
 

*Corresponding author 

Rezagholizadeh, M., Abdi Seyyedkolaee, M., & Mohseni Kolagar, Z. (2024). The impact of investors sentiment on bitcoin return. Journal of Asset 

Management and Financing, 12 (3), 61-84. 

2383-1189 © University of Isfahan                                                                                                                  

This is an open access article under the CC BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 
 

 
10.22108/amf.2024.140131.1850 

 

  

 
                         https://amf.ui.ac.ir 

Journal of Asset Management and Financing 
E-ISSN: 2383-1189 
Vol. 12, Issue 3, No. 46, Autumn 2024, p 61-84 
Received: 19/12/2023               Accepted: 19/08/2024 

 
Research Paper 

Influence of Investors' Sentiment on Bitcoin Returns 
 

Mahdieh Rezagholizadeh *  
Associate Professor, Department of Economics, Faculty of Economic & Administrative Sciences, University of Mazandaran, Babolsar, Iran 

m.gholizadeh@umz.ac.ir 

Mohammad Abdi Seyyedkolaee 
Associate Professor, Department of Economics, Faculty of Economic & Administrative Sciences, University of Mazandaran, Babolsar, Iran 

m.abdi.sk@umz.ac.ir 

Zahra Mohseni Kolagar 
M.Sc., Department of Economics, Faculty of Economic & Administrative Sciences, University of Mazandaran, Babolsar, Iran 

hossein.mohseni@rocketmail.com 
 

Abstract 

While cryptocurrency trading is often based on various analyses and strategies, studies show that a significant portion of traders make decisions 

driven by emotions. This study evaluated the impact of investor sentiment on Bitcoin returns from 2019 to 2020 using daily time-series data. 

We employed Vector Auto-Regression (VAR), Impulse Response Functions (IRF), Variance Decomposition (VD), and Cointegration tests to 

analyze the relationship between sentiment indices, including the Fear and Greed index, Google Search index, Investor Happiness index, 

Bitcoin Trading Volume index, and American Association of Individual Investors (AAII) index, and the Euro-Dollar price, gold price, and 
S&P 500 index with Bitcoin returns. The findings indicated a negative relationship between the Fear and Greed index, Euro-Dollar price, gold 

price, Google Search index, and S&P 500 with Bitcoin returns. Conversely, there was a positive relationship between the AAII index, Investor 

Happiness index, and Bitcoin Trading Volume index with Bitcoin returns. 
Keywords: Investor Sentiment, Cryptocurrency, Bitcoin, Vector Auto-Regression (VAR) Model 

 

Introduction 

In recent years, cryptocurrencies have attracted widespread interest as an investment asset. While cryptocurrency trading often 

involves various analyses and strategies, studies have shown that a significant portion of traders make decisions based on emotions 

(Guler, 2021; Eom et al., 2018). Bitcoin sentiment analysis tools can be powerful in identifying market trends if used effectively. This 

study examined the role of investor sentiment in the cryptocurrency market, specifically evaluating the impact of sentiment on Bitcoin 

returns from 2019 to 2020. We utilized a wide range of sentiment indicators, including the Fear and Greed index, Google Search index, 

Investor Happiness index, Bitcoin Trading Volume index, and American Association of Individual Investors (AAII) index. Analyzing 

the relationship between these sentiment measures and Bitcoin returns can provide insights into the various dimensions of investor 

sentiment in the cryptocurrency market. 

 

Materials & Methods 

This study evaluated the impact of investor sentiment on Bitcoin returns from 2019 to 2020 using daily time-series data. We 

employed Vector Auto-Regression (VAR), Impulse Response Functions (IRF), Variance Decomposition (VD), and cointegration tests 

to examine the short-term and long-term relationships among the variables. The model for analyzing the impact of investor sentiment 

indices and other independent variables on Bitcoin returns was specified as: 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐴𝐼𝐼𝑡 + 𝛽2𝐹𝐺𝑡 + 𝛽3𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥𝑡 + 𝛽4𝐺𝑜𝑙𝑑𝑡 + 𝛽5𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒𝑡      + 𝛽6𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦𝑡 + 𝛽7𝑆𝑃500𝑡 + 𝛽8𝑉𝑜𝑙𝑡 + 𝑡      (1) 

 

where  Ri represents Bitcoin returns, which are obtained through Eq. 2:  

𝑅𝑡 = 𝐿𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) × 100                                                                                              (2) 
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where Pt  is the price on day t and Pt-1  is the price on the previous day. Forex represents the Euro-Dollar price in the Forex market, 

Gold is the price of an ounce of gold, and SP500 is the United States stock market index (S&P 500). The investor sentiment indices 

used in the model include FG (Fear and Greed index), Happy (Investor Happiness index), Vol (Bitcoin Trading Volume index), AAII 

(American Association of Individual Investors index), and Google (Google Search index). The Google Search index is derived from 

the data on the number of searches for the term "Bitcoin price" on Google Trends. 

This model allowed us to evaluate the relationship between the investor sentiment indices and Bitcoin returns based on the existing 

theories and prior research in this field. 

 

Research Findings 

The results indicated several significant long-term relationships: The American Association of Individual Investors (AAII) index 

had a positive long-term relationship with Bitcoin returns. According to the impulse response functions, increases in the AAII index 

led to higher Bitcoin returns. The Fear and Greed index had a negative long-term relationship with Bitcoin returns. Increases in this 

index resulted in lower Bitcoin returns. The Euro-Dollar exchange rate had a negative long-term relationship with Bitcoin returns. 

Higher Euro-Dollar prices led to decreased Bitcoin returns. The gold price had a negative long-term relationship with Bitcoin returns. 

Increases in gold prices corresponded with lower Bitcoin returns. The Google Search index had a negative long-term relationship with 

Bitcoin returns. Higher search volumes for "Bitcoin price" were associated with decreased Bitcoin returns. The Investor Happiness 

index had a positive long-term relationship with Bitcoin returns. Increases in this index led to higher Bitcoin returns. The S&P 500 

index had a negative long-term relationship with Bitcoin returns. Higher S&P 500 levels corresponded with lower Bitcoin returns. The 

Bitcoin Trading Volume index had a positive long-term relationship with Bitcoin returns. Increased trading volume was associated 

with higher Bitcoin returns. These findings provided insights into the multi-dimensional relationships between investor sentiment, 

macroeconomic factors, and Bitcoin returns over the long term. 

 

Discussion & Conclusion 

The findings of this study revealed several important insights about the relationship between investor sentiment and Bitcoin returns: 

1) The Fear and Greed index, Euro-Dollar exchange rate, gold prices, Google search volume for "Bitcoin price", and S&P 500 index 

all had negative long-term relationships with Bitcoin returns. Increases in these variables corresponded with decreases in Bitcoin 

returns. 2) The American Association of Individual Investors (AAII) index, Investor Happiness index, and Bitcoin Trading Volume 

index had positive long-term relationships with Bitcoin returns. Increases in these sentiment indicators were associated with higher 

Bitcoin returns. These results demonstrated the significant influence of investor sentiment on the cryptocurrency market. Emotions and 

perceptions appeared to play a crucial role in driving Bitcoin returns over the long term. Investors reflected their sentiment in their 

trading decisions, which in turn impacted price dynamics in the Bitcoin market. This underscored the importance of understanding how 

various sentiment indicators affected financial markets, including cryptocurrencies. Investor sentiment analysis can provide valuable 

insights that inform investment decision-making. By monitoring sentiment metrics, investors can make more informed decisions and 

adjust their portfolios accordingly as sentiment shifts. In conclusion, this study highlighted the multifaceted relationship between 

investor sentiment and Bitcoin returns. The findings emphasized the need for investors to closely track sentiment indicators when 

participating in the cryptocurrency market. Further research in this area can yield additional insights into the behavioral aspects of 

cryptocurrency investment. 
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 چکیده

  بخش دهد که نتایج مطالعات مختلف نشاان م   اسا،،  مختلف  یهاراهبرد و  لیتحل  براساا   رمزارزها بازار در  معامله با وجود اینکه

 بازده  رمزارز  برگذاران  هیسارما  احسااساات  تأثیردر پژوهش حاضار   .رندیگ م  میتصام  احسااساات  براساا   گران،معامله از  یاعمده

 اسااتداده از با شااودب بدین منرور  م   اب یارز  روزانه  زمان  یساار  یهادادهو با اسااتداده از   2020تا  پایان   2019از ابتدای    نیکو،یب 

انبااشاااتگ ، رابطاۀ میاان و آزمون هم (VD)و تجزیۀ واریانس   (IRF)توابع واکنش آن  و   )VAR(  یبردار  ونیخودرگرسااا  یالگو

 ی شااخ  شااد،  گوگلی  جووشااخ  جسا،،  گذارانهیشااخ  تر  و ممع سارماگذاران شاامل  های احسااساات سارمایهشااخ 

اونس    م،یق ،دلار وروی  م،یقو نیز متغیرهای   کایآمر  یشااخ  انجمن اندرادو   نیکو،یشااخ  حجم معامتت ب ،  گذارانهیسارما

وجود رابطۀ مند  بین  گر  انیب پژوهش   نیا  هاییافته  حاصل از  جینتاتحلیل شد. وکوین تجزیهبا بازده  بی،  S&P500  شاخ مت،  

کوین اسا، و با بازده  بی، S&P500گوگل و   یجوواونس مت، شااخ  جسا،  م،یدلار، ق وروی  م،یشااخ  تر  و ممع، ق

با بازده    نیکو،یگذاران و شاااخ  حجم معامتت ب هیساارما  یشاااخ  شاااد کا،یآمر  یشاااخ  انجمن اندرادرابطۀ مثب، بین 

 دهد.کوین را نشان م بی،

 )VAR(  یبردار  ونیخودرگرس،  نیکو،یرز، ب اگذار، رمزهیاحساسات سرما :هاکلید واژه

 JEL:  D53, G15, G10بندی  مبقه
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 مقدمه  

 ایرا در ساراسار دن  یادیتوجه افراد ز  یگذارهینوع سارما نیکه ا  شاود مشااهده م 1کار آمدن رمزارزها یبا رو ریاخ  یهاساال  م

    شاده نوعی. پول رمزنگاراسا،  تالیجید  یهااز پول یانمونه یشاده و پول مجازیرمزنگار یهااسا،. پول  کرده  به خود جلب 

ی دارا، رمزارز  .(Baek & Elbeck, 2015)شاد     اساتداده در مبادلات مراح یکه برا  دیآ به حساا  م   تالیجید  رمتمرکزیپول غ

و اساتداده     اساتقبال جاان  سا،،یزطیامن، ساازگاربودن با مح ع، یمب  رینر   اتیبه خصاوصا هوجاتکه باسا،   یرشادروبه  نیگزیجا

رمزارزهاا و   شیدایا باا پ.  کرده اسااا،   جلاب   ی را باه خود  و فرد  یگاذاران نااادهیا نوان منبع قاابال اعتمااد توجاه سااارمااعاز آن باه

  ی ها فرصا،    که ممکن اسا، بتوان با بررسا  کردندنکته توجه   نیگذاران به اهیو سارما  پژوهشاگرانگساتر  روزافزون آناا، 

شااده جادیمتمرکز اریرمزارز غ نیگام برداشاا،. نخساات  یگذارهیاساابد ساارم  کردنمتنوع  یدر رمزارزها، به سااو   یگذارهیساارما

حجم مبادلات در بازار ارزها را به  نیشاتریو تاکنون ب  شادثب،    نیبه نام بتکچ  یدر بساتر 2008بود که در ساال    »نیکو ، یب»

