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 چکیده
 راههم توجهی قابل قیمتی نوسانات با همواره مالی، دنیای در پررونق و نوظهور های بخش از یکی عنوان به دیجیتال ارزهای بازار

 بازه در اتریوم، و کوین بیت پرطرفدار، دیجیتال ارز دو معاملات در حبابی های دوره بررسی حاضرپژوهش  است لذا هدف از بوده

 پیشرفته، های آزمون و توصیفی آماری های روش از استفاده با پژوهش، این در. است پرداخته میلادی ۸4۸1 تا ۸433 زمانی

 آزمون بر مبتنی که GSADF و SADF های مدل از ها، داده تحلیل برای. است شده شناسایی ارز دو این در حبابی های دوره

. است شده استفاده اند، شده معرفی( ۸433) همکاران و فیلیپس توسط و .است شده استفاده باشند، می دم-راست ADF واحد ریشه

 بررسی مورد ماه 04 طی اتریوم قیمت در دار حباب ماه 31 و کوین بیت قیمت در دار حباب ماه 3 وجود دهنده نشان تحقیق نتایج

 بیت در حباب ریزش های دوره که تفاوت این با ولی اند، داده رخ دیجیتال ارز دو هر در همزمان تقریبی طور به ها دوره این. است

 ستونی نمودارهای و فراوانی داولج طریق از پژوهش این نتایج و ها داده. است افتاده اتفاق اتریوم از تر سریع نسبی طور به کوین

 انجام حبابی های دوره بیشتر جزئیات بررسی برای آماری های تحلیل و اند شده گذاشته نمایش به ها داده بندی طبقه و توصیف برای

 بازار آتی های نیبی پیش در ها حباب این آثار و علل شناسایی و دیجیتال ارزهای بازار رفتار تحلیل در ویژه به تحقیق این. است گرفته

 داشته بیشتری آگاهی بازار حبابی رفتارهای از تا کند کمک بازار تحلیلگران و گذاران سرمایه به تواند می و است ارزشمند بسیار
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 مقدمه

ویژه بیت کوین و اتریوم، طی چند سال گذشته نوسانات شدیدی را تجربه کرده است. این  ، بهبازار ارزهای دیجیتال 

ها اطلاق  ها و سپس سقوط ناگهانی آن های قیمتی، که به افزایش غیرمنطقی قیمت ویژه در قالب حباب نوسانات به

های بارز بازارهای نوظهور مانند  های قیمتی یکی از ویژگی شود. حباب شود، در بازار ارزهای دیجیتال دیده می می

گذاران و تحلیلگران شده است. شناسایی این  های زیادی در بین سرمایه ارزهای دیجیتال هستند که باعث نگرانی

های موجود کمک  بینی رفتار آتی بازار و مدیریت ریسک تواند به پیش ها می های آن های حبابی و تحلیل ویژگی دوره

 (.۸431، 3کند )چاه و فری

ویژه در زمینه ارزهای دیجیتال، خلا تحقیقاتی زیادی در خصووص شناسوایی دقیوق و     با این وجود، در ادبیات تحقیقاتی، به

هوای قیمتوی در بازارهوای موالی      های حبابی وجود دارد. اگرچه برخی تحقیقات به شناسوایی و بررسوی حبواب    تحلیل دوره

هوای حبوابی آن بپردازنود، وجوود      اص به بازار ارزهای دیجیتال و تحلیل دورهطور خ اند، اما تحقیقات زیادی که به پرداخته

هوا در ارزهوای دیجیتوال پرداختوه شوده اسوت و        ندارد. در بسیاری از تحقیقات پیشین، صرفاً به تحلیل نوسانات کلی قیمت

شود )بواور   خلأ محسوب میهای حبابی در این بازار هنوز یک  فقدان یک مدل جامع و مؤثر برای شناسایی و تحلیل دوره

 (.۸433، ۸و همکاران

شود. برخی از پژوهشگران بر این باورند کوه   ها و نتایج تحقیقات پیشین مشاهده می از سوی دیگر، تضادهایی نیز در روش

دهنود، در حوالی کوه برخوی      صورت مقطعی رخ موی  مدت هستند و تنها به های حبابی در ارزهای دیجیتال بسیار کوتاه دوره

هوا منجور بوه وجوود      انود. ایون تضواد در رویکردهوا و نرریوه      طور مستمر و بلندمودت در نرور گرفتوه    ها را به گر این دورهدی

دهنوده نیواز    هوا نشوان   (. این تفاوت۸434، 1های تحلیل بازار شده است )هوانگ و همکاران ها و مدل بینی ناپایداری در پیش

 .های قیمتی در این بازار است تر حباب ناسایی دقیقبه یک رویکرد جدید و یکپارچه برای تحلیل و ش

ویوژه   اسوت کوه بوه    GSADF و SADF هوای  های آماری پیشرفته مانند مدل راهکار پژوهش در این تحقیق استفاده از مدل

