجر با استفاده از معادلات شماره  توانمی

 .شودمییک و دو جهت علیت هر یک از متغیر سری زمانی نشان داده 

𝑦(𝑡) = ∑ 𝛼𝑖𝑦(𝑡 − 𝑖)
𝑛
𝑖=1  + 𝜀1(𝑡) 

)1( 

𝑦(𝑡) = ∑ 𝛼𝑖𝑦(𝑡 − 𝑖)
𝑛

𝑖=1
 + ∑ 𝛽𝑖𝑥(𝑡 − 𝑖)

𝑛

𝑖=1
 + 𝜀2(𝑡) 

)2( 

به نتایج این آزمون، هر گاه فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه علیت رد شود،  توجه با
نتایج این آزمون برای  9و  8. در جدول شماره استرابطه دو سویه میان آن دو متغیر  دهندهنشان

رد رابطه علیت میان دو متغیر  کنندهبیانن ممکن ارائه شده است. فرض صفر این آزمو هایحالت
. در صورت رد فرض صفر رابطه علیت میان آن دو متغیر و جهت آن علیت نیز مشخص است

رابطه علیت گرنجری دوطرفه  رمزارزها بیشترمیان قیمت  دهدمینشان  8. نتایج جدول شودمی
همچنین با توجه  ؛رز دیگر دارداثر مثبت بر قیمت رمزا رمزارزهاوجود دارد و افزایش قیمت یک 

اجماع  سازوکاردارای  رمزارزهازمانی که  عمدتاً ، نکته قابل توجه آنکه، 9به نتایج جدول شماره 
رابطه علیت  مثلًا،. شودنمی تأیید آنهامتفاوت باشند، رابطه علیت گرنجری دوطرفه بین قیمت 

یمت ریپل و ای او اس و متغیر قیمت اثبات کار( با ق سازوکار) کوینبیتگرنجری از سوی قیمت 
 ؛اتریوم با ریپل و ای او اس و متغیر قیمت ترون با اتریوم، استلار، لایت کوین ومونرو وجود ندارد

، رابطه قیمت ریپل به قیمت کوینبیتولی رابطه علیت از سوی قیمت ای او اس و ریپل به قیمت 
 ر و ترون وجود دارد.و قیمت اترویم به نانو، استلا اتریوم و ای او اس
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 وجود رابطه علیت دو طرفه -(. نتایج آزمون علیت گرنجر8جدول )
 فرض صفر

 احتمال درستی فرض صفر Fآماره  از رمزارز اول رابطه علیت به رمز ارز دوم وجود ندارد

 0.0001 8.88 بیت کوین به اتریوم

 0.0013 6.69 اتریوم به بیت کوین

 0.0004 87.9 بیت کوین به لایت کوین

 0.00006 9.706 لایت کوین به بیت کوین

 0.0062 5.102 بیت کوین به مونرو

 0.00004 10.12 بیت کوین به نانو

 0.0019 6.291 بیت کوین به استلار

 0.0003 8.084 بیت کوین به ترون

 0.000000 16.31 لایت کوین به ای او اس

 0.0010 6.89222 اتریوم به لایت کوین

 0.0225 3.79878 ین به اتریوملایت کو

 0.0000 17.2891 لایت کوین به مونرو

 0.0000 19.6375 لایت کوین به ریپل

 0.0016 6.448 مونرو به بیت کوین

 0.00007 9.630 نانو به بیت کوین

 0.0006 7.530 مونرو به ای او اس

 0.0048 5.3418 مونرو به لایت کوین

 .00000 57.4429 لایت کوین به نانو

 0.0341 3.38401 نانو به لایت کوین

 0.0000 17.4415 ریپل به لایت کوین

 0.0000 39.2379 مونرو به نانو

 0.0092 4.70068 نانو به مونرو

 0.0000 18.1078 مونرو به استلار

 0.0000 43.1619 نانو به استلار

 0.0000 49.3815 نانو به ترون

 0.0001 9.1803 از نانو به ریپل

 0.0000 57.7672 ریپل به نانو

 0.0000 16.7733 ریپل به استلار

 0.0008 7.0959 ریپل به مونرو
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 0.0000 16.7959 مونرو به ریپل

