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Abstract
The his tory of cryptocurrency began in 2008 as a way of payment. However, cryptocurrencies 
have evolved into a complex ecosys tem of high-yielding speculative assets. Unlike 
traditional financial ins truments, these currencies are not mainly traded in organized and 
law-abiding locations, but on online platforms where anonymity prevails. In fact, facilitating 
financial transactions without the presence of intermediaries such as banks and financial 
ins titutions can be considered one of the goals of creating virtual money. The purpose of 
this research is to inves tigate the effects of Bitcoin as the larges t digital currency before 
(16/08/2015 to 16/11/2019) and after the Covid-19 pandemic (17/11/2019 to 26/02/2022) on 
other digital currencies and gold. One of the components of this analysis is the identification 
of selected digital currencies that have had the greates t impact from the price bubbles and 
the fall of the price of Bitcoin, as well as the inves tigation of the origin of the inves tment 
of digital currencies and gold. The results show that among digital currencies, Bitcoin, as 
a representative of the digital currency index, has the mos t spillover effects on Litecoin, 
Ethereum, and Dash, and has the leas t spillover effects on Dogecoin and Ripple. Also, as an 
inves table asset, gold is a safe haven for inves tment, because it is less aligned with volatile 
assets like Bitcoin compared to other digital currencies. Based on the results of the current 
research, the bubbles in the digital currency market show the irrationality of the market, and 
due to the exis ting spillover effects, they may spread to the domes tic financial markets and 
cause a lot of fluctuations.
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چکیده
پیشــینۀ پــول  مجــازی بــه ســال ۲۰۰۸ برمی گــردد کــه به عنــوان راهــی بــرای پرداخــت آغــاز شــد. بــا ایــن حــال، ارزهــای رمزنگاری شــده بــه 
ــاً در  ــی ســنتی، عمدت ــالا تبدیــل شــدند. ایــن ارزهــا، برخــاف ابزارهــای مال ــازده ب ــا ب گرانه ب کوسیســتم پیچیــده ای از دارایی هــای ســودا ا
ــت  ــم اس ک ــودن حا ــناس ب ــا ناش ــه در آن ه ــن ک ــای آنای ــوند؛ بلکــه در پلتفرم ه ــه نمی ش ــع قانــون معامل ــازمان یافته و مطی ــای س مکان ه
معاملــه می شــوند. در واقــع، تســهیل در انجــام امــور مالــی بــدون حضــور واســطه هایی ماننــد بانک هــا و مؤسســات مالــی را می تــوان 
یکــی از اهــداف پیدایــش پــول مجــازی دانســت. هــدف پژوهــش حاضــر بررســی اثــرات در دورۀ پیــش از پاندمــی کوویــد-۱9 )۲۰۱5/۰۸/۱6 
تــا ۲۰۱9/۱۱/۱6( و پــس از آن )۲۰۱9/۱۱/۱۷ تــا ۲۰۲۲/۰۲/۲6( از ســمت بیت کویــن به عنــوان بزرگ تریــن ارز دیجیتالــی بــر ســایر ارزهــای 
ــای  ــر را از حباب ه ــترین تأثی ــه بیش ــت ک ــی اس ــی منتخب ــای دیجیتال ــایی ارزه ــل شناس ــن تحلی ــزای ای ــی از اج ــت. یک ــی و طاس دیجیتال
ــال و طاســت. نتایــج  ــدأ ســرمایه گذاری ارزهــای دیجیت قیمتــی و ســقوط آزادهــای قیمتــی بیت کویــن داشــته اند و همچنیــن بررســی مب
نشــان می دهــد کــه در بیــن ارزهــای دیجیتالــی، بیت کویــن به عنــوان نماینــدۀ شــاخص ارزهــای دیجیتــال بیشــترین اثــرات ســرریز را بــر 
لایت کویــن، اتریــوم و دش و کمتریــن اثــرات ســرریز را بــر دوج کویــن و ریپــل دارد. همچنیــن طــا به عنــوان دارایــی قابــل ســرمایه گذاری 
پناهگاهــی امــن بــرای ســرمایه گذاری اســت؛ زیــرا نســبت بــه ســایر ارزهــای دیجیتالــی همســویی کمتــری بــا دارایی هــای نوســانی ماننــد 
بیت کویــن دارد. بــر اســاس نتایــج پژوهــش حاضــر، حباب هــای موجــود در بــازار ارزهــای دیجیتالــی غیرعقایــی بــودن بــازار را نشــان 
می دهــد و بــا توجــه بــه اثــرات ســرریز موجــود ممکــن اســت بــه بازارهــای مالــی داخــل نیــز ســرایت کنــد و نوســانات زیــادی بــه وجــود آورد.
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 مقدمه. 1
در  یمجاز ینفوذ و گسترش فضا جیاز نتا یکی توانیمآن را نوظهور است که  یهادهیپداز  یکی ۱یپول مجاز

را  یها و مؤسسات مالمانند بانک ییهابدون حضور واسطه یدر انجام امور مال لیبشر دانست. در واقع، تسه یزندگ
( ۱9۸3) ۲چام قیدر تحق نتوایرا م یمجاز ولپ ۀیاول ۀدیدانست. ا یپول مجاز شیدایاز اهداف پ یکی توانیم
 یها. در طول سالکردها مطرح بدون حضور واسطه یامور مال لیتسه یبرا یادهیعنوان ارا بهآن که مفهوم  افتی

پول  نیعنوان اولبه 3نیکوتیب ۲۰۰9در سال  نکهیمختلف مطرح شد تا ا یهاها و قالبدر شکل دهیا نیا ،مختلف
 یکیتجارت الکترون ۀدر حوز هاینوآور هاز جمل نیکوتیشد. ب یسابق معرف یاتیعمل یهاموفق طرح ۀو نمون یمجاز
با  ینترنتیا ینوآور کی قتیدر حق نیکوتیاست. ب افتهیه سال گذشته گسترش ن   یکه ط شودیمحسوب م یو مال

دلار به  صدماز چند یجهان یبازارها رها ارزش آن دسال نیا یاست که ط «پشتوانهیپول ب»مشابه  یکارکرد
حسب بر سالهکی ۀباز کیدر  نیکوتینوسانات ارزش ب ی(. بررسChohan, 2022است ) افتهی شیهزارها دلار افزا
 نیخستن ؛داشته باشند نیکوتیبر ب یمحسوس یاند اثرگذارتوانسته یکنون دو عامل اصل تا دهدیدلار نشان م

 هایها و واکنشدولت ۀمداخل ایعامل  نیته است. دومرا داش ریتأث نیکه کمتر دهعامل جنس عوامل فناورانه بو
و خط  دهیپد نیا یاثرگذار زانیبر م تریعامل مهم است که حوزه نیا یگذاردر قالب مقررات یجهان یهاقدرت

 .(۱396و همکاران،  ی)فلاحت آیدبه شمار میآن  یتکامل ریس
و  یپول استیکز سبوده است که مرا رگذاریقدر تأثآن شآغازسره سال از در طول ن  نیکوتیب ،در هر صورت

و تأثر  ریمنوط به تأث نیکوتیب ۀندیآن بپردازند. آ رامونیپ یگذارکشورها به مطالعه و مقررات ییاجرا یهادستگاه
 ،و چه کاملاً از هم فروبپاشدباشد موفق  جادکنندگانشیمطلوب ا ۀندیآتحقق  دراما چه  ،آن است یرامونیعوامل پ
مراکز  ،نیبه خود گرفته است؛ بنابرا یخیشواهد تار ۀفناوران یهااز جنبش یجهاننظام  یریرپذیتأث یکنون ۀدر بره
و اقدامات  قرراتم نیبا تدو ،ازیرا رصد کنند تا در صورت نگونه نیا ۀفناوران راتییطور مداوم تغبه دیبا ایدن یپژوهش

 منافع کشورمان حفظ شود. ،موقعبه یاستیس
زمان با رو شده است و همروبه یمال یمجاز ینوپا ۀدیپد نیبا ا ریاخ یهاسال یط زین رانیا یاسلام یجمهور
سرعت به و افتهیگسترش  یمجاز یفضا قیدر داخل کشورمان از طر زین دهیپد نیدر جهان، ا نیکوتیگسترش ب
به شتریب نیکوتیب نکهیا لیبه دل ،واقع رشده است. د یو فروش آن طراح دیو خر جادیا یبرا یمختلف یتارنماها
مخاطره و نسبت به پر اریدر حال حاضر بس نیکوتیواحد پول، بازار ب کیتا  شودیاستفاده م ییدارا کیصورت 

 یدر بازارها نیکوتیب ،نیبنابرا ؛است یاحتمال یمتیق یهاحباب رشیتر و مستعد پذپرنوسان یپول یواحدها ریسا
 ار است.برخوردفراوانی  تینوسان آن از اهم یبررس ،لیدل نیهمبه  رد ودا ژهیو یگاهیجا ویپرتفول تیریو مد یمال

 حیصح یسازمدل ن،یبنابرا ؛است یاقتصاد یهادر مدل یعامل مهم نیکوتیب متیق یثباتیب یسازمدل
برای  یو مال یپول اتیدر بخش ادب یعدداست. مقالات متکرده را جلب  گذاراناستیو س یتوجه پژوهشگران مال