قیموت   ویژه برای تحلیل نوسوانات  ها به اند. این مدل های قیمتی در بازارهای مالی توسعه یافته برای شناسایی و تحلیل حباب

تور شناسوایی کنویم. ایون      طور دقیوق  های حبابی را به کنند تا دوره در بازار ارزهای دیجیتال مناسب هستند و به ما کمک می

مویلادی   ۸4۸1توا   ۸433های حبابی در ارزهای دیجیتال بیت کوین و اتریوم طوی بوازه زموانی     تحقیق با هدف تحلیل دوره

، 9پوردازد )فیلیوپس و همکواران    ها در هر دو ارز موی  های موجود در این دوره فاوتزمانی و ت شود و به بررسی هم انجام می

۸433) 

های قیمتی در بازار ارزهای دیجیتال است. بر اساس نتوایج   دهنده وجود حباب های انجام شده نشان شواهد آماری و تحلیل

ماه حباب دار در قیمت اتریوم  31کوین و ماه حباب دار در قیمت بیت  3ماه مورد بررسی،  04این تحقیق، در مدت زمان 

هوای حبوابی در ایون دو ارز دیجیتوال وجوود داشوته و        دهند کوه دوره  طور واضح نشان می ها به مشاهده شده است. این داده

توری از دلایول وقوو  و علول      اند، که این موضوو  نیواز بوه تحلیول دقیوق      ها رخ داده زمان در برخی دوره طور هم احتمالاً به

 ارزهوای  بازار در حباب دوره شناسایی تحقیق این از (.لذا هدف۸431 ،دهد )چاه و فری ها را نشان می زمانی این حباب هم
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( هسوتند  فوروش  و خرید قابل ها صرافی تمامی در که) متفاوت قانونی ارز دو بازار، این وسعت به توجه با و است دیجیتال

 - دیکوی  عموومی  سووپریمم  آزموون  و ایویووز  افزار نرم بنابراین.  برای. گیریم می نرر در بازار این نمایندگان عنوان به را

 .شد خواهد گرفته کار به است، شده ارائه همکاران و فیلیپس توسط که یافته تعمیم فولر

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش
 مبانی نظری

نات شدیدی را تجربه کرده است. این نوسانات باعث های اخیر نوسا ویژه بیت کوین، در سال بازار ارزهای دیجیتال، به 

دهند که قیمت یک  های قیمتی زمانی رخ می های حبابی قیمتی در بازارهای مختلف شده است. حباب گیری دوره شکل

کند. در بازار بیت  یابد و پس از مدتی در نتیجه تعدیل بازار، قیمت آن سقوط می طور غیرواقعی افزایش می دارایی به

های حبابی متعددی مشاهده شده است. برای  شود، دوره عنوان نخستین و مشهورترین ارز دیجیتال شناخته می ن، که بهکوی

کاهش شدیدی را  ۸433طور چشمگیری افزایش یافت و پس از آن در سال  قیمت بیت کوین به ۸430مثال، در سال 

شده  در بازار این ارز دیجیتال است. در تحقیقات انجامهای قیمتی  دهنده وجود حباب تجربه کرد. چنین نوساناتی نشان

های قیمتی در بازار بیت کوین ارائه شده است که حاکی از  (، شواهدی از تشکیل حباب۸433)3توسط میزر و همکاران 

د رو، فرضیه اول این تحقیق بر اساس مبانی تئوریک و شواه های حبابی در معاملات این ارز است. از این بروز دوره

 .های حبابدار وجود داشته است شود که در معاملات بیت کوین دوره تجربی موجود بیان می

اتریوم، دومین ارز دیجیتال محبوب پس از بیت کوین، نیز در معور  نوسوانات قیمتوی شودید قورار دارد. بورخلاف بیوت        

های خواص خوود نریور قراردادهوای      ژگیدلیل وی شود، اتریوم به عنوان یک ارز ذخیره ارزش شناخته می کوین که بیشتر به

کند. با این حال، بازار اتریووم نیوز    نویسی خود، نقش مهمی در فضای ارزهای دیجیتال ایفا می های برنامه هوشمند و قابلیت

هوای   شوود. در بررسوی   های حبابی در این بازار نیز مشاهده می مانند بازار بیت کوین با نوسانات زیادی مواجه است و دوره

( نشان داده شوده اسوت کوه قیموت اتریووم نیوز ماننود بیوت کووین در برخوی از           ۸434) ۸شده توسط فری و همکاران  جامان

طور سریع سوقوط کورده اسوت. بورای مثوال، در       های ناگهانی و غیرواقعی را تجربه کرده و سپس به های زمانی افزایش بازه

هوای قابول تووجهی بوود      جیتال، اتریوم نیز شاهد افزایش قیموت های جهانی ارزهای دی ، همزمان با افزایش قیمت۸430سال 