 0.0000 111.267 ریپل به ترون

 0.0025 6.000 استلار به بیت کوین

 0.000003 12.9 ترون به بیت کوین

 0.000003 12.75 ای او اس به لایت کوین

 0.0002 8.744 و اس به مونروای ا

 0.002 6.215 ای او اس به استلار

 0.0002 8.40632 استلار به ای او اس

 0.0000 16.1835 ای او اس به ترون

 0.0058 5.16635 ترون به ای او اس

 0.0002 8.74979 استلار به مونرو

 0.0000 18.3186 استلار به نانو

 0.0022 6.14339 ترون به نانو

 0.000002 12.9888 لار به ریپلاست

 0.000002 13.0669 ترون به ریپل

 منبع: محاسبات تحقیق

 عدم وجود رابطه علیت دو طرفه -(. نتایج آزمون علیت گرنجر9جدول )
 احتمال درستی فرض صفر Fآماره  فرض صفر

 0.1167 2.15 بیت کوین به ریپل

 0.0585 2.841 اتریوم به ریپل

 0.2109 1.55 و اسبیت کوین به ای ا

 0.3023 1.197 اتریوم به ای او اس

 0.9871 0.012 مونرو به اتریوم

 0.0626 2.77 نانو به ای او اس

 0.3593 1.024 نانو به اتریوم

 0.1213 2.111 ای او اس به ریپل

 0.177 1.732 لایت کوین ترون به

 0.8025 0.22 لایت کوین استلار به

 16550. 1.800 ترون به مونرو

 0.1333 2.016 ترون به اتریوم

 0.6803 0.385 ترون به استلار

 منبع: محاسبات تحقیق
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 همبستگی شرطی پویا مدل-4-۲
 ( مطرح گردید. این مدل به اختصارEngleتوسط انگل ) 2002مدل همبستگی شرطی پویا در سال 

( tHاریانس شرطی )کو –این مدل دارای ماتریس واریانس  شودمی ارائه)1,1DCC( به صورت 
 نوشت. 4و  3معادله شماره  صورتبهرا 

Ht = Dt.Rt.Dt  (3)  

Dt = diag (ℎ11𝑡
1
2⁄  . . . ℎ𝑁𝑁𝑡

1
2⁄  ) (4)  

tD  که  استیک ماتریس قطریi  رو قطر آن با انحراف معیار شرطی مؤلفهامین i  امین دارایی
iith  .متناظر می باشدiith گارچ تک متغیره تعریف شود.  هایمدلر یک از به صورت ه تواندمی

 .شودمیمحاسبه  6بر اساس معادله  tRهمچنین تابع 

hiit = 𝑤𝑖 + 𝛼𝑖𝜀𝑖𝑡−1
2 + 𝛽𝑖ℎ𝑖𝑖𝑡−1 (5)  

𝑅𝑡 = 𝑑iag (𝑞11.𝑡
−1 2⁄  . . . 𝑞𝑁𝑁.𝑡

−1 2⁄ ) Qt 𝑑iag (𝑞11.𝑡
−1 2⁄  . . . 𝑞𝑁𝑁.𝑡

−1 2⁄ ) (6)  

tQ  بیانگر ماتریس معین مثبت متقارنN*N گرددمیمحاسبه  7معادله  صورتبه و  است. 