                                                                                                                                                 
1. Virtual Money 
2. Chaum 
3. Bitcoin 

 ۱(GARCH) افتهیمیتعم یشرط یناهمسان انسیمختلف وار یهااز مدل تالیجید یبازار ارزها یثباتیب یسازمدل
و  4خی(، ش۲۰۲۰و همکاران ) 3نهی(، هو۲۰۲۱و همکاران ) ۲به مطالعات ژو توانیاز آن جمله م که انددهکراستفاده 

( اشاره 7۲۰۱و همکاران ) ۸ی( و بور۲۰۱۸) 7مفلیو د(، باور ۲۰۱7) 6امپای(، کاتس6۲۰۱) 5رگربِی(، د۲۰۱9همکاران )
 تا ۱6/۰۸/۲۰۱5) ۱9-دیکوو یاز پاندم شیپ ۀاثرات در دور یهدف پژوهش حاضر بررس ،رونی. از اکرد
 یتالیجیارز د نیترعنوان بزرگبه نیکوتی( از سمت ب۲6/۰۲/۲۰۲۲تا  ۱7/۱۱/۲۰۱9)آن ( و پس از ۱6/۱۱/۲۰۱9

 است. 9انسجام موجک کردیو طلا با استفاده از رو یتالیجید یارزها ریبر سا
 
 نظری . مبانی2
 پول مجازی. 2-1

بادله م ۀلیوس کیعنوان معامله شود و به یتالیجیصورت دبه تواندیارزش است که م یتالیجید ۀندینما یپول مجاز
 یمجاز ۀجامع کی یاعضا نایاست و در م یگذارارزش عمل کند و فاقد قانون ۀری( ذخای( واحد محاسبه و )ایو )

که  شودیمبادله اطلاق م یهااز واسطه یاونهبه گ یپول مجاز گر،یشده است؛ به عبارت د رفتهیپذ یاختصاص
و  ۱۰یتالیجیبا پول د ی. پول مجازشودیخلق و کنترل م یاانهیرا یهااما توسط برنامه کند،یمانند پول عمل م

به شمار   یتالیجید یهااز پول یاگونه یپول مجاز ،یدارد. به عبارت یممفهو یهاها و تفاوتشباهت ۱۱رمزارزها
 (.Wagner, 2014) رودیبه شمار نم یپول مجاز یتالیجیاما هرگونه پول د د،یآیم
 
 یبلوک ۀریزنج. 2-2

ر حال اجرا شده است د را که تا به نیکوتیب یهاتراکنش یاست که تمام یدفتر ثبت عموم کی یبلوک ۀریزنج
و بر  رواریصورت زنجبه دیجد یهادر حال رشد است. بلوک دیجد یهاخود دارد و همواره با اضافه شدن بلوک

 نیوکتیب ۀگران که به شبکاستخراج یوترهایپها )کاماز گره کی. هرشوندیاضافه م یبلوک ۀریبه زنج خیاساس تار
 کی( کندیاده مها استفانداختن تراکنش انیجربه تبار و اع دییتأ یباز برامتن یوتریکامپ ۀمتصل هستند و از برنام

شامل  یبلوک ۀری. زنجکندیم افتیدر نیکوتیب ۀبه شبک وستنیصورت خودکار بعد از پرا به یبلوک ۀریاز زنج یکپ
که هر  دیفهم توانیم یعنیها از زمان شروع تا حال حاضر است؛ آن اتیها و محتوآدرس حساب کاملاطلاعات 

از  یاریکه بس شودیمسئله باعث م نیبوده و هست. هم نیکوتیچه مقدار ب یدارا نیکوتیب ۀدر شبک آدرس

                                                                                                                                                 
1. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
2. Xu 
3. Huynh 
4. Cheikh 
5. Dyhrberg 
6. Katsiampa 
7. Baur and Dimpfl 
8. Bouri 
9. Wavelet Coherence Approach 
10. Digital Money 
11. Cryptocurrency 
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 ۱(GARCH) افتهیمیتعم یشرط یناهمسان انسیمختلف وار یهااز مدل تالیجید یبازار ارزها یثباتیب یسازمدل
و  4خی(، ش۲۰۲۰و همکاران ) 3نهی(، هو۲۰۲۱و همکاران ) ۲به مطالعات ژو توانیاز آن جمله م که انددهکراستفاده 

( اشاره 7۲۰۱و همکاران ) ۸ی( و بور۲۰۱۸) 7مفلیو د(، باور ۲۰۱7) 6امپای(، کاتس6۲۰۱) 5رگربِی(، د۲۰۱9همکاران )
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1. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
2. Xu 
3. Huynh 
4. Cheikh 
5. Dyhrberg 
6. Katsiampa 
7. Baur and Dimpfl 
8. Bouri 
9. Wavelet Coherence Approach 
10. Digital Money 
11. Cryptocurrency 
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قاچاق اسلحه  ای ییشومثل پول یرقانونیغ یکارها یبرا نیکوتیاذعان کنند که استفاده از ب نیکوتیطرفداران ب
کار به کار  نیا یبرا یخاص یهاروش نیکوتیب یگردانندگان اصل نکهیاست، مگر ا یدشوارتر از پول سنت اریبس
 (.۱397، میرزاخانی و سعدی) رندیگ
 
 نیچبلاک. 2-3

به هاست.از بلوک یارهیزنج قتیدر حق یفناور نیشده است. ا بیترک 3رهیو زنج ۲بلوک ۀاز دو کلم ۱نیچبلاک
ت که اس نیا گرید یهاستمیثبت اطلاعات و گزارش است. تفاوت آن با س ستمینوع س کی نیچبلاک یطور کل

و با استفاده از  شودیشبکه به اشتراک گذاشته م یاعضا ۀهم انیم ستمینوع س نیا یرو شدهرهیاطلاعات ذخ
 نیا کاربرد از نیاول نیکوتیاست. ب رممکنیغ باًیشده تقراطلاعات ثبت یکارامکان حذف و دست ،یرمزنگار

د، عامل باش ستمیس کی نیچکاربران بهره برد. اگر بلاک ییاطلاعات دارا ۀریذخ یبرا نیچبود و از بلاک یفناور
ثبت شود؛ از جرم و  تواندیم یعامل است. در هر بلاک هر اطلاعات ستمیس نیا یرو یافزارنرم نیکوتیب

ها اطلاعات در بلاک ن،یچ. در بلاکنیکوتیمانند ب هاییدارا یش اطلاعات حساب برایفرد تا نما کی یهاتیجنا
 .شوندیمرتبط م یارهیصورت زنجو با هم به رندیگیقرار م
 

 تالیجید یو ارزها یمال یبر بازارها 1۹-دیکوو یریگهمه ریتأث. 2-4
 شیاز گسترش آن، ب یریجلوگ برایکه  بود یجهان یبهداشت عموم یاضطرار تیوضع کی ۱9-دیکوو یریگهمه
با  یتصاداق یهاتیسخت، فعال یهانهیقرنط نیا ۀجیدر نت قرار گرفتند. یسراسر یهانهیاز جهان در قرنط یمیاز ن

در کشور  هیدر اواخر ژانو یریگ(. با گسترش همهDe Vito & Gómez, 2020مواجه شد )چشمگیری  تیمحدود
 ادند.نشان د یریگهمه نیبه ا یعیدر سراسر جهان واکنش وس یمال یکشورها، بازارها ریآن به سا تیو سرا نیچ

 یارفتار گله مت،ینوسان در ق شیبا افزا تالیجید یبازار ارزها ۱9-دیکوو یریگگفت در طول همه توانیم
 (.Özdemir, 2022نوسانات مواجه شدند ) زیگونه و سرررفتار حباب شیو افزا( Yousaf & Ali, 2020بدون شرط )

هو ب تالیجید یداده است که ارزهانشان  ۱9-دیکوو یریگاز همه یناش یبحران مالبارۀ دربسیار مطالعات 
 دهدیرا که دارد از دست م یپناهگاه امن ای یپوشش یهانقش یمال دیشد یهادر مواقع بحران نیکوتیب وصخص

(Corbet et al, 2020; Conlon and McGee, 2020; Grobys, 2021 .)یهاتیقابل رسدیبه نظر م جهیدر نت 
مطالعات  یهاافتهی ۀکنندکه منعکس یاجهینت ؛مرتبط باشد یطیو مح یتصاداق یهاتیبا عدم قطع تالیجیارز د

رتبط م یاقتصاد یهاشوک ای نانیعدم اطم اند و بریبا زمان متغ تالیجیارز د یهاتیقابل دهدینشان مو است  یقبل
انتقال  مسیه درک مکانب تالیجید یارزها نیدر ب زهایسرر ایارتباط نوسانات  یبررس(. Corbet et al, 2018هستند )

گذاران هیعنوان مثال سرمافعالان بازار )به یبرا یدیو اطلاعات مف کندیکمک م تالیجید یاطلاعات در بازار ارزها
 .آوردیکنندگان( فراهم مو استخراج