اس،.   را به خود جلب کردهگذاران  هیها و سرمااز رسانه  یاریتوجه بس  نیکو ، یب  ر،یاخ هایسالخود اختصاا  داده اس،. در 

آن نساب، داد. با گذشا، زمان و با   ۀندیفزا  ، یو محبوب  ، یشاداف  ، نوآورانه، ساادگ   یها ژگ یتوان به و توجه را م  شیافزا نیا

کرد،    دایا افراد مختلف پ  انیا کاه م   تیو مقبول  نیشاااده در بساااتر بتکچرمزارز اختراع  نیباه عنوان اول  نیکو ، یا ب  ، یا محبوب

 حوزه شدند. نیوارد ا  یگذارهیسرما  یبرا  گذاران مختلدهیسرما

 ,Guler) گلر رینر های پژوهشمختلف اسا،، اما   یهاراهبردو   لیاسا، که معامله در بازار رمزارزها براساا  تحل  درسا، 

  می گران براسااا  احساااسااات تصااماز معامله یااند که بخش عمدهنشااان داده(Eom et al., 2019)  همکاران  و اوم و  (2021

   معامتت یهاراهبرداز   یاریبس   بخش اساس  مال  یبازارها ریسا ندهمان تالیجیاحسااساات بازار ارز د  لیوتحلهی. تجزرندیگ  م

اسا، که در  یتدکرات افراد ۀجیاحسااساات نت نیا  .اسا،   از احساا  حر ، تر  و نگران پر تالیجید یاسا،. بازار ارزها

اگر از آناا  و دارند یادیقدرت ز  نیکو ، یاحسااساات ب لیتحل  یهاابزار. دهند جا، م  مال  یبازار حضاور دارند و به بازارها

دهند.    یبازار را تشاخ  نزول ای یگران کمک کنند تا روند صاعودو معامله  گذارانهیبه سارما توانند اساتداده شاود، م  به درسات

گذاران در بازار  هیمربوط به نقش احساااسااات ساارما  اتیاساا، که ادب نیبر ا  به مطالب فوق، در پژوهش حاضاار سااعباتوجه

گذاران بر بازار رمزارز هیتأثیر احسااساات سارما 2020تا   2019  زمان  ۀدور  ها مو با در نرر گرفتن داده شاود   سا رمزارزها برر

و آزمون  (VD)و تجزیه واریانس   (IRF)توابع واکنش آن   ( و VAR) یبردار  ونیخودرگرسااا  یالگو با اساااتداده از   نیکو ، یب

موضااوع   ۀنیدر زم   داخل  ۀمطالع  چیتاکنون ه  رسااد شااده به نرر مکه انجام  ی وجوهاجساا،  در  .شااود   ابیارزانباشااتگ  هم

اسا،. لازم به ککر اسا، که در مقایساه با مطالعات  نشاده انجام، یعن  بررسا  احسااساات در بازار رمزارزها پژوهش حاضار

 2شااخ  تر  و ممعهای احسااساات شاامل  شاده در این زمینه، در مطالعۀ حاضار از مجموعۀ وسایع  از شااخ خارج  انجام

شااخ   و   نیکو ، یشااخ  حجم معامتت ب،  4گذارانهیسارما یشااخ  شااد،  3گوگل  یجو وشااخ  جسا، ،  گذارانهیسارما

تواند کوین م ها بر بی، اساتداده شاده اسا، که بررسا  تأثیر این مجموعه از شااخ  5یگذاران فردهیسارما ی کایانجمن آمر

 گذاران را ارزیاب  کند.ابعاد مختلف احساسات سرمایه

مدل در ادامه شاودب و ادبیات پژوهش انجام م شاود: ابتدا مروری بر مبان  نرری  صاورت زیر ساازمانده  م این مطالعه به

آماده  دسااا، در پاایاان نیز براساااا  نتاایج باهشاااود.  و متغیرهاای پژوهش معرف  و در بخش بعادی نتاایج برآورد مادل ارایاه م 

 شده اس،.پیشناادات  ارایه 

 
1 cryptocurrency 
2 Fear & Greed Index 
3 Google search 
4 Investor Happiness Index 
5 American Association of Individual Investors (AAII) 
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 مبانی نظری

  م،یق رییو تغ  ندتمرکز داشاات یبنگاه و عوامل اقتصاااد   ها بر عوامل اساااساا ی دارا  یگذارم، یق  در رابطه با گذشااته پژوهش

کنند   اساتداده م  یگذارم، یاساتاندارد ق  ۀاز معادل  یگذارم، یق  سانت  یالگوها .نددانسات عوامل م نیا رییاز تغ  ها را ناشا ی دارا

گذاران با اساتداده از هیالگوها سارما  نیهساتند. در ا ساکیر  یۀو بر پا شاوندم ساود مورد انترار مشات     یکه از حداکثرسااز

  ی هاشیو گرا  رندیگ  م  ی عقت یهامیامتعات تصاام  نیخود از ا  منطق  یها نیبشیو پکند م شاارک، منتشاار     کهامتعات

گذاران و هیسرما  یگرفتن بعاااد رفتاردهیمنجر به ناد  الگوها در اقتصاد مال نیها ندارند. ایریگ میدر تصم  نقش  چیه   احساس

  ی برا  پژوهشاگراناز  رخ ب  تازگ بهاما  ب  شاود م  ملب، ممع و مندع، ، یناا انساان ازجمله شاوق به ب  کات  یها ژگ یو   برخ

ها و احسااساات  در نگر  رییکه تغ  دارند دهیعقاند و هآورد یگذار روهیسارما   شاناسا به روان ،ی دارا  م، یق  یهارفتار  حیتوضا 

که  توان گد،  م  بنابراین،  بدهد  حیتوضا    اسااسا   یهامجموعه ریرا باتر از ساا  ی دارا  م، یممکن اسا، حرکات ق  گذارانهیسارما

نگر   دهندۀبازار باشااد. احساااسااات بازار نشااان  یگذارم، یق ندایاز فر  مام ۀلدؤ تواند م گذاران مهیاحساااسااات ساارما

  مال  یاحسااساات خود را در بازارها  گذاران،هیسارماکه ی آنجاشاده در بازار اسا، و از نیبشیپ  هایم، یبه ق  گذارانهیسارما

شود و در برخ     بازار رمزارزها  رینر  مال یدر بازارها یاحساسات بتواند عامل اثرگذار نیکه ا رود انترار م  کنند، م  منعکس

شاود احسااساات بازار   مشااهده م  ، یدر واقع دهد.  حیتوضا   یگرید  یادیهر عامل بن ازها را باتر  ی دارا  م، یحرکات قموارد، 

به    دارند سااام را حت  لیگذاران تماهیکه بازار در حال، رون  اسا،، سارما   هنگام  اسا،.رکود بازار   ایرون    یاز فضاا  تابع

 نیدارند که ا  یشاتریب  ساکیر ر یبه پذ  شیگذاران گراهیصاورت سارما  نیدر ا بکنند یداریخر   از ارز  واقع  بیشاتر  م، یق

ها  م، یکنند که ق م   نیبشیروند اسا، و پ ۀانترار آناا از بازار، ادام همچنین  اسا،. یاقتصااد  طیاز اعتماد به بازار و شارا   ناشا 

 .(Kim et al., 2016) ابدی م شیباز هم افزا

    موجود را مشاخ  و با بررسا    و خنث  احسااساات مثب،، مند  آن تمام  اسا، که م یندایاحسااساات بازار فر لیتحل

مثب، باشاد،   تالیجیبازار ارز د  فعل  ، یوضاعبارۀ مردم در  بیشاتر. اگر احسااساات  کنند م  نیبشیرا پ ندهیاحسااساات، آ نیا

 تالیجیبازار ارز دبارۀ گران درمعامله  بیشاترکه احسااساات   و در مقابل، درصاورت  بودارز مورد نرر   م، یق  شیمنترر افزا توان م

بر   یادیتأثیر ز   اجتماع یهاها و شابکهمنتشارشاده در رساانه  ی. خبرهامیباشا   هام، یباشاد، ممکن اسا، شااهد ساقوط ق  مند

و در مقابل   کندرمزارز کمک  نیا م، یتواند به رشد ق م  نیکو ، یب ۀانتشار اخبار خو  دربار  برای مثال  باحساسات بازار دارند

صدق   تالیجید یتمام ارزها یموضوع برا  نیآن شود. لازم به ککر اس، که ا  م، یباعث کاهش ق تواند م  زین  انتشار اخبار مند

 اند از:عبارت  گذارهیاحساسات سرما  یهاشاخ ترین برخ  از مام .کند م

  د یتمام خر  زانمی  نیکو ، یحجم معامتت ب  اسا،.  نیکو ، یگذار، حجم معامتت بهیاحسااساات سارماهای  شااخ یک  از 

قدرت   ۀدهندنشاانکوین  معامتت بی،  حجمبه اینکه اسا،. باتوجه  نیکو ، یمطرح ب  یها صاراف یشاده روانجام  یهاو فرو 

در  شااودب زیرا محسااو  م تالیجیمعامله گر ارز د کی  یبرا هااریمع نیترمامعنوان یک  از به  بیشااتر  اساا،،  حرک، در بازار

  معاامتت یهااراهبرد  یباالقوه برا یامادهاایا کردن پروشااان  یحجم برا میدرک پاارادا  ن،یکو ، یا ساااوداگراناه ماانناد باازار ب  یباازار

تأثیر احساااسااات    ۀعمطال  یبراکوین  بی، حجم معامتت   راتییاز تغ  (Uygur & Tas, 2012)و تا    اوگر  اساا،.  یضاارور

  ی رعاد یبازار به مور غ   کنند که وقت ( اساتدلال مBaker & Stein, 2004)  نیاسات و کریب اند.کردهاساتداده   بازارگذار بر هیسارما

 کرد. یریگ توان با حجم معامتت اندازه بازار را م  نگیاس،. نقد  منطقریگذاران غهیسرما ۀسلط در  م، ینقد شود، ق

  ی شااخ  تر  و ممع ارزها  کنند، رمزارز به آن توجه م دیهنگام خر  گذارانهیکه سارما  ی هاشااخ  نیدتریاز مد  کی

 تالیجیگذاران ارز دهیموضاوع اسا، که سارما نیسانجش ا یبرا   رمزارزها روشا   اسا،. شااخ  تر  و ممع در بازار تالیجید

در   هیاز دسا، دادن سارمابه نگران  دربارۀ تر  دارند. تر    ایممع    چقدر احساا  نزول ای  یازحد صاعودشیب  یدر بازارها
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ساای، سا    راشااخ   نیاسا،. ا  یصاعود  یدر بازارها  شاتریساود ب ی، حس ممع براممع اشااره دارد و منرور از   بازار نزول

و فرو  ارز  دیو در خر  کند م ، یکه بازار را هدا دب احساااسااات کن  را بررساا    تا دو احسااا  اصاال وردوجود آ به 1ان ان

 شینما 100تا   0  ۀدر باز  یاحساسات را در قالب عدد نیا  تواند شاخ  تر  و ممع م ، کل موربه .تأثیرگذار اس،  تالیجید

در آن اسا،. شااخ  تر  و ممع رمزارزها   دیممع شاد  یبه معنا 100در بازار و عدد  دیتر  شاد یمعنا دهد. عدد صادر به

و درمقابل، حر  و ممع  شاود رمزارز م  م، ید قیموجب کاهش شاد  گذارانهیسارما  دیمنط  اساتوار اسا، که تر  شاد  نیبر ا

  ی زمان برا  نیباشاااد، باتر  دیبازار در تر  شاااد که شااااخ ، زمان نی. مب  اشاااود ارز  رمزارز منجر م  شیآناا به افزا