Qt = 1-(𝛼 − 𝛽)�̅� + 𝛼𝑢𝑡−1𝑢𝑡−1
′ + 𝛽𝑄𝑡−1   (7)  

𝑢𝑖𝑡که در این معادله  = 𝜀𝑖𝑡 ∕ √ℎ𝑖𝑖𝑡 و  است�̅�  ماتریس واریانس غیر شرطیut  با ابعادN*N 
باید کمتر از یک باشد. دلیل  آنهاپارامترهای اسکالر غیر منفی هستند  𝛽و  α. مقادیر است

لازم  Qtماتریس برای جمع این دو مقدار برای تضمین ثابت و معین بودن  شدهاعمالمحدودیت 
 است. Rt است. البته این موضوع خود شرط لازم و کافی برای معین مثبت بودن ماتریس

. نتایج شودمیی بررسی رابطه همبستگی، از روش همبستگی غیرشرطی استفاده در ابتدا برا
متغیر قیمت  دهدمیارائه شده است. نتایج این آزمون نشان  10مربوط به این روش در جدول شماره 

 رمزارزهاو اتریوم همبستگی معناداری بالاتری نسبت به سایر  کوینلایتبا متغیر قیمت  کوینبیت
ن متغیر رمزارزهای ای او اس، ترون و استلار نیز دارای همبستگی بالایی نسبت به همچنی ؛دارد

یکدیگر دارند. از سوی دیگر متغیر رمزارزهای ریپل، نانو و مونرو نیز دارای  با رمزارزهاسایر 
. با توجه به علامت ضریب همبستگی میان متغیر قیمت استهمبستگی بالایی با یکدیگر  ضرایب

اجماع دارای همبستگی مثبت با  سازوکاربا هر  رمزارزهاگفت قیمت تمامی  توانمی رمزارزها
تفاوت وجود دارد.  آنهااجماع  سازوکارو تنها در میزان همبستگی، بر اساس  باشندمییکدیگر 

ولی با قیمت رمزارزهای ای  ،همبستگی زیادی دارد کوینلایتبا اتریوم و  کوینبیتقیمت  مثلًا،
متفاوت است، همبستگی کمتری  کوینبیت سازوکاربا  آنهااجماع  سازوکارو ریپل که  او اس، نانو
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وجود دارد. البته باید توجه داشت که این تحلیل بسیار ساده است و در تفسیر آن باید دقت کافی 
 استفاده نمود. تریدقیقآماری  هایروشرا داشت و از 

 جدول )10(. نتایج همبستگی غیر شرطی میان متغیرها

 BTC EOS ETH TCL XMR NANO XLM TRX XRP 

BTC 1.00 0.42 0.87 0.71 0.63 0.36 0.62 0.56 0.45 
EOS  1.00 0.63 0.80 0.81 0.69 0.85 0.88 0.79 
ETH   1.00 0.85 0.83 0.66 0.84 0.72 0.69 

TCL    1.00 0.94 0.74 0.84 0.80 0.83 
XMR     1.00 0.80 0.87 0.81 0.88 

NONA      1.00 0.83 0.79 0.90 
XLM       1.00 0.88 0.87 

XTR        1.00 0.88 
XRP         1.00 

 منبع: محاسبات تحقیق

فوق، مدل همبستگی شرطی پویا میان سه گروه از داده قیمت  هایآزمونبا توجه به نتایج 
 نتایج مدل همبستگی پویای، برآورد شده است. اندبودهکه دارای همبستگی معناداری  رمزارزها

تخمین هر یک  ضرایبارائه شده است. در صورت معناداری  13و  12،11شرطی در جداول شماره 
 .رسدمیبه اثبات  هامدل، وجود اثرات آرچ و گارچ در رمزارزهااز 

 حاکی از این است که پارامترهای 13و  12، 11در جداول شماره  )1,1DCC(نتایج برآورد مدل 
 شده برایبیان تأمین شده است. شرایط β+α˂1بتا غیر منفی بوده و در اکثر موارد شرط  آلفا و

شده دوره قبلی که ماتریس همبستگی شرطی استاین موضوع  کنندهتضمینپارامترهای آلفا و بتا 
اثر همبستگی شرطی  کنندهبیان dccبر همبستگی شرطی دوره جاری اثر دارد. مقادیر آلفا در مدل 