                                                                                                                                                 
1. Blockchain 
2. Block 
3. The Chain 

 یگمطالعات مربوط به وابست ،حال نیبا ا ؛سرعت رشد کرده استبه تالیجید یمربوط به بازار ارزها اتیادب
 یمحمود(، ۱397میرزاخانی و سعدی ) مطالعاتدر محدود است.  اریبس رانیدر ا تالیجید یمتقابل در بازار ارزها

 پرداخته تالیجید یارزها یو حقوق یفقه تیبه ماه( ۲۰۱۸) ۲د روزی و شکری و (۲۰۱7) ۱شکریحیدری و ، (۱39۸)
 انیبه ب (۱4۰۰) همکارانو  یشکرو ( ۱397) هیو بهروز یمیرح ،(۱396) پورو نواب ینور و در مطالعات شده

 اشاره شده است. تالیجید یبازار ارزها کیو تئور یمفهوم
 
 نقش دولت. 2-5

شود و  یسامانده دیامر با نیمعتقدند که ا مداراناستیس کنند. یتازکهی تالیجید یبر ارزهاکنند می یها سعدولت
ندارند.  دانیدر م یجد بیرق اتیمانند ف یتالیجید یمختلف در خصوص ارزها یکشورها یها. دولتردیپذ انیپا

هستند که  نیا دیها مخالف شدکنند. دولت دایپ یشتریکنترل ب زیچبر همه توانندیم یتالیجید یارزها نیبا کمک ا
قابل  نیو همچنندارد ها دردسر آن یچرا که برا ؛کنند یتالیجید یبه ارزها لیرا تبد شانیهاهیو سرما ییمردم دارا

 .کنند لمنتق ایدن یجاها را به همهآن ندتوانیم نیسنگ یهااتیبدون پرداخت مال نکهینخواهد بود. ضمن ا یابیرد
 

 پژوهش پیشینۀ. 3
 .شودمیمشاهده  (۱)در جدول شده انجاممطالعات  ۀخلاص

 مطالعات پیشین. 1جدول 
 نتایج دوره، نمونه و روش پژوهشگران )سال(

Pichl & Kaizoji 
(2017) 

تا  ۲۰۱۲ ۀفوریکوین طی بیت ۀهای روزانداده
 ۲۰۱7آگوست 
 عصبی ۀالگوی شبک

کوین نسبت به سایر ارزهای رایج قیمت بیت
نظیر دلار و یورو نوسانات و ناپایداری بیشتری 

 .دارد

Koutmos 
(2018) 

 7ۀ صورت روزانه طی دورارز دیجیتالی به ۱۸
 ۲۰۱۸جولای  ۱7تا  ۲۰۱5آگوست 

  3(VARرگرسیون برداری )رهیافت خود

ن بیترین عامل سرریز نوسانات در کوین مهمبیت
 ارزهای دیجیتالی است.همۀ 

Canh et al 
(2019) 

ارز دیجیتالی بزرگ  7استفاده از قیمت پایانی 
 ۲۰۱۸دسامبر  3۱تا  ۲۰۱4آگوست  5روزانه طی 

 همبستگی شرطی پویا ،رهیافت گارچ چندمتغیره
(GARCH-DCC)4 

کوین و در ارزهای دیجیتالی بزرگ نظیر بیت
 ارزهایاتریوم بیشترین سرایت نوسانات به 
 دیجیتالی کوچک وجود دارد.

Katsiampa et al 
(2019) 

های روزانه ارزهای دیجیتالی استفاده از داده
 7کوین در طی دوره کوین، اتریوم و لایتبیت

گارچ  -۲۰۱۸جولای  ۱۰تا  ۲۰۱5آگوست 
  5(MGARCHچندمتغیره )

ها و نوسانات گذشته یک ارز دیجیتالی به شوک
واریانس شرطی فعلی آن اثر طور قابل توجهی بر 

که اثرات سرریز اند همچنین بیان کرده گذارد.می
نوسانات دو طرفه بین بیت کویت و اتریوم و 

 .کوین وجود داردکوین و لایتبیت
                                                                                                                                                 
1. Heydari & Shokri 
2. Dorouzi & Shokri 
3. Vector AutoRegression 
4. Dynamic Conditional Correlation 
5. Multivariate Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 



119
حاجیلو مقدم و همکاران: بررسی اثرات سرریز ارزهای دیجیتالی...

قاچاق اسلحه  ای ییشومثل پول یرقانونیغ یکارها یبرا نیکوتیاذعان کنند که استفاده از ب نیکوتیطرفداران ب
کار به کار  نیا یبرا یخاص یهاروش نیکوتیب یگردانندگان اصل نکهیاست، مگر ا یدشوارتر از پول سنت اریبس
 (.۱397، میرزاخانی و سعدی) رندیگ
 
 نیچبلاک. 2-3

به هاست.از بلوک یارهیزنج قتیدر حق یفناور نیشده است. ا بیترک 3رهیو زنج ۲بلوک ۀاز دو کلم ۱نیچبلاک
ت که اس نیا گرید یهاستمیثبت اطلاعات و گزارش است. تفاوت آن با س ستمینوع س کی نیچبلاک یطور کل

و با استفاده از  شودیشبکه به اشتراک گذاشته م یاعضا ۀهم انیم ستمینوع س نیا یرو شدهرهیاطلاعات ذخ
 نیا کاربرد از نیاول نیکوتیاست. ب رممکنیغ باًیشده تقراطلاعات ثبت یکارامکان حذف و دست ،یرمزنگار

د، عامل باش ستمیس کی نیچکاربران بهره برد. اگر بلاک ییاطلاعات دارا ۀریذخ یبرا نیچبود و از بلاک یفناور
ثبت شود؛ از جرم و  تواندیم یعامل است. در هر بلاک هر اطلاعات ستمیس نیا یرو یافزارنرم نیکوتیب

ها اطلاعات در بلاک ن،یچ. در بلاکنیکوتیمانند ب هاییدارا یش اطلاعات حساب برایفرد تا نما کی یهاتیجنا
 .شوندیمرتبط م یارهیصورت زنجو با هم به رندیگیقرار م
 

 تالیجید یو ارزها یمال یبر بازارها 1۹-دیکوو یریگهمه ریتأث. 2-4
 شیاز گسترش آن، ب یریجلوگ برایکه  بود یجهان یبهداشت عموم یاضطرار تیوضع کی ۱9-دیکوو یریگهمه
با  یتصاداق یهاتیسخت، فعال یهانهیقرنط نیا ۀجیدر نت قرار گرفتند. یسراسر یهانهیاز جهان در قرنط یمیاز ن

در کشور  هیدر اواخر ژانو یریگ(. با گسترش همهDe Vito & Gómez, 2020مواجه شد )چشمگیری  تیمحدود
 ادند.نشان د یریگهمه نیبه ا یعیدر سراسر جهان واکنش وس یمال یکشورها، بازارها ریآن به سا تیو سرا نیچ

 یارفتار گله مت،ینوسان در ق شیبا افزا تالیجید یبازار ارزها ۱9-دیکوو یریگگفت در طول همه توانیم
 (.Özdemir, 2022نوسانات مواجه شدند ) زیگونه و سرررفتار حباب شیو افزا( Yousaf & Ali, 2020بدون شرط )

هو ب تالیجید یداده است که ارزهانشان  ۱9-دیکوو یریگاز همه یناش یبحران مالبارۀ دربسیار مطالعات 
 دهدیرا که دارد از دست م یپناهگاه امن ای یپوشش یهانقش یمال دیشد یهادر مواقع بحران نیکوتیب وصخص

(Corbet et al, 2020; Conlon and McGee, 2020; Grobys, 2021 .)یهاتیقابل رسدیبه نظر م جهیدر نت 
مطالعات  یهاافتهی ۀکنندکه منعکس یاجهینت ؛مرتبط باشد یطیو مح یتصاداق یهاتیبا عدم قطع تالیجیارز د

رتبط م یاقتصاد یهاشوک ای نانیعدم اطم اند و بریبا زمان متغ تالیجیارز د یهاتیقابل دهدینشان مو است  یقبل
انتقال  مسیه درک مکانب تالیجید یارزها نیدر ب زهایسرر ایارتباط نوسانات  یبررس(. Corbet et al, 2018هستند )

گذاران هیعنوان مثال سرمافعالان بازار )به یبرا یدیو اطلاعات مف کندیکمک م تالیجید یاطلاعات در بازار ارزها
 .آوردیکنندگان( فراهم مو استخراج

                                                                                                                                                 
1. Blockchain 
2. Block 
3. The Chain 

 یگمطالعات مربوط به وابست ،حال نیبا ا ؛سرعت رشد کرده استبه تالیجید یمربوط به بازار ارزها اتیادب
 یمحمود(، ۱397میرزاخانی و سعدی ) مطالعاتدر محدود است.  اریبس رانیدر ا تالیجید یمتقابل در بازار ارزها

 پرداخته تالیجید یارزها یو حقوق یفقه تیبه ماه( ۲۰۱۸) ۲د روزی و شکری و (۲۰۱7) ۱شکریحیدری و ، (۱39۸)
 انیبه ب (۱4۰۰) همکارانو  یشکرو ( ۱397) هیو بهروز یمیرح ،(۱396) پورو نواب ینور و در مطالعات شده