  ی برا هساتند.  م، یخود در اثر کاهش ق  یۀنگران از دسا، دادن سارما گذارانهیسارما  زیرا باسا،  تالیجیدر ارز د  یگذارهیسارما

های اجتماع ، تسالط،   شاامل نوساانات، قدرت بازار، شابکهعامل اصال چندشااخ  تر  و ممع در بازار رمزارزها    ابیارز

 نی. ادهد م لیرا تشاک تالیجیدرصاد از شااخ  تر  و ممع ارز د25  ،نوساانات  بررسا شاوند. م   بررسا   ترندها و نررسانج 

حجم  ،قدرت بازار  .کند م سااهیروز مقا 90تا  30رمزارز در  نیا  نیانگیرا محاساابه و آن را با ارز  م  نیکو ، یب  م، یعامل ق

درصااد از شاااخ   25  ،. قدرت بازارکند م  سااهیروزه مقا 90و  30  نیانگیو آن را با م  یآوررا جمع  نیکو ، یب  معامتت فعل

عامل   نی. ادهند درصاد از شااخ  را به خود اختصاا  م15   اجتماع  یهاشابکه .شاود را شاامل م تالیجیتر  و ممع ارز د

از حد معمول   بیشاتر. تعامتت  شاود سارع، و تعداد تعامتت م  و بررسا   نیکو ، یراجع به ب  ترییتو   یهاهشات   شاامل بررسا 

 تال،یجید  یکل بازار ارزها  ، یاز ظرف  نیکو ، یبه سااام بباتوجه  بازار اساا،. ۀصااانیرفتار حر یمعنا به   اجتماع  یهادر شاابکه

  ی گذاران براهیممع سارما  زانیکه م دهد نشاان م  کوینبی، . کاهش تسالط  دهد م لیشااخ  را تشاک نیدرصاد از ا10تسالط آن 

  ن ی کو ، یمرتبط با ب  یجوهاوجسا،  یبرا  Google Trend  یهابراساا  داده  ترندها  کرده اسا،. دایپ  شیافزا  هانیآل، کو  دیخر

دسا،  از کاربران به  هدتگ  یها از نررسانج ، درصاد مابق15 .دهند م لیشااخ  را تشاک نیدرصاد از ا10و   شاوند م  بررسا 

 0عدد  نیتر  و ممع دایم در حال نوسان اس، و ب  شااخ  .کندم    را بررسا   گذارانهیاز سارما   که احسااساات گروه  دیآ م

 نیقرار دارد. در ا 2دیشاااخ  در حال، تر  شااد  عنی ،برسااد 25 ریاگر شاااخ  تر  و ممع به ز  .کند م رییتغ 100تا 

شاان نقد شاود.  هیخود دارند تا از بازار خارج شاوند و سارما  ی به فرو  دارا یادیز  لیگذاران تماهیگران و سارماصاورت معامله

اسااا،.     پتوکارنسااا یافراد در بازار کر یحال، تر  برا  انگرینما ،برساااد 45  ال 25  ۀاگر شااااخ  تر  و ممع درمحدود

اند و افتهیکاهش   اریها بسا م، یحال، ق نیشادت خواهان فرو  خروج از بازار هساتند. در اصاورت به نیگذاران در اهیسارما

بازار    عنی ،باشد 50   ال 45  ۀ. اگر شاخ  تر  و ممع در محدودمیباش دیو منترر خر کنیم  دایرمزارز را پ  ، یباتر اس، حما

 ،باشااد 70  ال 50  ۀاگر شاااخ  تر  و ممع در محدود اساا،.  افتادهیدر بازار ن   قرار دارد و اتداق مام  3 خنث  طیدر شاارا

رمزارز دارند. اگر شاااخ  تر  و ممع  دیبه خر لیگذاران تماهیگران و ساارمازمان معامله  نیدر ا  .حال، ممع اساا،   انگریب

خود با  دیدر خر  دیاند و باافتهی  شیافزا  اریها بساا م، یحال، ق نیاساا،. در ا 4دیحال، ممع شااد  انگریب  ،باشااد 75از   بیشااتر

 .میبازار باش ز یمنترر ر  و حت میعمل کن  اطیاحت

  . نررسنجاس،   )AAII( کایآمر  یگذاران اندرادهیانجمن سرما  احساسات بازار، شاخ  هدتگ یهااز شاخ   گرید  کی

گذاران از هیمدت سارماانداز کوتاهاسا، که براساا  چشام یگذاران فردهیسارما  یۀبراساا  روح AAIIگذاران  هیاحسااساات سارما

و    شاروع به نررسانج کایآمر یگذاران اندرادهی، انجمن سارما1987ساال    در  .ودشا  ها اسا، و برحساب درصاد آورده مم، یق

  ی ریگ یساازمان با رأ نیا یاعضاا  نترن،،یشادن اریاز فراگ  شی. پکردبازار سااام بارۀ  در  صاورت هدتگاز اعضاا به  یریگ یرأ

 
1 CNN  
2 Extreme Fear 
3 Neutral 
4 Extreme Greed 
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 یرأ   نترنتیصاورت ابه دیاعضاا با  امتم 2000شاد و از ساال  آناا ارساال م یبرا   پسات  یهاشادند و کارت انتخا  م  تصاادف

.  کردگذار اساتداده هیعنوان شااخ  احساا  سارمابه یریگ یرأ نیا  جیتوان از نتا اسا، که م نیبر ا دهیخود را ارایه دهند. عق

اتخاک    یازمر   وبختوانند به گران مرهاکردن بازار داشاته باشاند، معامله  ای دیخرشیپ یبرا  یاندهیچنانچه اعضاا احساا  فزا

  ی هاها و هرا  نیاساا، و به مور کامل بدب   یدق   کاف  ۀبیشااتر به انداز AAII  . نررساانجکنندروند مخالف با آن دادوسااتد  

 کند.م در اوج بازار را محاسبه    یاعتماد ب  ایکف بازار بارۀ موجود در

  ۀ . چنانچه کلمکند پرداز  م قهیدر هر دقرا جو  وجساا،   هاونیلیجو در جاان اساا، که موموتور جساا،  نیبرتر  گوگل

    به موضاوع اصال  یدیکل  ۀکلم ایگد، آن عبارت   توان م  ،شاود لیجوها تبدوجسا،  نیاز پرتکرارتر  کیبه    عبارت ای  یدیکل

  امتعات در جاان شاناخته شاده اسا،.  یآورجمع  یبساتر برا نیکاربردتررپجوگر گوگل  وشاده اسا،. موتور جسا،  لیتبد

    برتر را در دو ساطح جاان  یجوهاوجسا،   ، یمحبوب  ،جوگر گوگل اسا، وموتور جسا،   یهاسیاز سارو   کیگوگل ترندز که 

    یدق ارآم  ز. گوگل ترندکند م  لیمشااخ  را تحل  یجوهاومتداوت جساا،   زمان  یهاو نسااب، به بازه   بررساا  یاو منطقه

باشاد به   شاتریدهد که هرچه ب م 100تا  0  ۀعبارت نمر  ، یمحبوب زانیدهد و فقط به م کاربر قرار نم  اریجو را در اختوجسا، 

  ی ازیامت  بیشترترین  100مقدار    گر،یدعبارتبه  بزمان خا  اس،  کیعبارت در  کی  یجو وافراد به جس،   شتریب شیگرا یمعنا

 تال،یجید  یارزها  شیدایزمان پ از .دهد حد  اختصااا  م نیدر بالاتر  رتعبا کی  یجو وبه جساا،   ، یسااا نیاساا، که ا

بوده   تالیجید  یارزها دیخر  ۀنحو   یریادگ یبازار و  یروندها   بررسا  د،یجد  یهاتوکن  ۀجو درباروجسا،   یراه برا نیگوگل اول

به   1رفتار کاربران اساا،، گوگل ترندز  یریگیپ یبرا   عال  روشاا    نترنتیا  یوجوهامربوط به جساا،  یاساا،. ازآنجاکه آمارها

  ،ی محبوب زانیابزار که م نیگران با اساتداده از اشاده اسا،. معامله لیکاربران تبد ۀعتق زانیم  درک آن  یقابل اعتماد برا  منبع

 .کنند م  ی در حال ظاور را شناسا  یالگوها کند، م   خا  بررس  زمان یهاوجوها را در دورهجس، 

دارد،   یادیز ، یاهم   تالیجید یگذاران در بازار ارزهاهیعنوان شااخ  احسااساات سارماکه به  ی هااز شااخ   گرید  کی

 یارزها  یهابازده  ۀهم  یبرا  یقو   ایکننده نیبشیپ یگذار اسا،. شاادکه بر نوساان بازار اثر  اسا، گذاران  هیسارما  یشااخ  شااد

این امکان را فراهم اسا، و    آن جاان  ، یاسا، که ماه نیگذاران اهیسارما یشااخ  شااد  یها، یاز مز  کیاسا،.   تالیجید

 ,.Naeem et alو همکاران )  مینع رینر پژوهشاگران   شاود.   بررسا   یترعیگذاران در ساطح وسا هیکه احسااساات سارما کندم 

گذاران  هیاحسااساات سارما  ۀندیعنوان نمابه  یخوداز شااخ  شااد  ۀ( در مطالعBouri et al., 2021) همکاران و  یبور ( و2021

با    شاتریخود ب  یگذارهیسارما میدر تصام تالیجید یگران ارزهابردند. معامله آن با بازار پ  چشامگیراساتداده کردند و به ارتباط 

را دارد و  تالیجید  یارزها ۀبازد  نیبشیپ  ی توانا  تشاااخ  احساااسااا نیا  .نیبدبشااوند تا   م  ، یهدا   نیبو خو  یشاااد

 تأثیر بگذارد. ندهیآ  یهام، یتواند بر ق م

 م  شود.اشاره   پژوهششده در رابطه با موضوع  مطالعات انجام نیتراز مام   قسم، به منتخب نیا در

  

 
1 Google Trends 
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 مطالعات تجربی (:1)جدول 

Table (1) Experimental studies 

 نام پژوهشگر 

 )سال( 

موضوع پژوهش و دورۀ زمانی   

 شده بررسی 

روش و متغیرهای 

 پژوهش
 های پژوهش یافته 

همکاران   درپورویح
(Heydarpour et 

al., 2012) 

   احساس  یهاشیتأثیر گرابررس  

   ساام م ۀبر بازد گذارانهیسرما

 2009تا  2001  زمان ۀدور

  ونیرو  رگرس

 رهی چندمتغ
  احساس شیگرا نیدار ب مثب، و معن ۀرابط 

 وجود دارد.  های دارا ۀبا بازد گذارانهیسرما

منش  یر یبش
(Bashirimanesh, 

2016) 

نقش احساسات در بررس  

در بازار  گذارانهیسرما یریگ میتصم

 ساام 

    نرریهرو  مبان

   شناسروان

بارۀ در یری گ میهنگام تصم  گذارانهیاحساسات سرما

آناا    یریگ میمنط  تصم  یفرو  ساام، روو دیخر

 دارد.  یر یگ تأثیر چشم

 و مارتیچک  بوکووینا
(Bukovina & 

Marticek, 2016) 

تأثیر احساسات  بررس  

بر نوسانات   گذارانهیسرما

 2016در سال نیکو،ی ب 

 )AR1مدل )
 ون یخودرگرس

از نوسانات کل توسط شاخ     تناا بخش کوچک

حال، در مول نیباا  بشود م نییاحساسات تب

 . ابدی م ش ینوسان، تأثیر احساسات افزا یهادوره

کاردان و همکاران  
(Kardan et al., 

2017) 