نوسانات در  مدتکوتاهاثر  دهندهنشان. این مقادیر است مدتکوتاهقبل بر دوره جاری در  دوره
و اتریوم  کوینلایت، کوینبیتمتغیرهای قیمت  11. در جدول شماره استمتغیرهای هر گروه 

 1αdccمقداره آماره  12. در جدول شماره باشندمی بلندمدتو  مدتکوتاهدارای همبستگی شرطی 
 دارمعنی نوسانات برای متغیرهای قیمت مونرو، ریپل و نانو بر یکدیگر مدتکوتاهاثر  دهدیمنشان 
که  استبوده و حاکی از این موضوع  دارمعنی 12در جدول شماره  1βdcc. همچنین آماره نیست

ا ب رمزارزها بنابراین ؛نوسانات میان متغیرهای قیمت نانو، ریپل و مونرو وجود دارد بلندمدتاثر 
 داریمعنیهمبستگی شرطی  ضرایبدارای  مدتکوتاهچند در  اجماع اثبات سهام هر سازوکارهای

جدید  سازوکارهایبا  رمزارزها. در خصوص استمعنادار  ضرایباین  بلندمدتولی در  ،نیست
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 13و مطابق جدول شماره  است اجماع از جمله ای او اس، استلار و ترون نیز این موضوع صادق
 .است دارمعنینوسانات  بلندمدتولی اثرات  ،نبوده دارمعنی مدتتاهکواثرات 

 DCC(. نتایج برآورد مدل 11جدول )
Pr(>|t|) نام آزمون نام متغیر ضریب تخمین 

0.985374 0.01258 BTC 

(α)ARCH 0.138366 0.11639 LIT 

0.036842 0.02186 ETH 
0.012243 0.16404 dccα1 GARCH-DCC 

0.754597 0.95839 BTC 

GARCH(β) 0.000000 0.96559 LIT 

0.000000 0.96075 ETH 

0.000000 0.83531 dccβ1 GARCH-DCC 

 منبع: محاسبات تحقیق

 DCC(. نتایج برآورد مدل 12جدول )
Pr(>|t|) نام متغیر ضریب تخمین  

 مونرو 0.06796 0.96664

ARCH(α) 0.02787 0.53783 نانو 
 ریپل 0.01270 0.50178
0.44630 0.26973 dccα1 GARCH-DCC 
 مونرو 0.97090 0.00000

GARCH(β) 0.17464 0.65019 نانو 

 ریپل 0.91489 0.00000
0.05040 0.72529 dccβ1 GARCH-DCC 

 منبع: محاسبات تحقیق
 DCC(. نتایج برآورد مدل 13جدول )

Pr(>|t|) نام متغیر ضریب تخمین  
 تلاراس -0.030923 0.339494

ARCH(α) 0.387532 4.728785 ای او اس 
 ترون 0.001191 0.899160
0.086939 0.253242 dccα1 GARCH-DCC 
 استلار 0.98496 0.000000

GARCH(β) 0.000001 0.433464 ای او اس 

 ترون 0.961856 0.000000
0.000031 0.721570 dccβ1 GARCH-DCC 

 منبع: محاسبات تحقیق
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 یریگجهینتخلاصه و -5
از  رمزارزهاکه ماهیت  کندمیاین پژوهش بعد از بررسی ماهیت انواع پول به این موضوع اشاره 

 هایپول هایچالش، برای رفع هاپولهمانند سایر  رمزارزهات گرفته و خلق ئمجازی نش هایپول
 .استحقیقی در دوره کنونی 

ملی خود از ابزارهای متعددی از جمله از سوی دیگر در یک دهه اخیر، رمزارزها در مسیر تکا
های اجماع ها و پروتکلچین در قالب الگوریتمامضای دیجیتالی، برچسب زمانی و بلاک