 اشاره شده است. تالیجید یبازار ارزها کیو تئور یمفهوم
 
 نقش دولت. 2-5

شود و  یسامانده دیامر با نیمعتقدند که ا مداراناستیس کنند. یتازکهی تالیجید یبر ارزهاکنند می یها سعدولت
ندارند.  دانیدر م یجد بیرق اتیمانند ف یتالیجید یمختلف در خصوص ارزها یکشورها یها. دولتردیپذ انیپا

هستند که  نیا دیها مخالف شدکنند. دولت دایپ یشتریکنترل ب زیچبر همه توانندیم یتالیجید یارزها نیبا کمک ا
قابل  نیو همچنندارد ها دردسر آن یچرا که برا ؛کنند یتالیجید یبه ارزها لیرا تبد شانیهاهیو سرما ییمردم دارا

 .کنند لمنتق ایدن یجاها را به همهآن ندتوانیم نیسنگ یهااتیبدون پرداخت مال نکهینخواهد بود. ضمن ا یابیرد
 

 پژوهش پیشینۀ. 3
 .شودمیمشاهده  (۱)در جدول شده انجاممطالعات  ۀخلاص

 مطالعات پیشین. 1جدول 
 نتایج دوره، نمونه و روش پژوهشگران )سال(

Pichl & Kaizoji 
(2017) 

تا  ۲۰۱۲ ۀفوریکوین طی بیت ۀهای روزانداده
 ۲۰۱7آگوست 
 عصبی ۀالگوی شبک

کوین نسبت به سایر ارزهای رایج قیمت بیت
نظیر دلار و یورو نوسانات و ناپایداری بیشتری 

 .دارد

Koutmos 
(2018) 

 7ۀ صورت روزانه طی دورارز دیجیتالی به ۱۸
 ۲۰۱۸جولای  ۱7تا  ۲۰۱5آگوست 

  3(VARرگرسیون برداری )رهیافت خود

ن بیترین عامل سرریز نوسانات در کوین مهمبیت
 ارزهای دیجیتالی است.همۀ 

Canh et al 
(2019) 

ارز دیجیتالی بزرگ  7استفاده از قیمت پایانی 
 ۲۰۱۸دسامبر  3۱تا  ۲۰۱4آگوست  5روزانه طی 

 همبستگی شرطی پویا ،رهیافت گارچ چندمتغیره
(GARCH-DCC)4 

کوین و در ارزهای دیجیتالی بزرگ نظیر بیت
 ارزهایاتریوم بیشترین سرایت نوسانات به 
 دیجیتالی کوچک وجود دارد.

Katsiampa et al 
(2019) 

های روزانه ارزهای دیجیتالی استفاده از داده
 7کوین در طی دوره کوین، اتریوم و لایتبیت

گارچ  -۲۰۱۸جولای  ۱۰تا  ۲۰۱5آگوست 
  5(MGARCHچندمتغیره )

ها و نوسانات گذشته یک ارز دیجیتالی به شوک
واریانس شرطی فعلی آن اثر طور قابل توجهی بر 

که اثرات سرریز اند همچنین بیان کرده گذارد.می
نوسانات دو طرفه بین بیت کویت و اتریوم و 

 .کوین وجود داردکوین و لایتبیت
                                                                                                                                                 
1. Heydari & Shokri 
2. Dorouzi & Shokri 
3. Vector AutoRegression 
4. Dynamic Conditional Correlation 
5. Multivariate Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
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Katsiampa 
(2019) 

م بهکوین و اتریواستفاده از دو ارز دیجیتالی بیت
 ۱5تا  ۲۰۱5آگوست  7 ۀصورت روزانه برای دور
 ۲۰۱۸ ژانویه
 (MGARCHمتغیره )رهیافت گارچ چند

کوین و اتریوم به اخبار و نوسانات در بین بیت
زمان واکنش نشان صورت همها بهشوک
 دهند و همبستگی بالایی را دارند.می

Umar & Gubareva 
(2020) 

بر  ۱9-گیری کوویدتأثیر هراس ناشی از همه
 ۀنوسانات بازار ارز و ارزهای دیجیتال در دور

 ۲۰۲۰ژانویه تا می 
 شاخص پانیک کرونا 

(Ravenpack Coronavirus Panic Index) 

این مطالعه وابستگی متقابل بین شاخص پانیک 
ای از ارزها مجموعه ۀهای مبادلو نرخ ۱9-کووید

و ارزهای دیجیتال را برآورد کرده است. نتایج 
گیری انسجام و وابستگی متقابل بسیار بالا با اوج

 ۲۰۲۰در مارس  ۱9-و هراس از کوویدوحشت 
 .دهدرا نشان می

Huynh et al 
(2020) 

بررسی اثرات سرریز ارزهای دیجیتالی کوچک به 
 آوریل تا ۲۰۱3ریل وارزهای دیجیتالی بزرگ از آ
۲۰۱9 

 بررسی از روش آنتروپی انتقال

اثرات سرریز در بازار ارزهای  نتایج نشان داد که
ن انتقال بیشتر از سمت دیجیتالی وجود دارد و ای

 .استتر ارزهای بزرگ به کوچک

Polat & Günay 
(2021) 

 ثباتی بین ارزهای دیجیتالبررسی نوسانات و بی
 ۲6از  ۱9-گیری کوویدهمهاز در قبل و بعد 
 ۲۰۲۰اکتبر  ۲۸تا  ۲۰۱7جولای 

 (VAR) رهیافت خودرگرسیون برداری

ت در انتایج این مطالعه افزایش قابل توجه نوسان
. دهدرا نشان می ۱9-گیری کوویدبحران همه
ترتیب بیشترین کوین بهکوین و بیتاتریوم، لایت

 سرریز نوسانات به سایر ارزهای دیجیتال را
 دربردارند.

Salisu & Ogbonna 
(2021) 

بینی نوسانات نقش اخبار در قابلیت پیش
گیری بازگشتی بازار ارز دیجیتال در طول همه

 ۱9-کووید
های ساعتی برای ارزهای استفاده از داده

 های روزانه برای شاخص اخباردیجیتال و داده
 ۲۰۲۰سپتامبر  ۲9تا  ۲۰۱9سپتامبر  ۲ ۀطی دور

 GARCH MIDASمدل 

 ۱9-گیری کوویدر ناشی از ترس همهاخبا
نوسانات بازدهی ارز دیجیتال را در مقایسه با 

 .دهدگیری افزایش میقبل از همه ۀدور

Naeem et al 
(2021) 

بررسی اثرات سرریز در بین هفت ارز دیجیتال 
، کوینکوین، اتریوم، ریپل، لایتشامل بیت

بحران از مونرو، استلار و نم در قبل و بعد 
 3۱تا  ۲۰۱5آگوست  7از  ۱9-گیری کوویدهمه

 ۲۰۲۰اکتبر 
 (VARرهیافت خودرگرسیون برداری )

های فرستنده کوین، لایت کوین و ریپلبیت 
غالب برای بازگشت سرریز هستند و اتریوم 
گیرنده بدون تغییر در سیستم است که تحت 

 گیرد.تأثیر اکثر ارزهای دیجیتال قرار می

Iqbal et al 
(2021) 

 ۀبا اضافه شدن روزان ۱9-شدت تغییرات کووید
ارز دیجیتال برتر  ۱۰ ۀموارد ابتلا بر بازده روزان

 ۲۰۲۰ژوئن  ۱5نویه تا ژا ۱زمانی  ۀدر دور
 Quantile-on-Quantileرگرسیون 

های مثبت کوچک ارزهای دیجیتال شوک بیشتر
اما در برابر  ،اندگیری را جذب کردهناشی از همه

 اند.تر مقاوم نبودهنوسانات بزرگ

Xu et al 
(2021) 

 ،بررسی سرریز ریسک در بازارهای ارز دیجیتالی
 ۀروزانه طی دور صورتارز دیجیتالی به ۲3

 ۲۰۱9تا می  ۲۰۱6آوریل 
 (VaRرویکرد ارزش در معرض خطر )

های پایانی مطالعه سرریز نااطمینانی در سال
 بیشتر شده است.

Moratis 
(2021) 

سازی اثر سرریز نوسانات در بازارهای ارز کمی
ارز دیجیتالی بزرگ )از نظر سرمایه 3۰، دیجیتالی

 ۲۰۱6اکتبر  ۱ ۀورصورت روزانه طی د( بهگذاری
 ۲۰۲۰می  ۱ تا
  ۱(BVARتوضیحی بیزی )ودرهیافت بردار خ

سرریز نوسانات در ارزهای دیجیتالی در دوران 
 ( بیشتر است.۲۰۱7بحران )نظیر سال 

Arouxet et al 
(2022) 

 ۲۰۲۰و  ۲۰۱9های طی سال
 روش تبدیل موجک

باعث بروز شوک در  ۱9-گیری کوویدهمه
 است. ارزهای دیجیتالی شده

Özdemir 
(2022) 

بررسی سرریز نوسانات در بازار ارزهای دیجیتال 
با استفاده از  ۱9-گیری کوویددر طول همه

هشت ارز دیجیتال برتر  ۀهای روزانمجموعه داده
 ۲۰۲۱ ۀژانوی ۲5تا  ۲۰۱9نوامبر  ۱7 ۀطی دور

 آنالیز موجک

با  گذاریمنجر به افزایش سرمایه ۱9-کووید
ای در بین ، تحریک رفتار گلهریسک زیاد

گذاران و تشدید سرریز نوسانات در بازار سرمایه
 ارزهای دیجیتال شده است.