 یرفتار  تتینقش تمابررس  

(  جاناتی )احساسات و ه

  یگذاردر ارز  گذارانهیسرما

 ها شرک،

متحرک   نیانگیم  یالگو

  کپارچهیخودهمبسته 

(ARIMAو رگرس )ونی  

  افتهیمیتعم  خط

(EGLS ) 

بر  گذارانهیسرما یرفتار تتیاحساسات و تما

 اس،.  گذارتأثیر یاهیسرما یها ی دارا یگذار م،یق

  و سبارکو 

همکاران 
(Cabarcos et al., 

2019) 

  گذارهیتأثیر احساسات سرمابررس  

 نیکو،ی ب  ۀبر نوسانات بازد

( و  GARCH) یهامدل

(EGARCH )  بازده و

(S&P 500و بازده ) 
)VIX( 

مدل، بر نوسانات   حیتوض یرها ی متغ  تمام

و   گذارندباثبات تأثیر یهادر دوره نیکو،ی ب 

 شود.  باز جذا  مسدته گذارانهیسرما یبرا  نیکو،ی ب 

همکاران و میا  

(Eom et al., 
2019) 

 ایو پو  عیتوز یها  ژگیوبررس  

بازده و نوسانات     نیبشیپ  ،ی و قابل 

و  نیکو،ی ب نیب   ۀرابطو  نیکو،ی ب 

م  دورۀ  گذارانهیاحساسات سرما

 2017تا مه  2011اکتبر  زمان 

 , GARCH یهامدل

(GJR-GAR)   و

(RGARCH ) 

 درخور  ارز  امتعات  گذارانهیاحساسات سرما

 نیکو،ی در نوسانات ب  راتیی تغ  حی توض یبرا    توجا

از آنکه   شتری ب  نیکو،ی ب   دارد. ندهیآ یها دوره یبرا  را

  بسیاربا نوسانات  یا هیسرما ی باشد، دارا  پول ی دارا

 دارد.  گذارانهیبه احساسات سرما  اس، که وابستگ

 همکاران  روینص

(Nasir et al.,  

2019) 

حجم و   یریپذ نیبشی پبررس  

تا  2013از سال  نیکو،ی ب  ۀبازد

2017 

شاخ  حجم  

،  Google یوجو جس،

  ونیچارچو  خودرگرس

 ( VAR)  یبردار

 دۀبر باز  ، تأثیر مثبتگوگل یوجوجس،بیشتر حجم 

 و حجم معامتت دارد.  نیکو،ی ب 

تالامانکا و پاتاکا گایف  

(Figa-
Talamanca & 
Patacca, 2019) 

تأثیر احساسات  بررس  

و   نیانگ یبر م گذارانهیسرما

 تال یجید یارزها  ۀبازد انسیوار

متحرک   نیانگیم  یهامدل

 ویاتورگرس 
EGARCH, 

(ARMA)   و
GARCH 

  تالیجیارز د ۀ و نوسان بازد نیانگیمعامتت بر م حجم 

وجو عمدتاً بر  که شاخ  جس، درحال بتأثیر دارد

 نوسانات تأثیر دارد. 

 آن و کیم 
(Ahn & Kim, 

2020) 

نقش احساسات در بازار  بررس  

و تأثیر احساسات   تالی جید یارزها

 نیکو،ی ب   م،یبر نوسانات ق 

 نیکو،ی حجم معامتت ب 

توسط   و نوسانات بازده

 از احساسات    فارست

  گذارانهیبازده کل سرما راتییاحساسات بر روند تغ 

حرکات  یممکن اس، با القا بنابراین، گذاردبم تأثیر 

 تأثیر بگذارد.   بر بازار مال  چشمگیریبه مور   متیق

 و همکاران کورب،
(Corbet et al., 

2020) 

تأثیر اخبار اقتصاد کتن بر  بررس  

 نیکو،ی ب  ۀبازد

  ، ناخال  داخل دی تول

  م،یشاخ  ق ،ی کاریب 

( و  CPIکننده )مصرف

 بادوام   یکالاها

  یو کالاها  ی کاریاخبار مثب، پس از اعتم ب شیافزا

شود.  م نیکو،یب ۀبادوام منجر به کاهش بازد

  نیا دربارۀ  درصد اخبار مند شیافزا س،برعک

 مرتبط اس،.  نیکو،ی ب  ۀبازد شیها با افزاهیامتع 
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 همکاران و یبور

(Bouri et al., 
2021) 

نوسانات   زیسرربررس  تأثیر 

  تالیجیپانزده ارز دبر  نیکو،ی ب 

با در نرر گرفتن تأثیر    اصل

 گذار هیاحساسات سرما

   شرم  رو  همبستگ

-DCCگارچ ) یایپو

GARCH ) 

هستند، نوسانات    شدت ناراضبه گذارانهیسرما  وقت

و ارتباط در بازارها مشاهده   ابدی م شیبازار افزا

 اریبس گذارانهی سرما  که وقت درحال بشود م

که   خوشحال هستند، ارتباط کل کم اس،. هنگام

ها ی دارا نی ها کم اس،، ای نوسانات در دارا زیسرر

استداده  گری کدی یبرا پوششعنوان ابزار توانند به م

بر     متداوت اتتر  تأثیر  ای یاحسا  شاد شوند.

 دارد.  تالیج ید یبازار ارزها

 (Guler, 2021) گلر
تأثیر احساسات  بررس  

 نیکو،ی ب    بر بازده گذارانهیسرما

 و نوسانات آن 

و   EGARCHمدل 

 VARمدل 

  ۀبر بازد   تأثیر مثبت گذارانهیاحساسات سرما

 زین نیکو،ی بازار ب  و نوسانات آن دارد. نیکو،ی ب 

  ندایگران بر فر معاملهشده و ،یتوسط احساسات هدا

 . گذارند تأثیر م نیکو،یب ۀبازد یها داده دی تول

 همکاران  و ژو

 ) Zhu et al., 

2021 ( 

بر   گذارانهی تأثیر احساسات سرما

 ن یکو،یب  بازده
 VARمدل 

به   ،باشد  بیشترگوگل  یوجوهرچه شاخ  جس،

 نیکو،ی به ب  گذارانهیاس، که توجه سرما  معن نیا

  یوجوگد، جس، توان م اس،ب بنابراین، شتریب 

در بازار  راتییتغ یبرا   یترعامل بزرگ شتر،یب 

 اس،.  نیکو،ی ب 

 همکاران  و  مینع

(Naeem et al., 

2021) 

  گذارهیتأثیر احساسات سرمابررس  

 تال ی جیشش ارز د  بازده  یبر رو
OLS  و کوانتایل 

 ۀبازد چشمگیریبه مور  یشاخ  احسا  شاد 

  بکند م  نی ب شیمنتخب را پ تالی جید یارزها

  FEARSشاخ   یریپذ نی ب شیکه پ  درحال

 مدت اس،. و کوتاه ترفیضع
 
 
  ژان   و ژان  

(Zhang &  
Zhang, 2022) 

  یارزها  یبازارهابررس  واکنش 

به احساسات    تالیجید

 ( تریی از تو یشواهد )صادرکنندگان 
lexical approach 

واکنش   تریی به احساسات تو  تالی جید یارزها  م،یق

موقع )در حجم معامتت به. دهد مثب، نشان م

  ترییساعته( به ارز  مطل  احساسات تو24 ایهدور

در   شتریب  لی وتحلهیدهد. تجز م شانواکنش مثب، ن

  بازار عمدتاً ناش یها که واکنش دادمطالعه نشان  نیا

  یاحساسات موجود در پس، ها  جیتدر رییاز تغ

 اس،.   ترییتو

   میالتم  و درین
(Naifar & 

Altamimi, 2023) 

تأثیر نامتقارن احساسات  بررس  

و    یاخبار رسانه ا  ان،گذارسرمایه

 نیکو ،ی بر بازده ب 19-کووید

 چارچو  نامتقارن 

 رگرسیون کوانتایل 

  ،یبر بازده ب  COVID-19اثرات اخبار مرتبط با 

و در سراسر  بوده    مند، عمدتاً اس،ناهمگن  نیکو

 اس،. جاان متداوت 

 

  ( 1) جدول شادۀ داخل  در زمینۀ بررسا  احسااساات در بازارهای مال  که درهمان مور که مشاخ  اسا،، مطالعات انجام

ای در رابطه با  اند و تاکنون مطالعهاند، این موضاااوع را در رابطه با سااااام در بور  اوراق باادار بررسااا  کردهمعرف  شاااده

  چ یتاکنون ه  رساد شاده به نرر مانجام  یوجوهاجسا،   احسااساات در بازار ارزهای دیجیتال انجام نشاده اسا،ب بنابراین، براساا 

نشده و تأثیر احساسات را بر بازار رمزارزها بررس  نکرده اس،. لازم به  موضوع پژوهش حاضر، انجام ۀنیدر زم   داخل  ۀمطالع

های احسااساات اساتداده  ککر اسا، که در مقایساه با مطالعات خارج  مرتبط، در مطالعۀ حاضار از مجموعۀ وسایع  از شااخ 

گذاران را ارزیاب   سااساات سارمایهتواند ابعاد مختلف احکوین م ها بر بی، شاده اسا، که بررسا  تأثیر این مجموعه از شااخ 

 و اونس مت  م، یق  ،دلار  وروی  م، یقکوین، متغیرهای  های احسااساات فوق بر بازده  بی، کند. در کنار بررسا  تأثیر شااخ 

 کوین بررس  شده اس،.نیز وارد مدل شده و ارتباط آناا با بازده  بی،  S&P500  شاخ 
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 روش پژوهش

 Zhuان )ژو و همکار  ، ,Guler)2021(گلر  شاده در زمینۀ موضاوع پژوهش نریر  براساا  مبان  نرری موجود و مطالعات انجام

et al., 2021و همکاران  (، نعیم(Naeem et al., 2021)،  همکاران و  رینصا (Nasir et al., 2019)، تالامانکا و پاتاکا  گایف(Figa-

)2019Talamanca & Patacca,    مساتقل بر  یرهایمتغ  ریگذاران و سااهیتأثیر شااخ  احسااساات سارما  مدل مربوط به بررسا

 شد. حیتصر (1مدل )  صورتبه 2020تا پایان  2019 های سری زمان  روزانه از ابتدایاستداده از دادهبا    ن،یکو ، یب  بازده
)۱ ( 𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐴𝐼𝐼𝑡 + 𝛽2𝐹𝐺𝑡 + 𝛽3𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥𝑡 + 𝛽4𝐺𝑜𝑙𝑑𝑡 + 𝛽5𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒𝑡      

+ 𝛽6𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦𝑡 + 𝛽7𝑆𝑃500𝑡 + 𝛽8𝑉𝑜𝑙𝑡 + 𝑡  
 

 .دیآ ( به دس، م2) ۀرابط   یازمراس، که   نیکو ، یب  بازده 𝑅𝑖 که در آن

(2) 𝑅𝑡 = 𝐿𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1

) × 100 

 

 اس،.  در روز قبل  م، یق  tP-1و  ماtدر روز   م، یق  tP(، 2در رابطۀ )

Forex  دلار در باازار فاارکس   ورو ی  ما، ی ق  ،Gold   و    مت  1اونس   ما، ی قSP500  الات یا شااااخ  باازار ساااااام ا  ( متحادهS&P500 )  

شااخ    Happy  ، گذاران ه ی شااخ  تر  و ممع سارما  FGشاده در مدل، شاامل گذاران اساتداده ی احسااساات سارمایه ها شااخ  اسا،. 