های الکترونیکی را برای آنها به ارمغان های بنیادی با پولاند که این موضوع تفاوتاستفاده نموده
به سه گروه اصلی سازوکار اثبات کار، آورده است. این سازوکارهای خلق و اجماع در رمزارزها 

های های جدید اجماع از جمله گرافگیری برای یک موضوع و روشو رأی اثبات سهام
کنند. آنچه در این میان بندی شده و گروهی از رمزارزها از آنها تبعیت میدار تقسیمجهت

زارزهای فعال در گذاران این حوزه را کمک نماید شناخت روابط میان رمتواند سرمایهمی
کنندگان و های مختلف اجماع است چرا که این شناخت در انتخاب سبد مبادلهگروه

گذاران بازار رمزارزها بسیار بااهمیت است. با توجه به اهمیت این موضوع، هدف اصلی سرمایه
این مطالعه شناخت وجود رابطه بلندمدت و بررسی همبستگی پویا میان سری زمانی متغیر 

های روزانه رمزارزهای فعال در سه گروه مختلف اجماع است. در این راستا از داده قیمت
و با استفاده از آزمون هم انباشتگی جوهانسون، آزمون علیت گرنجر و  2021تا  2015های سال

 روش همبستگی شرطی پویا استفاده شد.

 سازوکارر سه گروه اصلی در ه رمزارزهامیان قیمت  بلندمدتنتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه 
جدید اجماع از جمله  هایروشبرای یک موضوع و  گیریرأیاثبات سهام و  سازوکاراثبات کار، 

 هایگروههمچنین وجود رابطه علیت میان رمزارزهای هر یک از  است؛ دارجهت هایگراف
ر وجود رابطه همبستگی بیانگ هایآزمون. از سوی دیگر نتایج شودمی تأییداجماع یکسان نیز 
و اتریوم با  کوینلایت، کوینبیتمیان قیمت رمزارزهای  بلندمدتو  مدتکوتاههمبستگی شرطی 

میان رمزارزهای ریپل،  بلندمدترابطه همبستگی شرطی  . همچنیناستخلق اثبات کار  سازوکار
 مدتکوتاهدر  ولی ،وجود دارد باشندمیاجماع اثبات سهام یکسان  سازوکارمونرو و نانو که دارای 

ی ای او اس، ترون و استلار رمزارزها. در خصوص شودمیرد  آنهامعناداری رابطه همبستگی میان 
با  رمزارزها دهدمی. این نتایج نشان استاجماع جدیدتر نیز این موضوع صادق  سازوکارهایبا 

با  رمزارزهاخلق و اجماع یکسان دارای همبستگی مثبت معناداری بوده و همچنین  سازوکارهای
ولی در گذر زمان،  ،جدید اجماع، در ابتدای خلق همبستگی معناداری ندارند سازوکارهای

 .کنندمیهمبستگی بیشتری با یکدیگر پیدا 
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 سازوکارو با توجه به همبستگی بالای میان رمزارزهای دارای  آمده دست به جیبر اساس نتا
انتخاب سبد  ینمود برا هیتوص زارزهارمحوزه  گذارانسرمایهبه  توانمیاجماع مشابه 

با توجه به همبستگی زیاد میان  . چرا کهندیاز سه گروه اجماع مختلف استفاده نما گذاریسرمایه
بازار  طیدر شرا رمزارزهاگروه  کیاستفاده از  اجماع یکسان، سازوکارقیمت رمزارزهای دارای 

کاهش  طیداده و در شرا نشاناز خود  یکسانیخلق مشابه رفتار  سازوکار یدارا یرمزارزها ،ینوسان
که انتخاب سه گروه  ی. در صورتکنندمی جادیا گذارانسرمایه یرا برا یادیز انی، زرمزارزها متیق

از خود نشان  یرفتار متفاوت هاگروهاز  یبازار، برخ یمنف طیدر شرا یمختلف اجماع حت سازوکار
 .شوندمی زین یبازار منف طیدر شرا یسودده سبب یو حت داده
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