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

 
 زینوسانات و سرر ییایپو نیمطالعات آغاز ۀاز آن است که پژوهش حاضر در زمر یمطالعات فوق حاک یبررس

حاضر با مطالعات  ۀمطالع زیوجه تما نیترمهم .دآییدر داخل به شمار م منتخب تالیجید یدر بازار ارزها سکیر
 ۀارائ و یریگهمهاز در قبل و بعد  تالیجید ینوسانات و انتقال آن در بازار ارزها زینگاه جامع به اثرات سرر یخارج

دم منتخب در دوران ع تالیجید یرفتار ارزها ینیبشیدرک و پبرای  رانیبر اقتصاد ا دیبا تأک یاهیچارچوب اول
 یریگاثرات همه یبررس یبرا از مدل انسجام موجک یریگبهره ن،یاست. علاوه بر ا یو مال یاقتصاد تیقطع
حوزه  نیا یهاپژوهش ریمطالعه با سا نیا زاتیتما گریاز د تالیجید یارزها نینوسانات در ب زیبر سرر ۱9-دیوکو

ک قادر انسجام موج لیو تحل هیاست که اولاً تجز نیبر موجک ا یمبتن یهاهیرو یریکارگبه یاصل لیاست. از دلا
مختلف  یزمان یهااسیدر امتداد بعد زمان بلکه در مق تنهاها، نهدر مورد رفتار مشترک شاخص ینیبشیپ ۀبه ارائ
تلف حرکت نرخ ارز را مخ یالگوها ۀامکان مطالع ،نیاست، بنابرا یفرکانس یهااصطلاح دورهبه ای یگذارهیسرما

 و یثبت اثرات خط یبرا تواندیندارد و م ازین ییستایمانند ا یفروض چیموجک به ه کیتکن اً،ی. ثانکندیفراهم م
ها نسبتاً کوتاه داده یزمان یهایسر یبرا جینتا لیدر تحل توانندیموجک م یهااستفاده شود. ثالثاً، روش یرخطیغ

 مناسب باشند. اریبس ۱9-دیکوو یریگدر دوران همه
 

 پژوهش شناسیروش. 4
 نی. در امیکنیانسجام موجک استفاده م کردیمنتخب و طلا از رو یتالیجید یرفتار ارزها لیو تحل هیتجز یبرا
زمان  ۀهم در حوز ،یزمان یهایسر نیحرکت مشترک ب لیو تحل هیمنظور تجزبه ۲وستهیموجک پ لیاز تبد کردیرو

مطالعۀ . با توجه به ( 1Goutte, 202 &Sharif et al, 2020; Goodell) میکنیاستفاده م 3فرکانس ۀو هم در حوز
                                                                                                                                                 
1. Bayesian Vector AutoRegression 
2. Continuous Wavelet Transform 
3. Frequency 
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باعث بروز شوک در  ۱9-گیری کوویدهمه
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 ۲۰۲۱ ۀژانوی ۲5تا  ۲۰۱9نوامبر  ۱7 ۀطی دور
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با  گذاریمنجر به افزایش سرمایه ۱9-کووید
ای در بین ، تحریک رفتار گلهریسک زیاد

گذاران و تشدید سرریز نوسانات در بازار سرمایه
 ارزهای دیجیتال شده است.
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 زینوسانات و سرر ییایپو نیمطالعات آغاز ۀاز آن است که پژوهش حاضر در زمر یمطالعات فوق حاک یبررس

حاضر با مطالعات  ۀمطالع زیوجه تما نیترمهم .دآییدر داخل به شمار م منتخب تالیجید یدر بازار ارزها سکیر
 ۀارائ و یریگهمهاز در قبل و بعد  تالیجید ینوسانات و انتقال آن در بازار ارزها زینگاه جامع به اثرات سرر یخارج

دم منتخب در دوران ع تالیجید یرفتار ارزها ینیبشیدرک و پبرای  رانیبر اقتصاد ا دیبا تأک یاهیچارچوب اول
 یریگاثرات همه یبررس یبرا از مدل انسجام موجک یریگبهره ن،یاست. علاوه بر ا یو مال یاقتصاد تیقطع
حوزه  نیا یهاپژوهش ریمطالعه با سا نیا زاتیتما گریاز د تالیجید یارزها نینوسانات در ب زیبر سرر ۱9-دیوکو

ک قادر انسجام موج لیو تحل هیاست که اولاً تجز نیبر موجک ا یمبتن یهاهیرو یریکارگبه یاصل لیاست. از دلا
مختلف  یزمان یهااسیدر امتداد بعد زمان بلکه در مق تنهاها، نهدر مورد رفتار مشترک شاخص ینیبشیپ ۀبه ارائ
تلف حرکت نرخ ارز را مخ یالگوها ۀامکان مطالع ،نیاست، بنابرا یفرکانس یهااصطلاح دورهبه ای یگذارهیسرما

 و یثبت اثرات خط یبرا تواندیندارد و م ازین ییستایمانند ا یفروض چیموجک به ه کیتکن اً،ی. ثانکندیفراهم م
ها نسبتاً کوتاه داده یزمان یهایسر یبرا جینتا لیدر تحل توانندیموجک م یهااستفاده شود. ثالثاً، روش یرخطیغ

 مناسب باشند. اریبس ۱9-دیکوو یریگدر دوران همه
 

 پژوهش شناسیروش. 4
 نی. در امیکنیانسجام موجک استفاده م کردیمنتخب و طلا از رو یتالیجید یرفتار ارزها لیو تحل هیتجز یبرا
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 ۀوستیموجک پ لیبا استفاده از تبد ty و tx یزمان یدو سر ۲یموجک عرض لی( تبد۱99۸) ۱وپس و کامنرِوت
Wn

x(u, s)  وWn
y(u, s) شودیم فیتعر ریصورت زبه: 

(۱) Wn
x,y(u, s) = Wn

x(u, s) ∗ Wn
y(u, s) 

 ۀدر حوز یمناطق اریمع نیاست. ا دهیچیمزدوج پ ۀدهندو نشان اسیمربوط به مق sمربوط به مکان و  uکه در آن 
 گر،ی. به عبارت ددهندیرا نشان م ییقدرت مشترک بالا هامتیکه در آن ق کندیم ییرا شناسا یفرکانس زمان

 .دهدیرا نشان م اسیمق در هر یزمان یهایسر نیب یمحل انسیکووار
-در حوزه زمان یزمان یدو سر نیانسجام موجک که حرکت مشترک ب ،یموجک عرض لیتبد ۀبا محاسب

 :شودیم فیتعر ریصورت زبه دهد،یفرکانس را نشان م

(۲) R2(u, s) =
|S(s−1Wxy(u, s))|2

S(s−1|Wx(u, s)|2)S(s−1|Wy(u, s)|2) 

0بوده و  اسیمق نیدر طول زمان و همچن یعملگر هموارساز کی sآن  که در < R2(u, s) <  & Ruaاست ) 1

Nunes, 2009.) 
 ۀدهندنشان ۱به  کینزد ریکه مقاد ی، در حالاست یعدم وجود همبستگ ۀدهندنشان ۰به  کینزد ریمقاد
ثبت محدود م ریم مربع موجک به مقاداستاندارد، انسجا یهمبستگ بیخلاف ضر، براین . با وجودستبالا یهمبستگ

مسئله، از  نیغلبه بر ا یکرد. برا ییشناسا یستدررا به یحرکت متقابل مثبت و منف توانینم ،جهی. در نتشودیم
 یهاحرکت نیتنها بتا نه دهدیکه به ما اجازه م میکنی( استفاده م۱99۸و )پس و کامنرِوت ۀشدتفاوت فاز ارائه

روشن  زیرا ن یزمان یهایسر نیب یروابط علّ یهااز جنبه یبلکه برخ م،یقائل شو زیتما یمشترک مثبت و منف
 :شودیم فیتعر ریصورت زانسجام موجک به فاز. تفاوت میکن

(3) ψx,y(u, s) = tan−1(ℑ{S(s
−1Wxy(u, s))}

ℜ{S(s−1Wxy(u, s))}) 

که  یشده هستند. در ارقامموجک متقابل هموار لیتبد یقیقو ح یموهوم یهابخش بیترتبه Rو  Iکه در آن 
 یدو سر نیب یزمانکه بر هم دهندیرا نشان م یفاز یهاتفاوت هاکانیپ کنند،یانسجام موجک را گزارش م لیتحل

 دهندیرا نشان م اییزمان یهایسر کنندیکه به سمت راست )چپ( اشاره م ییهاکانیسو پ کیدارند. از  دیکأت
به  یهاکانیپ گر،ید ی( هستند. از سویمثبت )منف یهمبستگ یها داراآن یعنیه در فاز )خارج از فاز( هستند، ک