شااااخ   Googleو   کا ی آمر   ی شااااخ  انجمن اندراد   AAII،  ن ی کو ، ی شااااخ  حجم معامتت ب  Vol  ، گذاران ه ی سااارما  ی شااااد 

به    ز در گوگل ترند   ن ی کو ، ی ب   م، ی ق  ۀ تعداد سارچ کلم   ی ها داده   وجوی گوگل براساا  . شااخ  جسا، گوگل اسا،   ی وجو جسا، 

 . آمار مربومه آورده شده اس،   ی آور و منابع جمع   رها ی مربوط به متغ   حات ی توض  ( 2)   جدول   در آید. دس، م  
 (: علایم اختصاری متغیرها 2جدول )

Table (2): Introduction of variables 

 منبع  توضیح عبارت کامل متغیر

Ri Bitcoin Returns ،محاسبات پژوهش  کوین بازده  بی 

Finance.yahoo.com 

AAII American Association of 

Individual Investors 
 aaii.com شاخ  انجمن اندرادی آمریکا 

FG Fear and Greed index  شاخ  تر  و ممع

 کوینگذاران بی،سرمایه

btctools.io 

Forex Euro Dollar price in 

forex 
 Finance.yahoo.com قیم، یورو دلار در بازار فارکس 

Gold Ounce of Gold  قیم، اونس مت Gold.org 

Google Google search engine ،وجوی گوگل شاخ  جس trends.google.com 

Happy Investor Happiness 

Index 
 Hedonometer.org گذاران شاخ  شادی سرمایه

SP500 Standard & Poor's 500 = 

S&P500 
شاخ  بازار ساام ایالات  

 شرک، آمریکای   500متحده

Investing.com 

Vol Bitcoin transaction 

Volume 
 Finance.yahoo.com کوین شاخ  حجم معامتت بی،

 

از    ن،یکو ، یب   مساتقل بر بازده  یرهایمتغ  ریتأثیر احسااساات و ساا  منرور بررسا پژوهش به  نیدر ا ،شاد  انیکه ب  گونههمان

 شده اس،.  ( استداده  VAR) یبردار  ونیخودرگرس یالگو 

 
1. ounce  
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 .دهند را نشان م  نیکو ، یب  و روند بازده  نیکو ، یب م، یروند ق ب یبه ترت (2)و   (1)شماره  های  شکل

 
 ( کایبه دلار آمر هامتیق)  (2020-  2014)ی زمان  ۀدور  ی ط نیکوتیب متیق(: 1شکل )

Figure (1) Bitcoin price during the period (2014-2020) (prices in US dollars) 

 

 
 ( 2014- 2020)ی  زمان ۀدور  ی ط  نیکوتیب ی بازده (: 2شکل )

Figure (2) Bitcoin returns over the period (2014-2020) 

 

روندی صاعودی با شایب متیم همراه با نوساانات قیمت  داشاته اسا،. از   2016تا اواساط   2015کوین از ساال قیم، بی، 

رشاد غیرقابل    2018تا اوایل   2017 در ساالکوین همراه با نوساانات  افزایش پیداکرد.  شایب صاعودی قیم، بی،  2016ژانویۀ  

 4000با قیما،   2018در انتااای  . پس از آن روندی کاهشااا  را در پیش گرف، و  دلار را تجربه کرد 16000  حدود انترااری تا

 آنروند نزول    19ووید  ک   اما با شایوعدلار رشاد کردب    10000دلار تا  7000م  دوماه از  2020. در ساال شاددلار معامله م 

و م  دومااه دوبااره باه   بعادازاین ریز ، قیما، خود را تثبیا، کرد  .دلار ساااقوط کرد 4000باه زیر  شاااد و م  چناد روز آغااز 

 را  گذارانهیسارما ممع و تر   شااخ  روند (3)  دلار افزایش یاف، و روند صاعودی خود را آغاز کرد. شاکل 10000قیم،  

 .دهد م نشان

 
 نیکوتیگذاران به ی شاخص ترس و طمع سرما (:3شکل )

Figure (3) Bitcoin investor fear and greed index 

 

احساا    ،اسا،   نیینمودار به سام، پا یهاساقف  قرار دارد و توال  روند نزول  کیدر   تر  و ممع که شااخ  زمان 

  د آناا در معامتت خو  یۀباعث خروج ساارما  امر نیکه ا  شااودم  مشاااهده شااتریگران بدر معامله  م، یق  شااتریب ز یتر  از ر

  شود. م   م، یق ز یدارشدن رکاهش نوسانات و ادامه  اعث ب جهیدرنتو در بازار    یجار  یۀکاهش سرمامنجر به امر  نیا  .شود م
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این  ،کند م گریبالاتر از همد ینمودار یهاو شروع به ساختن کف قرار دارد  یروند صعوددر یک  که نمودار   در مقابل، زمان 

 تر  و ممع  شااخ   یحرک، صاعودرا به همراه دارد.   یریپذساکیر شیاگران و افزکاهش تر  معاملهدهد که م نشاان 

شااخ      شا یروند افزا نیو ا  شاود مکوین  بی،   م، یق  ۀندیبه آ  لگرانیتحل   نیببه بازار و خو   قیتزر  یۀسارما  شیباعث افزا

  م،، یو با اشاباع ق  هیناح نی. پس از قرارگرفتن در اکند حرک، م  دیممع شاد  ۀکه نمودار به سام، محدوددارد ادامه   ی تا جا

 دهد.وجوی گوگل را نشان م روند شاخ  جس،   (4) شکل  .شود نزول شروع م

 
 گوگل یوجوشاخص جست (:4شکل )

Figure (4) Google search index 

 

میزان عتقۀ شادید و سارچ زیاد کلمه اسا،.   100بوده که عدد  100تا  0وجوی گوگل شاامل اعداد بین  شااخ  جسا، 

ماه های اخیر رساایده   مقدار خود م  بیشااتریندر گوگل ترندز به   کوینو قیم، بی،   نیکو ، یب ۀواژ  یوجو عتقه به جساا، 

مطاب  آمار گوگل   دهد.نشاان م  را  نیکو ، یب ۀواژ  یوجو در جسا،   یکنجکاو  شیامتعات گوگل ترندز، افزا نیآخراسا،.  

بی،  که    دارد، زمان 2017با مقدار آن در دسااامبر  یادیز  ۀحاضاار فاصاالدرحال  نیکو ، یب ۀروزان  یوجو جساا،  زانیترندز، م

در   price bitcoin  ۀمب  آمار گوگل ترندز، شااخ  سارچ کلم .دیهزار دلار رسا  20  عنیخود    خیتار  م، یبه ساقف ق  کوین

 دهد.را نشان م گذاران  هیسرما  یشادروند شاخ    (5)  شکل  .اس،  100برابر با  2017دسامبر  

 
 گذارانه ی سرما  یشاخص شاد (:5شکل )

Figure (5) Investor happiness index 

 

شااوند، این بر  گذاران هرروز به یک دلیل  شاااد م گذاران بیانگر این اساا، که وقت  ساارمایهشاااخ  شااادی ساارمایه

در حال تغییر اسا،. شااخ  شاادی منجر  6/ 5تا   5/ 5گذارد. میزان شااخ  شاادی بین اعداد گیری آناا در بازار اثر م تصامیم

 .دهد دلار در بازار فارکس را نشان م  وروی  م، یروند ق (6)  شکلشود.  کوین م به افزایش بازده  ارز دیجیتال و ازجمله بی، 
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 دلار در بازار فارکس وروی متیق (:6شکل )

Figure (6) Euro dollar price in the forex market 

 

که   معروف هستند  1 اصاااال  یو به ارزهااااا شوند معامله م هیاز بق  شتریاز ارزهااااا هستند که ب یک سردر بازار فارکس ی

ب برای مثال اگر قیم، یورو دلار  شاود گدته م 2جد، ارز کی  EUR/USDنساب، مثل  کیبه ارز یورو دلار یک  از آناا اسا،.  

  عناسااا،ب یدلار    کیبرابر ارز   1/ 39022  وروی  کیارز  باشاااد، به این مداوم اسااا، که  1/ 39022در یک روز برابر با  

 Pair  ای یجد، ارز  کی  EUR/USDنساب، مثل   کیبه کند.  دلار پرداخ،  1/ 39022معادل  دیبا  وروی کی  دیخر یبرا شاخ 

 .دهد م نشان را (S&P500) متحده الاتیبازار ساام ا  شاخ روند  (7)  شکل  .شود گدته م

 
 (S&P500)  متحده الاتیشاخص بازار سهام ا (:7شکل )

Figure (7) US stock market index 

 

بزرگ در   یهاسااام شارک،   یهاشااخ   نیاز باتر  کیعنوان  به  دهد کهرا نشاان م  S&P500شااخ  روند  (7)شاکل  

در   دهد.م   درصاد ارز  بازار را پوشاش80و   شارویشارک، پ 500شااخ    نی. اشاود شاناخته م  متحدهالاتیا هیبازار سارما

آن شارک،   یاثرگذار  زانیباشاد، م شاتریب   هرچه ارز  بازار شارکت پس شاود، اساتداده م  وزن  نیانگیاز ماین شااخ    ۀمحاساب

    صورت عمومکه به شود ها در نرر گرفته مشاخ  تناا ساام شناور آزاد شرک،   نیا ۀ. در محاسباس،  شتریب  همبر شاخ  

انتخا    یاژهیو تهیها توساط کمشارک،  نی. اکنند م  رییو مدام تغ  ساتندیشااخ  ثاب، ن نیها در اشارک،   قابل معامله اسا،.

 ۀ و حوز  ، ارز  بازارنقدشوندگ  زانیم  ،درصد ساام شناور آزاد مانند   شرک، برتر عوامل 500 س، یورود به ل ی. براشاوند م

دهد پیش رفته اسا، که نمودار بالا نشاان م  2022با روند صاعودی تا  2020این شااخ  از   .شاود م  شارک، بررسا   ، یفعال

  ش یدر مول زمان افزا  هام، یاسا، که ق نیا  انگریروند نما نیمدت اسا، که ا روند مولان کی  یدارا  S&P 500شااخ که 

که   و زمان اسا،    بازار نزول ،برود  کمترینحد خود به   بیشاتریندرصاد از 20از  شیکه شااخ  سااام بازار ب . زمان اندافتهی

 مت اونس  م، یقروند    (8)شاکل    اسا،.  یبازار صاعود  ،برود بیشاترین حدخود به     قبل  ۀنقط  نیترکمدرصاد از 20از  شیبازار ب

 دهد.را نشان م 

 
1 Major 
2 Pair 
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 طلا اونس متیق(  8شکل )

Figure (8) Gold price per ounce 

 
 دهد.به بعد نشان م  2018روندی تقریبا افزایش  را برای قیم، جاان  مت از سال  (8)  شکل

شاود. در گونه که بیان شاد، برای برآورد روابط مورد نرر در این مطالعه از الگوی خودرگرسایون برداری اساتداده م همان

های باینۀ مدل انتخا  شاود. برای آزمون مانای  متغیرها در ، ابتدا باید ایساتای  متغیرها بررسا  و تعداد وقدهVARتخمین مدل  

پرون نتیجه گرفته شاد که تمام متغیرها  -و فیلیپس  (DF-GLS)  افتهی  میفولر تعم  کیواحد د  شاهیآزمون راین مطالعه، با انجام 

باشاند. پس از بررسا  ایساتای  متغیرها، برای اینکه وقدۀ باینۀ الگو برای بررسا  رابطۀ بلندمدت بین متغیرها  در ساطح ایساتا م 