 نییرو به پا یهاکه فلش ی. در حالشودیم یسر نیمنجر به دوم یزمان یسر نیکه اول دهندیسمت بالا نشان م
 یارزها نیب زیبرآورد اثرات سرر یرد. برااول قرار دا یزمان یس سرأدوم در ر یزمان یکه سر دهندینشان م

 استفاده شده است. Rافزار انسجام موجک از نرم منتخب و طلا در مدل یتالیجید
 

                                                                                                                                                 
1. Torrence & Compo 
2. Wavelet Transform 

 پژوهش های. یافته5
 یریگو نمونه یآمار ۀجامع. 5-1

 نیدر ا نامحقق نکهیبا توجه به ا ست.منتخب و طلا یتالیجید یارزها ۀشامل بازده روزان قیتحق نیا یآمار ۀجامع
منتخب  یالتیجید یلذا ارزها ،کنند یمنتخب و طلا بررس یتالیجید یرا در ارزها سکیر زیدرصددند تا سرر قیتحق

را  ییبالا یمتیها انجام شده، نوسانات قدر آن یگذارهیسرما نیشتریب ۲6/۰۲/۲۰۲۲تا  ۱5/۰۸/۲۰۱5 ۀکه در باز
حاضر  قیاند، در تحقها برخوردار بودهآن متیدر ق یامرتبهکیو سقوط  یامرتبهکی یهاشیاند و از افزاداشته

 منتخب پرداخته است. یتالیجید یارزها ی( به معرف۲اند. جدول )شرکت داده شده

 قیتحق یرهایمتغ یمعرف. 2جدول 
 نماد نام متغیر

 RBTC کوینبیتسری زمانی بازده 

 RGOLD زمانی بازده طلا سری

 RETH ومزمانی بازده اتری سری

 RXRP سری زمانی بازده ریپل

 RLTC کوینسری زمانی بازده لایت

 RDAS سری زمانی بازده دش

 RDOG کوینسری زمانی بازده دوج

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 
مشاهده برای هر سری زمانی است. قیمت ارزهای دیجیتالی منتخب  ۲3۸۸بنابراین، نمونۀ این تحقیق شامل 

 finance.yahoo.comو coinmarketcap.com های رشده به دلار آمریکاست و از مرکز دادهو قیمت طلا ذک

 ( محاسبه شده است:4شده است. بازده ارزهای دیجیتالی منتخب با استفاده از رابطۀ ) یآورجمع
(4) 𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ln(𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡) − ln(𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) 

 .است (t) یزمان ۀدر دور (i) یتالیجید یارزها یانیپا متیق 𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن 
 

 هابازده رییتغ یروند زمان. 5-2
را  نیجکودش و دو وم،یاتر پل،یر ن،یکوتیلا ن،یکوتیمنتخب ب یتالیجید یارزها یانیپا یمتی( روند ق۱نمودار )

 یتالیجید یهاارز یرا برا یتمیلگار یهاینمودار بازده نی. همچندهدینشان م ۲۱/۰5/۲۰۲۱تا  ۱5/۰۸/۲۰۱5 یط
 گریکدیبزرگ کنار  ریبا مقاد هایبازده ،شکل مشخص است نیطور که در ا. هماندهدیمنتخب ذکرشده نشان م

به هایبازده ریمقاد نیهمچن .بودن برقرار است یاخوشه یژگیهستند و و گریکدیکوچک کنار  یهایو بازده
 .هستندکوچک  یصورت کل
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 نماد نام متغیر
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 RDAS سری زمانی بازده دش

 RDOG کوینسری زمانی بازده دوج

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته

 
مشاهده برای هر سری زمانی است. قیمت ارزهای دیجیتالی منتخب  ۲3۸۸بنابراین، نمونۀ این تحقیق شامل 

 finance.yahoo.comو coinmarketcap.com های رشده به دلار آمریکاست و از مرکز دادهو قیمت طلا ذک

 ( محاسبه شده است:4شده است. بازده ارزهای دیجیتالی منتخب با استفاده از رابطۀ ) یآورجمع
(4) 𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ln(𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡) − ln(𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) 

 .است (t) یزمان ۀدر دور (i) یتالیجید یارزها یانیپا متیق 𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن 
 

 هابازده رییتغ یروند زمان. 5-2
را  نیجکودش و دو وم،یاتر پل،یر ن،یکوتیلا ن،یکوتیمنتخب ب یتالیجید یارزها یانیپا یمتی( روند ق۱نمودار )

 یتالیجید یهاارز یرا برا یتمیلگار یهاینمودار بازده نی. همچندهدینشان م ۲۱/۰5/۲۰۲۱تا  ۱5/۰۸/۲۰۱5 یط
 گریکدیبزرگ کنار  ریبا مقاد هایبازده ،شکل مشخص است نیطور که در ا. هماندهدیمنتخب ذکرشده نشان م

به هایبازده ریمقاد نیهمچن .بودن برقرار است یاخوشه یژگیهستند و و گریکدیکوچک کنار  یهایو بازده
 .هستندکوچک  یصورت کل
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 منتخب و طلا یتالیجید یارزها ید و بازدهرون. 1 نمودار

 (.های پژوهشیافته)مأخذ: 

 
 یمحور یباز؛ کدگذار یکدگذار. 5-3

 یرهایمتغ گرید یعبارتبه  ایرد شود،  رهایمتغ ییاست. اگر فرض مانا یزمان یهایسر لیتحل یاصل ۀیپا ییمانا
 ازی. از آنجا که مدل انسجام موجک نشودیم یآمار یهادر اعتبار آزمون یموجب بروز مشکلات ،نامانا باشد قیتحق

 یزمان یهایواحد در سر ۀشیر یبررسباید به  جیرا یهاونزمان مانا باشند، از آزم یدر ط یزمان یهایدارد تا سر
واحد در  ۀشیر یهاآزمون جی. نتااشاره کرد( PPو پرون ) پسیلی( و آزمون فADF) افتهیمیو فولر تعم یکید رینظ

 ه است.مد( آ3) جدول
 هابازده شاخص یواحد بر رو ۀشیآزمون ر جینتا. 3جدول 

 احتمال متغیر
  ۀآمار

 دیکی فولر
  ۀآمار

 فیلیپس پرون
مقدار بحرانی 

1% 
 مقدار بحرانی

5% 
 مقدار بحرانی

10% 

RBTC ۰۰۰۱/۰ ۸۲/49- ۸۱/49- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RGOLD ۰۰۰۱/۰ 39/5۰- 4۸/5۰- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 

RETH ۰۰۰۱/۰ 56/4۸- 67/4۸- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RXRP ۰۰۰۰/۰ 43/3۲- 34/5۰- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RLTC ۰۰۰۱/۰ ۰5/49- ۰6/49- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RDAS ۰۰۰۱/۰ ۱۰/5۱- ۱۱/5۱- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RDOG ۰۰۰۱/۰ 7۲/47- 79/47- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 

 (.های پژوهشیافته)مأخذ: 
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 منتخب و طلا یتالیجید یارزها ید و بازدهرون. 1 نمودار

 (.های پژوهشیافته)مأخذ: 

 
 یمحور یباز؛ کدگذار یکدگذار. 5-3

 یرهایمتغ گرید یعبارتبه  ایرد شود،  رهایمتغ ییاست. اگر فرض مانا یزمان یهایسر لیتحل یاصل ۀیپا ییمانا
 ازی. از آنجا که مدل انسجام موجک نشودیم یآمار یهادر اعتبار آزمون یموجب بروز مشکلات ،نامانا باشد قیتحق

 یزمان یهایواحد در سر ۀشیر یبررسباید به  جیرا یهاونزمان مانا باشند، از آزم یدر ط یزمان یهایدارد تا سر
واحد در  ۀشیر یهاآزمون جی. نتااشاره کرد( PPو پرون ) پسیلی( و آزمون فADF) افتهیمیو فولر تعم یکید رینظ

 ه است.مد( آ3) جدول
 هابازده شاخص یواحد بر رو ۀشیآزمون ر جینتا. 3جدول 

 احتمال متغیر
  ۀآمار

 دیکی فولر
  ۀآمار

 فیلیپس پرون
مقدار بحرانی 

1% 
 مقدار بحرانی

5% 
 مقدار بحرانی

10% 

RBTC ۰۰۰۱/۰ ۸۲/49- ۸۱/49- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RGOLD ۰۰۰۱/۰ 39/5۰- 4۸/5۰- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 

RETH ۰۰۰۱/۰ 56/4۸- 67/4۸- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RXRP ۰۰۰۰/۰ 43/3۲- 34/5۰- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RLTC ۰۰۰۱/۰ ۰5/49- ۰6/49- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RDAS ۰۰۰۱/۰ ۱۰/5۱- ۱۱/5۱- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 
RDOG ۰۰۰۱/۰ 7۲/47- 79/47- 43/3- ۸6/۲- 56/۲- 