های  شاود. پس از تخمین اولیۀ الگو باید تعداد وقده ( به رو  خودرگرسایون برداری تخمین زده م 1مشاخ  شاود، معادلۀ )

اند از: معیار امتعات شاوارتز  شاوند، عبارتهای باینه اساتداده م باینۀ مدل تعیین شاود. معیارهای  که برای تعیین تعداد وقده

)SC(1  معیار امتعات آکاییک ،)AIC)2  معیار امتعات حنان کویین ،)(HQ3  ،نمای   و نساب، راسا)LR(4های معیارهای  . آماره

 نشان داده شده اس،. (3)ککرشده در جدول 
 زمون و معیارهای انتخابآهای (: آماره3جدول )

Table (3) Test statistics and choice criterias 

 Lag LR AIC SC HQ 

 0 NA 85/2763 85/3460 85/3035 

 مدل بازدهی

 کوینبیت

1 11028/19 65/4422 66/1396 65/7145 

 2 278/2741 65/2162 66/5414 65/7337 

 3 201/0245 65/1272 67/0802 65/8899 

 4 129/5789 65/1688 67/7495 66/1767 

 5 94/7124 65/2742 68/4826 66/5272 

 6 100/9057 65/3639 69/2000 66/8620 

 7 107/7100 65/4362 69/9000 67/1795 

 8 130/2512 65/4362 70/5495 67/4464 

 

الگوی خودرگرسایون برداری برای مدل براساا  وقدۀ باینۀ   به منزلۀ وقدۀ باینۀ مدل اسا،. 3، وقدۀ کیآکایبراساا  معیار 

 ( بیان م  شود:11( تا )3مب  روابط ) 3

 
 1. Schwarz Baywsian Criterion 

 2. Akaike Information Criterion 

 3. Hannan-Quinn Criterrion 

 4. Likelihood Ratio Test 
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(3)  
𝑅𝑖 = 𝐶1 + ∑(𝑎1𝑖𝐴𝐴𝐼𝐼(−𝑖) + 𝑏1𝑖𝐹𝐺(−𝑖) + 𝑐1𝑖𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥(−𝑖) + 𝑑1𝑖𝐺𝑜𝑙𝑑(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑒1𝑖𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒(−𝑖) + 𝑓1𝑖𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦(−𝑖) + 𝑔1𝑖𝑆𝑃500(−𝑖)
+ ℎ1𝑖𝑉𝑜𝑙(−𝑖)) 

 
 

)٤(  

𝐴𝐴𝐼𝐼 = 𝐶2 + ∑(𝑎2𝑖𝑅𝑖(−𝑖) + 𝑏2𝑖𝐹𝐺(−𝑖) + 𝑐2𝑖𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥(−𝑖) + 𝑑2𝑖𝐺𝑜𝑙𝑑(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑒2𝑖𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒(−𝑖) + 𝑓2𝑖𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦(−𝑖) + 𝑔2𝑖𝑆𝑃500(−𝑖)
+ ℎ2𝑖𝑉𝑜𝑙(−𝑖)) 

 
)۵(  

𝐹𝐺 = 𝐶3 + ∑(𝑎3𝑖𝐴𝐴𝐼𝐼(−𝑖) + 𝑏3𝑖𝑅𝑖(−𝑖) + 𝑐3𝑖𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥(−𝑖) + 𝑑3𝑖𝐺𝑜𝑙𝑑(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑒3𝑖𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒(−𝑖) + 𝑓3𝑖𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦(−𝑖) + 𝑔3𝑖𝑆𝑃500(−𝑖)
+ ℎ3𝑖𝑉𝑜𝑙(−𝑖)) 

  
)٦(  

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥 = 𝐶4 + ∑(𝑎4𝑖𝐴𝐴𝐼𝐼(−𝑖) + 𝑏4𝑖𝐹𝐺(−𝑖) + 𝑐4𝑖𝑅𝑖(−𝑖) + 𝑑4𝑖𝐺𝑜𝑙𝑑(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑒4𝑖𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒(−𝑖) + 𝑓4𝑖𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦(−𝑖) + 𝑔4𝑖𝑆𝑃500(−𝑖)
+ ℎ4𝑖𝑉𝑜𝑙(−𝑖)) 

 
)۷(  

𝐺𝑜𝑙𝑑 = 𝐶5 + ∑(𝑎5𝑖𝐴𝐴𝐼𝐼(−𝑖) + 𝑏5𝑖𝐹𝐺(−𝑖) + 𝑐5𝑖𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥(−𝑖) + 𝑑5𝑖𝑅𝑖(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑒5𝑖𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒(−𝑖) + 𝑓5𝑖𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦(−𝑖) + 𝑔5𝑖𝑆𝑃500(−𝑖)

+ ℎ5𝑖𝑉𝑜𝑙(−𝑖)) 
 

)۸(  

𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒 = 𝐶6 + ∑(𝑎6𝑖𝐴𝐴𝐼𝐼(−𝑖) + 𝑏6𝑖𝐹𝐺(−𝑖) + 𝑐6𝑖𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑑6𝑖𝐺𝑜𝑙𝑑(−𝑖) + 𝑒6𝑖𝑅𝑖(−𝑖) + 𝑓6𝑖𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦(−𝑖)

+ 𝑔6𝑖𝑆𝑃500(−𝑖) + ℎ6𝑖𝑉𝑜𝑙(−𝑖)) 

 
)۹(  

𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦 = 𝐶7 + ∑(𝑎7𝑖𝐴𝐴𝐼𝐼(−𝑖) + 𝑏7𝑖𝐹𝐺(−𝑖) + 𝑐7𝑖𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑑7𝑖𝐺𝑜𝑙𝑑(−𝑖) + 𝑒7𝑖𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒(−𝑖) + 𝑓7𝑖𝑅𝑖(−𝑖)

+ 𝑔7𝑖𝑆𝑃500(−𝑖) + ℎ7𝑖𝑉𝑜𝑙(−𝑖)) 

 
 )۱۰(  

𝑆𝑃500 = 𝐶8 + ∑(𝑎8𝑖𝐴𝐴𝐼𝐼(−𝑖) + 𝑏8𝑖𝐹𝐺(−𝑖) + 𝑐8𝑖𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑑8𝑖𝐺𝑜𝑙𝑑(−𝑖) + 𝑒8𝑖𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒(−𝑖) + 𝑓8𝑖𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦(−𝑖)

+ 𝑔8𝑖𝑅𝑖(−𝑖) + ℎ8𝑖𝑉𝑜𝑙(−𝑖)) 

 
 )۱۱(  

𝑉𝑜𝑙 = 𝐶9 + ∑(𝑎9𝑖𝐴𝐴𝐼𝐼(−𝑖) + 𝑏9𝑖𝐹𝐺(−𝑖) + 𝑐9𝑖𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥(−𝑖) + 𝑑9𝑖𝐺𝑜𝑙𝑑(−𝑖)

1

𝑖=3
+ 𝑒9𝑖𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒(−𝑖) + 𝑓9𝑖𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦(−𝑖) + 𝑔9𝑖𝑆𝑃500(−𝑖)
+ ℎ9𝑖𝑅𝑖(−𝑖)) 

 

  تدسایر  برای ول .  شاود م برآورد ریمتغ 8  براساا  ایمعادله،  مدل یرهایمتغ از هرکدام یبرا  ،شاود م  مشااهده  که مورهمان

 معادلهتک هایرو   اهمی،  الگو   پارامترهای  ضرایب  معادلات،  دستگاه تخمین  در  اینکه  آن و  کرد توجه نکته  یک به باید  نتایج

 و العملعکس  توابع از  بنابراین، بکرد لیتحل را نیتخم نیا از  حاصاال  جینتا ی بالا  نانیامم با توان نم  اسااا براین.  ندارند را

 .شودم   استداده  نتایج تحلیل  برای واریانس ۀتجزی



 

 1403 ( پاییز46شماره پیاپی ) ، مسو، شماره دهمدواز  سال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت                                                                                             76

 
های احسااساات و ساایر  کوین را به یک تکانه در هریک از شااخ واکنش بازده  بی،  (16)تا   (9)  هایهریک از شاکل

دارد که اگر شاوک  ناگاان  به اندازۀ یک انحراف معیار دهد و بیان م شاده نشاان م متغیرهای مساتقل م  دورۀ زمان  بررسا 

  باازده  العمالعکس(  9)  نمودارهاای بعاد چگوناه اسااا،.  کوین در دورهدر هر متغیر ایجااد شاااود، تاأثیر آن بر باازده  بیا، 

 نمودار  نیا  گریدعباارتباه  بدهاد م  نشاااان ی کاایانجمن آمرتکااناه در شااااخ  احساااا     اریا انحراف مع  کیا باه  را  نیکو ، یا ب

گذاران  هیساارما  ی کایدر شاااخ  انجمن آمر اریانحراف مع کی  ۀبه انداز   ناگاان رییتغ ایتکانه  کیکند که اگر   مشااخ  م

 بعد چگونه خواهد بود.  یهادر دوره  نیکو ، یب   شود، اثر آن بر بازده جادیا

 
 کوینبر روی بازدهی بیت AAII(: اثر شوک به اندازۀ یک انحراف معیار در 9شکل )

Figure (9) The effect of a one standard deviation shock in AAII on Bitcoin returns 

 

    بازده شیدوم باعث افزا  ۀگذاران تا دورهیسارما  ی کایدر شااخ  انجمن آمر   )شاوک( ناگاان یرییتغ (9)  شاکل  براساا 

تا چاارم کاهش    ومساا   ۀاز دور .با روند ثاب، ادامه دارد  نیکو ، یب  شااده اساا،، بعد از آن بازده یبا روند صااعود  نیکو ، یب

کوین را به یک انحراف معیار العمل بازده  بی، عکس (10)  شاکل .بودصاورت ثاب، خواهد  چاارم به بعد به  ۀو از دور ابدی م

 دهد.نشان م تکانه در شاخ  احسا  تر  و ممع 

 
 نیکوتی ب ی بازده یبر روFG در  اریانحراف مع کی ۀاثر شوک به انداز(: 10شکل )

Figure (10) The effect of a one standard deviation shock in FG on Bitcoin returns 

 

این شاوک تا دورۀ دوم افزایشا  اسا،، بعد از آن تا دورۀ هشاتم به مقدار کم کاهشا  اسا،. از دورۀ هشاتم به بعد با روند 

 به صادر عدد.  دهد  شینما 100 تا 0 ۀباز در یعدد قالب  در را  احسااساات نیا تواند م ممع  و تر   شااخ ثاب، ادامه دارد.  

  دی شاد  کاهش  موجب   گذارانهیسارما  دیشاد تر .  اسا،   آن در  دیشاد ممع  یمعنا به 100 عدد و بازار در دیشاد تر  یمعنا

  که  زمان  شاااخ ، نیا مب   .شااود م منجر رمزارز ارز   شیافزا به آناا ممع  و حر  درمقابل،  و  شااود مکوین  بی،   م، یق

 دادن  دس،  از  نگران  گذارانهیسرما زیرا  بس، ا تالیجید ارز در  یگذارهیسرما  یبرا زمان  نیباتر باشد،  دیشد تر  در  بازار کی

  بازدهعدد شااخ (،    شیتر شاوند )افزا یحر  ادیفعالان بازار زو برعکس هرچه  هساتند  م، یق کاهش  اثر  در  خود  یۀسارما

 کوین نشان داده شده اس،.اثر شاخ  بازار فارکس بر بازده  بی،   (11) شکلدر   .شود م  بیشتر  نیکو ، یب

https://mag.arzpaya.com/invest-in-cryptocurrencies/
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 نیکوتیب  ی بازده یروForex در  اریانحراف مع کی ۀاثر شوک به انداز( 11شکل )

Figure (11) The effect of a one standard deviation shock in Forex on Bitcoin returns 

 

کوین با روند صاعودی شاده اسا،، بعد از  تا دورۀ دوم باعث افزایش بازده  بی،   تغییری ناگاان  در شااخ  بازار فارکس

صااورت ثاب،  یابد و از دورۀ چاارم به بعد بهکوین با روند ثاب، ادامه دارد. از دورۀ سااوم تا چاارم کاهش م آن بازده  بی، 

  اساتداده   فارکس بازار  شااخ   عنوانبه  وروی و کایآمر دلار نیب مبادله نرخ از  مطالعه  نیا  درشاد،   انیب که  گونههمانخواهد بود.  