 (.های پژوهشیافته)مأخذ: 
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شده محاسبه ۀقدر مطلق مقدار آمار %۱۰و  %5، %۱ یآزمون در سطح بحران نیآمده از ادستبه جیه به نتابا توج
د فاق ق،یشده در تحقاستفاده یرهایمتغ یگرفت که تمام جهینت توانیم .تر استمذکور بزرگ یاز سطوح بحران

شده است، استفاده  یتمیبازده لگار یزمان یسر ن مطالعه ازیکه در انی. با توجه به اهستندواحد بوده و مانا  ۀشیر
 مانا شده است. رهایمتغ یسر ل،یدل نیشده و به هممرتبه تفاضل گرفته  کیمذکور  یهایزمان یدر واقع از سر

 
 مدل انسجام موجک نیتخم جینتا. 5-4

وش انسجام موجک مدل به ر نیحال به تخم ،منتخب و طلا یتالیجید یارزها یهاداده ییمانا یپس از بررس
 یریگاز همهو بعد قبل  ۀبه دو دور نیتخم جینتا ،( نشان داده شده۲نمودار )در طور که . همانشودیپرداخته م

 .شودیم میتقس ۱9-دیکوو
 

 1۹-کوویدقبل از  1۹-کوویدبعد از 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 برآورد مدل انسجام موجک جینتا. 2 نمودار
 (.های پژوهشهیافت)مأخذ: 

 
 ۱9-دیووک یاز پاندم شیمنتخب و طلا در دوران پ یتالیجید یارزها ریبر سا نیکوتیب ری( تأث۲نمودار ) جینتا

 یهاکه فرکانساست منتخب  یتالیجید یارزها یهافرکانس ۀدهندنشان  y . محوردهدیو پس از آن را نشان م
 ینواح کانیپ عیبا تجم ی. نواحدهدیرا نشان م ماهانهو  یات هفتگنوسان نییپا یهابالا نوسانات روزانه و فرکانس

 شودینشان داده م یخاکستر یکه با منحن ری. مخروط تأثکنندیم ییدرصد شناسا 5در سطح  یرا با انسجام آمار
)انسجام  یمختلف است: آب یهاانسجام مربوط با رنگ ۀدرج ت،ی. در نهادهدیثر از اثرات لبه را نشان مأمت ینواح
 (.یحرکت/ هم ادی( تا قرمز )انسجام زیحرکت/ هم کم

منتخب  یتالیجید یدر ارزها یهمبستگ ۀو درج زیاثرات سرر نیب یهمبستگ زانیم یبررس یبرا ،یطور کلبه
هرچه  ،اساس نی. بر اشودیکنار هر شکل استفاده م یالهیاز نمودار م ،هاموجود در شکل یهاو طلا بر اساس رنگ

به  لیتمام یرنگ یهافیط یبرا ،کمتر است. در مقابل یهمبستگ زانیشود م لیمتما یبه سمت آب یرنگ فیط
 ۀدهندنشان یزمان و محور عمود اسیمق ۀدهندشکل نشان نیا یاست. محور افق شتریب یهمبستگ زانیقرمز م

. با توجه به استمدت( مدت و بلندانیمدت، م)کوتاه یزمان ۀنمودارها منظور از فرکانس دور نیفرکانس است. در ا
کرد که در آن  ییسه منطقه را شناسا توانیم یراحتکه به سمت راست اشاره دارند، به ییهاکانیمناطق قرمز و پ

 یهادر فرکانس ،گریو طلا وجود دارد. از طرف د نیکوتیب یتالیجیارز د نیمثبت ب یحرکتاز هم ییبالا ۀدرج



127
حاجیلو مقدم و همکاران: بررسی اثرات سرریز ارزهای دیجیتالی...

 

 

 

 

 

 

 برآورد مدل انسجام موجک جینتا. 2 نمودار
 (.های پژوهشهیافت)مأخذ: 

 
 ۱9-دیووک یاز پاندم شیمنتخب و طلا در دوران پ یتالیجید یارزها ریبر سا نیکوتیب ری( تأث۲نمودار ) جینتا

 یهاکه فرکانساست منتخب  یتالیجید یارزها یهافرکانس ۀدهندنشان  y . محوردهدیو پس از آن را نشان م
 ینواح کانیپ عیبا تجم ی. نواحدهدیرا نشان م ماهانهو  یات هفتگنوسان نییپا یهابالا نوسانات روزانه و فرکانس

 شودینشان داده م یخاکستر یکه با منحن ری. مخروط تأثکنندیم ییدرصد شناسا 5در سطح  یرا با انسجام آمار
)انسجام  یمختلف است: آب یهاانسجام مربوط با رنگ ۀدرج ت،ی. در نهادهدیثر از اثرات لبه را نشان مأمت ینواح
 (.یحرکت/ هم ادی( تا قرمز )انسجام زیحرکت/ هم کم

منتخب  یتالیجید یدر ارزها یهمبستگ ۀو درج زیاثرات سرر نیب یهمبستگ زانیم یبررس یبرا ،یطور کلبه
هرچه  ،اساس نی. بر اشودیکنار هر شکل استفاده م یالهیاز نمودار م ،هاموجود در شکل یهاو طلا بر اساس رنگ

به  لیتمام یرنگ یهافیط یبرا ،کمتر است. در مقابل یهمبستگ زانیشود م لیمتما یبه سمت آب یرنگ فیط
 ۀدهندنشان یزمان و محور عمود اسیمق ۀدهندشکل نشان نیا یاست. محور افق شتریب یهمبستگ زانیقرمز م

. با توجه به استمدت( مدت و بلندانیمدت، م)کوتاه یزمان ۀنمودارها منظور از فرکانس دور نیفرکانس است. در ا
کرد که در آن  ییسه منطقه را شناسا توانیم یراحتکه به سمت راست اشاره دارند، به ییهاکانیمناطق قرمز و پ

 یهادر فرکانس ،گریو طلا وجود دارد. از طرف د نیکوتیب یتالیجیارز د نیمثبت ب یحرکتاز هم ییبالا ۀدرج
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 ۱9-دیکوو یپاندم وعیحرکت مشترک بالا در طول ش کیانسجام موجک بر  لیو تحل هی( تجز4-۰ اسیروزانه )مق
 .کندیم دیتأک

پس از آن را  تیو ستون سمت راست وضع ۱9-دیکوو یاز پاندم شیپ تی( ستون سمت چپ وضع۲در نمودار )
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ته داش نیکوتیاز سمت ب زیاز اثرات سرر یکمتر یریپذریطلا تأث ۱9-دیکوو یاما پس از بروز پاندم ،وجود نداشته
 دارد. یبهتر یداریاست و پا
نشان  ۱9-دیکوو یاز پاندم شیمنتخب پ تالیجید یارزها ریو سا نیکوتیب نیب زیاثرات سرر نیب یبررس

 یزهاار ریبر سا نیکوتیمنتخب از سمت ب یتالیجید یدر ارزها یمتیق یهابروز شوکیل دلبه زیاثرات سرردهد می
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اثرات از سمت  ۀندکنافتیدر نیشتریبو دش  ومیاتر ن،یکوتیلا بین، نیشده است. در ا شتریشدت گرفته و ب
ارز  نیترعنوان بزرگبه نیکوتیطور خاص باست. بهبوده  پلیو ر نیکوبر دوج زیاثرات سرر نیو کمتر نیکوتیب
 نیاند. امنتخب در ارتباط بوده و با هم حرکت کرده یتالیجید یارزها ریبا طلا و سا ۲۰۱9 مبرنوا ۱7از  یتالیجید
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 . شودیم دیناپد الاب یهابر طلا در فرکانس ۱9-دیکوو یریگاثرات متفاوت همه لیدلبالا به یهادر فرکانس
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بر هم ی( مبن۲۰۲۱)همکاران و  ۱کافرا ۀمطالع ۀجینت ۀکننددییمطالعه تأ نیمنتخب دارد. ا یتالیجید یارزها نیب
و  3تی( و کورب۲۰۲۰) ۲یگهمسو با مطالعات کانلن و مک نیمنتخب و همچن تالیجید یشوک ارزها یجهت

به  ن،یاست. علاوه بر ا یمال یهاییدارا ریمنتخب با سا یتالیجید یارزها نیبر ارتباط ب ی( مبن۲۰۲۰همکاران )
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از  شیپ یهااز دوره شتریب ۱9-دیبحران کوو ۀدر طول دور یهمبستگ نیرا ممنوع کرد. همچن نیکوتیب رتتجا
در  یاو رفتار گله ینانیترس و نااطم لیدلبه ،۱9-دیبالا در طول بحران کوو یهمبستگ نیا که استآن  یپاندم

 (.Yousaf & Ali, 2020است ) ریپذهیتوج ،در سراسر جهان یتالیجیارز د یبازارها
کم ، دست۲۰۲۰ارز تا سال رمز نیا متیاست که ق نیاز ا یحاک نیکوتیارزش ب ۀنیتحولات در زم نیدتریجد

 شیعمده از افزا ۀدور نیسوم دیرا با نیکوتیب متیدر ق رینوسانات اخ ۲۰۱3است. از سال  افتهی شیصد افزادر 3۰۰
چشمگیر  یهابار با سقوطهر نیکوتیب ۀکنندرهیخ یهامتیق شیافزا ،یقبل ۀآورد. دو دورشمار ارز به رمز نیا متیق