ب  شااود م اسااتداده نیکو ، یب  ازجمله ها،ی دارا  از یاریبساا   یگذارم، یق  یبرا و  اساا،    جاان ۀریکخ ارز کایآمر دلار. شااود م

  برابر  در کایآمر  دلار  ارز  اگر  که گد،   توان م ،اساا،   کایآمر  دلار به  نیکو ، یب  م، یق  که نکته نیا  گرفتن  نرر در  بابنابراین،  

 باه  منجر  کاایآمر  دلار  ارز   شیافزا  جاه،یدرنت  بافا، یا   خواهاد  شیافزا  زین  نیکو ، یا ب  برابر  در  ادیا ز  احتماالباه  اباد،یا   شیافزا  وروی

  کاهش   نیکو ، یب  م، یق که  اساا،   معن نیبد و شااود  پرداخ،   نیکو ، یب کی  یبرا دیبا  که  شااد  خواهد  یدلار  مقدار  کاهش

 دهد.اونس مت نشان م   م، یقکوین را به تغییر در واکنش بازده  بی،  (12) نمودار .(Ciaian et al., 2016) ابدی م

 
 نیکوتی ب ی بازده یروGold در  اریانحراف مع کیاثر شوک به اندازه (: 12شکل )

Figure (12) The effect of a one standard deviation shock in Gold on Bitcoin returns 

 

شود، بعد از آن تا دورۀ سوم با روند کوین م براسا  این نمودار، شوک اونس مت تا دورۀ دوم باعث افزایش بازده  بی، 

از عوامل کاهش    کیتوان  را م  نیکو ، یبازار ب  ، یجذاب شیافزاکاهش  همراه اس، و از دورۀ سوم به بعد روندی ثاب، دارد. 

تأثیر شاوک شااخ  احساا     (13) نموداردر دهد.   کاهش م  یگذارهیسارما  یامر تقاضاا به مت را برا  نیمت دانسا، و ا  م، یق

 کوین نشان داده شده اس،.وجوی گوگل بر بازده  بی، جس، 

 
 نیکوتیب  ی بازده یرو  Googleدر  اریانحراف مع کی ۀاثر شوک به انداز(: 13شکل )

Figure (13) The effect of a one standard deviation shock in Google on Bitcoin returns 
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یابد. از دورۀ سوم کوین دارد. از دورۀ دوم تا سوم کاهش م اساا ، این شاوک تا دورۀ دوم تأثیر مثب، بر بازده  بی، براین

گونه که قبتً بیان شاااد، در این مطالعه شااااخ   تا چاارم روند صاااعودی دارد و بعد از آن به صاااورت ثاب، اسااا،. همان

وجوی کلمۀ  گذار وارد مدل شااده اساا، و از میزان جساا، عنوان یک  از متغیرهای احسااا  ساارمایهوجوی گوگل بهجساا، 

گذار و بازده  شاود. ارتباط مثب، بین این شااخ  احساا  سارمایهوجوی گوگل اساتداده م عنوان شااخ  جسا، کوین بهبی، 

کوین بیشاتر اسا،  وجو کنند، محبوبی، بی، کوین را بیشاتر جسا، گذاران کلمۀ بی، کوین به این معناسا، که هرچه سارمایهبی، 

کوین را به واکنش بازده  بی،  (14) نمودار  افزاید.ب بنابراین، بر بازده  آن م دشاو  م  بیشاتر  نیکو ، یب معامتت یبرا  تقاضااو 

 دهد.گذاران نشان م تغییر در شاخ  احسا  شادی سرمایه

 
 نیکوتیب  ی بازده یرو Happyدر  اریانحراف مع کی ۀاثر شوک به انداز(: 14شکل )

Figure (14) The effect of a one standard deviation shock in Happy on Bitcoin returns 

 

گذاران( تا دورۀ دوم باعث افزایش بازده   گذاران )یک  از متغیرهای احساا  سارمایهتغییرناگاان  شااخ  شاادی سارمایه

  ش یمثب، دارد و منجر به افزا   همبساتگ  نیکو ، یازجمله ب  تالیجید یارزها ۀبا بازد  باًیتقر یشااخ  شااد  شاود.کوین م بی، 

آمریکا نشاان   (S&P500)شارک،   500کوین به تغییر شااخ  سااام واکنش بازده  بی،  (15)  در شاکل شاود. م   بازده نیا

 داده شده اس،.

 
 نیکوتیب یبازده یرو S&P500در  اریانحراف مع کی ۀاثر شوک به انداز(: 15شکل )

Figure (15) The effect of a one standard deviation shock in S&P500 on Bitcoin returns 

 

دهد، از دورۀ دوم تا ساوم با شایب کمتری افزایشا  اسا، و از دورۀ کوین را افزایش م این شاوک تا دورۀ دوم، بازده  بی، 

تأثیر شاوک شااخ  احساا     (16) صاورت ثاب، خواهد بود. نمودارساوم تا چاارم با روند کاهشا  همراه اسا، و ساپس به

 دهد. کوین نشان م کوین را بر بازده  بی، حجم معامتت بی، 

 
 نیکوتیب ی بازده یرو Volدر  اریانحراف مع کی ۀاثر شوک به انداز (:16شکل )

Figure (16) The effect of a one standard deviation shock in Vol on Bitcoin returns 
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دهد، از دورۀ دوم تا پنجم با روند کاهشاا  اساا، و از آن به بعد کوین را افزایش م این شااوک تا دورۀ دوم، بازده  بی، 

گرفا،. زماان  کاه حجم معاامتت  توان باا حجم معاامتت انادازه   باازار را م   نگینقادصاااورت افق  و ثاابا، خواهاد بود.  باه

کوین افزایش یااباد، باازده   کوین دارد، باه این معنااسااا، کاه هرچاه حجم معاامتت بیا، کوین تاأثیر مثبا، بر باازده  بیا، بیا، 

کوین به مور تصاااعدی افزایشاا   دیگر، حجم معامتت همراه با ارز  بازار بی، عبارتکوین نیز افزایشاا  خواهد بودب بهبی، 

 خواهد بود.  

 جهیتوان نت م  نیکو ، یب  گذار بر بازدههیاحساا  سارما  یهامربوط به تأثیر شاوک هریک از شااخ   ینمودارها ۀسا یمقا  با

شااخ  حجم معامتت در مقابل    و  یشااخ  شااد  ،Google  یوجو جسا،   شااخ از    ناشا   یهاتأثیر شاوک  زانیگرف، که م

  ی اثرگذار  S&P500  شااخ  تر  و ممع، شااخ   ،AAIIشااخ     ،دلار  وروی  م، یق  مت، اونس  م، یقاز    ناشا   یهاشاوک 

 درو شااخ  حجم معامتت   یشااد شااخ   ،Google  یوجو توان گد، شااخ  جسا،  م  گریدعبارتبه  بدارند  یشاتریب

 .داش،   خواهند  یشتریببلندمدت تأثیر 

هریک از    دهندگ   حیدرصااد توضاا  ۀدهندنشااان و رود م  کار به  مدل  کی  ی ایپو   فیتوصاا  یبرا  وتحلیل واریانستجزیه

 راتییزمان چند درصاد از تغ   نکته اسا، که در م نیا  انگریب  گر،یدعبارتبه  اسا،بزمان   وابساته م  ریمتغ راتییاز تغ رهایمتغ

 ریمتغ  انسیوار یۀتجز  جینتا (4) جدول درشااوند.   داده م  حیموجود در مدل توضاا   یرهایوابسااته توسااط هریک از متغ ریمتغ

  ی هادوره  مربوط را م یرهایمتغ   نیبشیپ یخطا SE  ساتونآورده شاده اسا،.    شاده بررسا   زمان ۀدور  م  نیکو ، یب  بازده

زمان  ۀدور  مبنابراین  شاود،   قبل محاسابه م ۀدور یخطا در هر دوره براساا  خطا نیکه ای دهد. ازآنجا مختلف نشاان م

 . ابدی م  شیافزا
 نیکوتی ب ی بازده  انسیوار یۀ تجز(: 4) جدول

Table (4) Variance analysis of Bitcoin return 

Vol SP500 Happy Google Gold Forex FG AAII Ri S.E.  

0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 100/00 3/926 1 

0/134 0/024 0/110 0/023 0/057 0/002 0/021 0/003 99/621 3/960 2 

0/183 0/327 0/155 0/881 0/323 0/002 0/074 0/020 98/031 3/994 3 

0/380 0/332 0/156 0/972 0/345 0/015 0/078 0/051 97/667 4/006 4 

0/550 0/441 0/160 1/009 0/344 0/015 0/104 0/062 97/312 4/015 5 

0/599 0/445 0/163 1/051 0/349 0/019 0/121 0/085 97/162 4/019 6 

0/627 0/473 0/168 1/067 0/359 0/023 0/125 0/107 97/047 4/021 7 

0/643 0/479 0/171 1/094 0/362 0/029 0/127 0/124 96/969 4/023 8 

0/651 0/492 0/174 1/109 0/365 0/0336 0/129 0/139 96/904 4/024 9 

0/653 0/499 0/177 1/124 0/367 0/039 0/131 0/153 96/853 4/025 10 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

درصاد تغییرات  100شاده  کوین، در شاروع دورۀ بررسا آمده از تجزیۀ واریانس متغیر بازده  بی، دسا، براساا  نتایج به

درصااد کاهش  99/ 6دهد. در دورۀ دوم، توضاایح دهندگ  این متغیر به حدود کوین را خود آن متغیر توضاایح م بازده  بی، 

کوین  کوین را خود متغیر باازده  بیا، درصاااد از تغییرات باازده  بیا، 99/ 6یااباد و بادین معنااسااا، کاه در این دوره حادود م 

درصاد در دورۀ آخر رسایده و ساام بقیۀ متغیرها در 96/ 8کوین به حدود اساا ، تغییرات بازده  بی، دهد. براینتوضایح م 

توان گد،  آمده از تجزیۀ واریانس م دسا، به نتایج بهکوین م  زمان افزایش یافته اسا،. باتوجهتوضایح واریانس بازده  بی، 
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  ب اسا، کوین در بازار داشاته  کوین، بیشاترین ساام را در توجیه تغییرات بازده  بی، مدت تغییرات خود بازده  بی، در کوتاه

 . دارند آن  هیتوج در را سام  نیشتریب یارز  یهاکه در بلندمدت، شوک  صورتدر

انجاام شاااده اسااا،. برای انجاام آزمون   و یلیجوسااا -جوهاانساااونبررسااا  رابطاۀ بلنادمادت بین متغیرهاا باا رو   

های تریس و ماکزیمم  انباشاتگ  مشاخ  شاود. برای این امر از آماره، ابتدا باید تعداد بردارهای همو یلیجوسا  _  نجوهانساو 

آمده اساا، که از بین آناا الگوی سااوم   (5)ها براسااا  پنج الگو در جدول شااود. نتایج این آمارهمقادیر ویژه اسااتداده م 

 شود.انباشتگ  انتخا  م ترین الگو برای تحلیل هممناسب 
 ه ژ(: آماره آزمون تریس و ماکزیمم مقادیر وی5جدول )

Table (5) Trace test and maximum eigenvalues 

V الگوی   IV الگوی    III الگوی    II الگوی    I الگوی   𝐇𝟎𝐇𝟏  

351/32 357/97 317/07 319/29 286/82 r=0 , r1  

195/00 201/64 161/73 163/95 131/59 r1 , r2  

127/44 134/02 117/09 119/31 87/06 r2 , r3  

84/81 91/25 77/55 79/74 60/26 r3 , r4  

58/69 64/86 52/66 54/31 38/83 r4 , r5 Trace 

36/16 42/32 31/45 33/05 24/82 r5 , r6  

21/06 27/06 17/51 19/10 12/63 r6 , r7  

7/18 13/14 8/06 9/46 4/56 r7 , r8  

0/002 4/84 0/43 1/83 1/40 r8 , r9  

156/32 156/33 155/33 155/33 155/22 r=0 , r=1  

67/55 67/61 44/63 44/63 44/52 r1 , r=2  

42/62 42/77 39/53 39/56 26/80 r2 , r=3  

26/11 26/38 24/88 25/43 21/42 r3 , r=4 Max 

22/52 22/53 21/21 21/26 14/00 r4 , r=5  

15/10 15/26 13/93 13/94 12/19 r5 , r=6  

13/87 13/92 9/45 9/64 8/06 r6 , r=7  

7/18 8/30 7/62 7/62 3/16 r7 , r=8  

0/002 4/84 0/43 1/83 1/40 r8 , r=9  

 : با عرض از مبدأ مقید و بدون روند زمان   II: بدون عرض از مبدأ و روند زمان          الگوی  Iالگوی 

 : عرض از مبدأ نامقید و روند زمان  مقید IV عرض از مبدأ نامقید و بدون روند       الگوی : IIIالگوی

 : عرض از مبدأ نامقید و روند زمان  نامقیدV الگوی

شاود. نتایج  انباشاتگ  در مدل تأیید م وجود یک بردار هم  (،5)  جدول  های اثر و مقادیر ویژه درانجام آزمونبراساا  نتایج  

 ارایه شده اس،. (6)  برای تعیین روابط بلندمدت بین متغیرهای مدل یک، در جدول انباشتگآزمون هم
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 جوسیلیوس –روش یوهانسن با استفاده از انباشتگی (: آزمون هم6جدول )

Table (6) Cointegration test using the Johansen-Juselius methodology 

 شده بردار نرمال انباشتگیبردار هم متغیر

Ri 0/655 - 1 

AAII 0/421 - 0/643 

FG 0/018 0/028 - 

Forex 1/303 1/623 - 

Gold 0/002 - 0/003 - 

Google 0/012 0/018 - 

Happy 1/541 - 1/353 

SP500 0/0003 0/0005 - 

Vol 1/24 - 1/89 

C 3/661 5/5590 - 

 

دهد. براساا  نتایج برآورد، کوین و متغیرهای مساتقل را نشاان م نتایج رابطۀ تعادل  بلندمدت بین بازده  بی،  (6) جدول

 آید:رابطۀ زیر به دس، م 

(12)  𝑅𝑖 = −5.59 + 0.643𝐴𝐴𝐼𝐼 − 0.028𝐹𝐺 − 9.623𝐹𝑜𝑟𝑒𝑥 − 0.003𝐺𝑜𝑙𝑑
− 0.018𝐺𝑜𝑜𝑔𝑙𝑒 + 2.353𝐻𝑎𝑝𝑝𝑦 − 0.0005𝑆&𝑃500
+ 1.89𝑉𝑜𝑙 

 

  ورو ی  م، یشااااخ  تر  و ممع، قدهد، بیانگر وجود رابطۀ مند  بین نتایج فوق که رابطۀ تعادل  بلندمدت را نشاااان م 

شاخ  انجمن کوین اس، و رابطۀ مثب، بین با بازده  بی،   S&P500گوگل و   یوجو اونس مت، شاخ  جس،   م، یدلار، ق

دهد. کوین را نشااان م با بازده  بی،   نیکو ، یگذاران و شاااخ  حجم معامتت بهیساارما  یشاااخ  شاااد کا،یآمر یاندراد

براسااا   یابد.  کوین افزایش م در بلندمدت با تغییر این متغیر، بازده  بی،   که اساا،  نیا  ۀدهندنشااان (AAII)ضااریب متغیر 

  ج یکه براسا  نتا صورتربه دس، آمد، دثب،  م  نیکو ، یب  با بازده ریمتغ نیبلندمدت ا  بطۀرا زیحاصل از توابع واکنش ن  جینتا

 (FG) ریمتغ  ب یداشا،. ضار  نیکو ، یب   بر بازده ند مدت تأثیر مدر کوتاهشااخ  انجمن اندرادی آمریکا   یهاتوابع، شاوک  نیا

براسااا  توابع    شااود.کوین م بیانگر این اساا، که در بلندمدت، تغییر در شاااخ  تر  و ممع منجر به کاهش بازده  بی، 

  اساا،.   مدت هم منددر کوتاه  نیکو ، یب  بر بازده شاااخ  تر  و ممع  یهاتأثیر شااوک   انس،یوار یۀالعمل و تجزعکس

براسااا   کوین در اثر افزایش قیم، یورو دلار در بلندمدت اساا،.  مند  و بیانگر کاهش بازده  بی،   (Forex) ریمتغ  ب یضاار

  اسااا،.   مدت هم منددر کوتاه  نیکو ، یا ب  بر بازده قیما، یورو دلار  یهاتأثیر شاااوک   انس،یا وار یۀالعمال و تجزتوابع عکس

براساا   یابد.  کاهش م   نیکو ، یب  ، بازدهریمتغ نیاافزایش اسا، که در بلندمدت با   نیا  ۀنشاان دهند  (Gold) ریمتغ  ب یضار

اسااا،.   ند مدت هم مدر کوتاه  نیکو ، یب   بر بازدهقیم، اونس مت    یهاتأثیر شاااوک  انس،یوار یۀالعمل و تجزتوابع عکس

کوین را کاهش  وجوی گوگل، بازده  بی، جسا،   شااخ   افزایشاسا، که در بلندمدت  نیا  انگریب  (Google) ریمتغ  ب یضار

کوین مند  باه دسااا، آماد،  م  دهاد. براساااا  نتاایج حااصااال از توابع واکنش نیز رابطاۀ بلنادمادت این متغیر باا باازده  بیا، 

کوین  مدت تأثیر مثب، بر بازده  بی، وجوی گوگل در کوتاههای شااخ  جسا، که براساا  نتایج این توابع، شاوک درصاورت 

نیز افزایش    نیکو ، یب  ، بازدهریمتغ نیاافزایش در اسا، که در بلندمدت با   نیا  ۀنشاان دهند  (Happy) ریمتغ  ب یضارداشا،.  

در   نیکو ، یب  بازدهگذاران بر  شااخ  شاادی سارمایه  یهاتأثیر شاوک  انس،یوار یۀالعمل و تجزبراساا  توابع عکسیابد.  م 

در   نیکو ، یب  بازدهبیانگر این اساا، که با افزایش این متغیر،   (S&P500)  ریمتغ  ب یضاارعتم، مدت هم مثب، اساا،.  کوتاه
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  بیضاارکوین اساا،.  مدت بر بازده  بی، های این شاااخ  در کوتاهبلندمدت کاهش م  یابد که مطاب  با نتیجۀ تأثیر شااوک 

یابد. براساا  توابع  نیز افزایش م   نیکو ، یب  ، بازدهریمتغ نیا  افزایشاسا، که در بلندمدت با  نیا  ۀدهندنشاان (Vol) ریمتغ

 مدت نیز مثب، اس،.کوین در کوتاههای حجم معامتت بر بازده  بی، العمل و تجزیۀ واریانس، تأثیر شوک عکس

 

 گیرینتیجه

  ی هادادهو با استداده از  2020تا  2019م  دورۀ زمان    نیکو ، یب بازده  برگذاران  سرمایه  ، تأثیر احساساتدر پژوهش حاضر

توابع واکنش آن  ( و  VAR) یبردار  ونیخودرگرسا   یالگو  اساتداده ازبا  بدین منرور شاده اسا،.    ابیارز روزانه  زمان یسار

(IRF)   و تجزیۀ واریانس(VD) مدت و بلندمدت میان متغیرها بررسا  شاد و با اساتداده از انباشاتگ ، روابط کوتاهو آزمون هم

حجم معامتت، گذاران )شاامل شااخ  های احسااساات سارمایههای موجود در این زمینه، رابطۀ میان شااخ آزمون نرریه

 ی، شااخ  انجمن اندرادS&P500گوگل،    یوجو اونس مت، شااخ  جسا،   م، یدلار، ق  وروی  م، یشااخ  تر  و ممع، ق

شااخ   وجود رابطۀ مند  بین گر  انیب  جینتاوتحلیل شاد.  کوین تجزیه( و بازده  بی، گذارانهیسارما یشااخ  شااد کا،یآمر

کوین اس، و رابطۀ با بازده  بی،   S&P500گوگل و    یوجو اونس مت، شاخ  جس،   م، یدلار، ق وروی  م، یتر  و ممع، ق

را با بازده    نیکو ، یگذاران و شااخ  حجم معامتت بهیسارما  یشااخ  شااد کا،یآمر یشااخ  انجمن اندرادمثب، بین 

 کوین نشان م  دهد.بی، 

احسااساات    ان،گذارهیسارماتوان گد، گذاران م کوین از احسااساات سارمایهبراساا  نتایج مبن  بر تأثیرپذیری بازده  بی، 

صاورت بررسا  تأثیرگذاری کنندب بنابراین، نقش اسااسا  در بازارها دارندب دراینرمزارزها منعکس م به بازار معامتت  را خود  

های مختلف بازار رمزارزها و نیز سایر بازارهای مال  اهمی، دارد و چگونگ  رفتار بازارهای  گذاران بر جنبهاحساسات سرمایه

گذاران نیز مؤثر اسا،. بر همین های سارمایهگیریتواند جالب توجه باشاد و بر تصامیممال  در واکنش به این احسااساات م 

و تر اساتداده  آگاهانه  یگذارسارمایه  ماتیاتخاک تصام  یوتحلیل احسااساات براتجزیه  یتوانند از ابزارها گذاران مسارمایه اساا ،

 .کنند میتنرمختلف احساسات  های  به حرک، شاخ توجهخود را با یرتدو و پ

 های روزانه برای برخ  از متغیرهای پژوهش،آوری دادههای موجود در جمعبه محدودی، گونه که بیان شااد، باتوجههمان

شااود که  انتخا  شااده اساا،ب در همین راسااتا پیشاانااد م   2020تا پایان  2019دورۀ زمان  مطالعۀ حاضاار از ابتدای ژانویۀ  

از  یتربزرگ  ۀنمون یبراهای زمان  متداوت و نیز در دورهرا  ان با رمزارزهاگذارهیاحسااساات سارمابین    ۀرابط های آت پژوهش

ان  گذارهیمختلف احسااساات سارما  یهاشااخ شاود، از کنند. پیشانااد م   بررسا   )یا در ساایر بازارهای مال ( تالیجید یارزها

 شود.تدکیک  19شده به قبل و بعد از بحران کووید استداده و نیز دورۀ زمان  مطالعه
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