ست. سخت ا واقعاً نیکوتیب نیادیارزش بن نییعاوراق قرضه، ت ایخلاف سهام و شده است. برمواجه  یدرصد ۸۰
 گذارانهیسرما ۀاست و رفتار سوداگران یرمنطقیکه بازار غ دهدینشان م تالیجید یموجود در بازار ارزها یهاحباب

 (.Shokri & Roshanfekr, 2023) شودیم یاقتصاد یثباتیموجب ب نیکوتیبازار ب جاناتیو ه

                                                                                                                                                 
1. Caferra & Vidal-Tomás 
2. Conlon & McGee 
3. Corbet 

ادعا  رانگلیتحل یبرخ. دارد یمردم به ارزش آن بستگ دگاهیتفکر و د ۀبه نحو لاًکام نیکوتیارز بارزشِ رمز
 گرید یااست که عده یدر حال نیا. ابدی شیهزار دلار هم افزا 4۰۰از  شیبه ب تواندیم نیکوتیاند که ارزش بکرده

 یلیو خ« هاستمادرِ حباب»از  یاجلوه نیکوتیب یاند که ارزش کنونکرده ماعلا ۱«کایآمر بانکِ»کارشناسان  رینظ
 .(Park et al, 2021هد کرد )ارز سقوط آزاد را تجربه خوارمز نیا متیزود ق
 

 گیرییجه. نت6
 گیری. بحث و نتیجه6-1

از  یاریبس یشد که نگران لیتبد یجهان یفروپاش کیبه  یبزرگ بهداشت دیتهد کیسرعت از به ۱9-دیکوو
عنوان به یتالیجید ی. از آنجا که ارزهاختیانگرا بر یمال یفعالان بازارها ۀهم و گذاراناستیس گذاران،هیسرما

 یفروپاش نیاز اکنند، می یگذارهیبر آن سرمابسیاری  گذارانهیو سرما کندیمبادله و واحد ارزش عمل م ۀلیوس
ارز  نیترعنوان بزرگبه نیکوتیاز سمت ب زیاثرات سرر یهدف پژوهش حاضر بررس بر این اساس،. نیستندمستثنا 

 است. یتالیجید یارزها ریبر طلا و سا یتالیجید
اثرات  نیشتریب بیترتبه منتخب تالیجید یارزها نیدر ب نیکوتیکه ب دهدیپژوهش حاضر نشان م یهاافتهی
عنوان هبطلا  نیدارد. همچن پلیو ر نیکورا بر دوج زیاثرات سرر نیو دش و کمتر ومیاتر ن،یکوتیرا بر لا زیسرر
ییبا دارا یتالیجید یارزها رینسبت به سا رایز است؛ یگذارهیسرما یامن برا یپناهگاه یگذارهیقابل سرما ییدارا
 است.( ۲۰۲۲) ۲کومار و پاداکاندلا ۀمطالع ۀکننددییاست که تأکمتر همسو  نیکوتیمانند ب ینوسان یها

 4الاگِدِدیِپونگ و جآاومانه (، ۲۰۱7) 3یزوجیو کا چلیپ ۀمطالعه همسو و سازگار با مطالع نیحاصل از ا جینتا
رات و اث رددا یتالیجید یارزها نینوسان را در ب نیشتریب نیکوتیب رایز ؛( است۲۰۲۱) 5یات و گون(، پول۲۰۱9ِ)

و دش  ومیاتر ن،یکوتیلا . در این بین،شودیمنتخب مشاهده م یتالیجید یارزها ریبر سا نیکوتیاز سمت ب زیسرر
 قیتحق جینتا نیهمچن .دنشویبزرگ شناخته م یتالیجید یارزها نیدر ب نیکوتیاز ب زیسرر ۀکنندافتیدر نیتربزرگ
به  ؛( سازگار است۲۰۲۲) ۸ریم( و اوزد۲۰۲۲ِ) و همکاران 7(، آروکست۲۰۲۰) 6عمر و گوباروا یهاپژوهش جیبا نتا

 شده است. یتالیجید یدر ارزها یاننیشوک و نااطم بروزباعث  ۱9-دیمفهوم که بحران کوو نیا
 یریگاز همه یناش یرا از بحران مال ریتأث نیشتریب یتالیجید یکه ارزها دهدیپژوهش حاضر نشان م جینتا

 نیکوتیمنتخب، ب یتالیجید یارزها نیدر ب نیگرفته است. همچن یادیز ریبحران تأث نیداشته و از ا ۱9-دیکوو
تیسرا ۀرندیگ نیتربزرگ ،در آن عاملاتو تعداد م یگذارهیاز نظر نسبت سرما ،یالتیجید ارز نیترعنوان بزرگبه

 است. یتالیجید یارزها ریبه سا ۱9-دیاز بحران کوو یناش ینانینااطم ۀدهند

                                                                                                                                                 
1. Bank of America 
2. Kumar & Padakandla 
3. Pichl & Kaizoji 
4. Omane-Adjepong & Alagidede 
5. Polat & Günay 
6. Umar & Gubareva 
7. Arouxet 
8. Özdemir 
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 . پیشنهادها6-2
 :دشویارائه م لیبه شرح ذ ییاهشنهادیپ ،پژوهش جیبر اساس نتا

 در آن موجبات کاهش  یگذارهیگذاران به سرماهیسرما قیو تشو نرایا ۀیبازار سرما یدر بازدهثبات  ایجاد
 .دارند فراهم خواهد آورد ییکه نوسانات بالارا  یتالیجید یدر بازار ارزها یگذارهیسرما

  هاسکیانواع ر تیبه نوسانات و سرا تواندیکه ماست  یجهان یهاسکیدر معرض ر یتالیجید یارزهابازار 
و حفظ منافع  تیاز شفاف نانیاطم یبرا توانیراستا م نی. در اشودمنجر  یداخل یمال یبه بازارها

 .کرد هیرا توص یتالیجید یمقررات در بازار ارزها تیتقو گذاران،هیسرما

  گذاران در داخل کشور، به قانون تالیجید یشده در بازار ارزهابه بالا بودن حجم معاملات انجامبا توجه
کارگزاران  رینظ ،ندریها درگکه واسطه ییارزها )در محل ها نیدارندگان ا ییبا شناسا شودیم هیتوص

 .کننداقدام  یاتیمال راز فرا یریبر ارزش افزوده جهت جلوگ اتیمال نی( به وضع قوانیتالیجید

  وجود  یادیز ۀسوداگران یکه در آن رفتارها تالیجید یبر بازار ارزها هیسرما یدیبر عا اتیقانون مالوضع
منابع  شیو موجبات افزادهد میبازار کاهش  نیو سوداگرانه را در ا رمولدیغ یهاتیفعال تیجذابدارد، 
 .آوردیرا فراهم م یعدالت اجتماع تیو تقو یعموم

 نیقوان ،یتالیجید یارزها یکارگزار جادیا یقانون یگرفتن مجوزها ۀنیدر زم شودیم هیبه دولت توص 
 یدهندگان خدمات مالو ارائه هیفعال در بازار سرما یهایکارگزارکه بر  ینیقوان ریهمچون سا یمشابه

 .شود نیبازارها تأم نیدر ا گذارانهیسرما تیتا امنکند وجود دارد اعمال 

 یرهااز بروز رفتا زیو پره ییسبد دارا تیریمد ۀاز نحو یتالیجید یارزها گذارانهیکم سرما یآگاه لیدلبه 
 شود.بازارها فراهم  نیگذاران در اهیسرما یآگاه شیافزابرای  یآموزش یهادوره شودیم هیتوص ،یجانیه

 ارزش  ،یرساختیمشکلات ز ریمتخاصم و سا یکشورها ۀظالمان یهامیتحر ۀواسطبه ریاخ یهادر سال
 یهمچون بازار ارزها یمال یبازارها ریدر سا یگذارهیشده است که افراد را به سرما فیتضع یپول مل

ارز،  ۀزمعاملات در حو تیریضمن مد یچه بانک مرکزچنان ،راستا نیق داده است. در اسو یتالیجید
خود  ۀنوب، بهشود یکه موجب بهبود ارزش پول مل ردیگ شیرا در پ یمؤثرتر یو مال یپول یهااستیس

خواهد شد و  یتالیجید یاز جمله بازار ارزها گرید یدر ارزها یگذارهیسرما یموجب کاهش سودآور
 کشور را در بلندمدت فراهم خواهد ساخت. یبات رشد اقتصادموج

بازار  زیرا از اثرات سرر یمال یبازارها ریسا یریپژوهشگران اثرپذ دشویم شنهادیپ یمطالعات آتبرای  نیهمچن
 .مختلف فراهم گردد یمال یبازارها انیارتباط م یامکان بررس ،قیطر نیکنند تا از ا یبررس یتالیجید یارزها

 ابعمن

 شیهما نیاول«. رانیدر ا یتالیجید یدر ارزها یگذارهیسرما یبررس(. »۱397. )رایسم ه،یبهروز ؛نیحس ،یمیرح
 .مشهد ،یاقتصاد مقاومت کردیو اقتصاد با رو تیریمد یمل
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