رو، فرضیه دوم ایون تحقیوق بور اسواس تجربیوات مشوابه در بوازار اتریووم بیوان           تدریج پس از آن کاهش یافت. از این که به

 .های حبابدار وجود داشته است شود که در معاملات اتریوم دوره می

هوا   توان انترار داشوت کوه ایون دو بوازار در برخوی از دوره      بیت کوین و اتریوم، می های مشابه بازارهای با توجه به ویژگی

ویوژه بیوت    اند که بازارهوای ارز دیجیتوال، بوه    رفتار مشابهی را از خود نشان دهند. در حقیقت، تحقیقات متعددی نشان داده

گذاران قرار دارند. این  ه و احساسات سرمایهبازان کوین و اتریوم، تحت تأثیر عوامل مشابهی از جمله اخبار، روندهای سفته

، بازارهای بیت ۸430های حبابی در این دو بازار همزمان رخ دهند. برای مثال، در سال  شود که دوره ها موجب می شباهت

لاوه، ع طور همزمان با یکدیگر رخ دادند. به ها به های شدید قیمت بودند و این افزایش کوین و اتریوم هر دو شاهد افزایش

هوای قیمتوی در بوازار بیوت کووین و اتریووم        دهند کوه حبواب   ( نشان می۸434) 1شده توسط هو و همکاران تحقیقات انجام

هایی که تقاضا برای ارزهوای   ویژه در دوران طور مشترک بوده است. این امر به ها نیز به همزمان شکل گرفته و ترکیدن آن
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هوای   شوود کوه دوره   شود. بنوابراین، فرضویه سووم تحقیوق بیوان موی       د، مشاهده مییاب ای افزایش می طور گسترده دیجیتال به

 .حبابدار در معاملات بیت کوین و اتریوم همزمان رخ داده است

 پیشینه پژوهش

سوازی پورتفووی در    هوای حبواب قیمتوی بوازار سورمایه و بهینوه       شناسوایی دوره »( در پژوهشی بوا عنووان   3943زاده ) مهدی 

هوای حبواب قیمتوی در بوازار سورمایه پرداخوت و بوا اسوتفاده از          ، بوه شناسوایی دوره  «غیر حبواب قیمتوی   های حباب و دوره

هوای حبواب و غیور حبواب قیمتوی       سوازی پورتفووی را در دوره   های فراابتکاری، بهینه های اقتصادسنجی و الگوریتم آزمون

( در پژوهشوی  3943ایسه کرد. حسینی و همکواران ) شده را با پرتفوی بازار مق انجام داد. وی سپس عملکرد پورتفوی بهینه

های ریشه واحد و کسری برای شناسایی حباب قیمتوی سوهام و کواربرد آن در بوورس      ارزیابی کارآمدی آزمون»با عنوان 

ها برای شناسایی حباب قیمتی  های کسری با سایر روش های مبتنی بر ریشه ، به مقایسه کارآمدی روش«اوراق بهادار تهران

های کسوری در شناسوایی حبواب قیمتوی عملکورد بهتوری دارنود.         های مبتنی بر ریشه داختند و نتایج نشان داد که آزمونپر

بررسی حباب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران با رویکورد اقتصواد رفتواری بوا     »( در پژوهشی با عنوان 3944زاده ) بستان

شورکت   3۸۸های  متی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده، به بررسی حباب قی«تاکید بر عدم شفافیت اطلاعات

ها استفاده کرد. نتایج ایون   درآمد برای شناسایی حباب-پرداخته و از آزمون ریشه واحد قیمت 3143تا  3133های  در سال

( در پژوهشی با 3144بابلی ) شرکت فاقد حباب هستند. سیدی 31شرکت دارای حباب قیمتی و  344پژوهش نشان داد که 

، بوه بررسوی   «گیری حباب در بورس اوراق بهوادار تهوران   بررسی رفتار جمعیت و سوگیری بیش اعتمادی در شکل»عنوان 

گذاران و رفتار جمعیت در ایجاد حباب قیمتی در بورس تهوران پرداخوت. نتوایج ایون      اعتمادی سرمایه تأثیر سوگیری بیش

گیری حباب قیمتی در بورس تهران در دوره  ادی و رفتار جمعیت تأثیری بر شکلاعتم پژوهش نشان داد که سوگیری بیش

های قیمتی  به بررسی حباب GSADF و SADF های ( در پژوهشی با استفاده از روش3141مورد بررسی نداشتند. ایراف )

هوا پرداخوت. وی    ایون دوره های حبابدار، به تحلیل دلایول ایجواد حبواب در     سازی دوره در بورس تهران پرداخته و با شبیه

 .گذاران دانسته است ای سرمایه عوامل اصلی ایجاد حباب قیمتی را رشد نقدینگی و رفتار گله

هوای قیموت دارایوی در بازارهوای ارزهوای       شناسوایی حبواب  »( در پژوهشوی بوا عنووان    ۸4۸1المللی، جاکوبز ) در سطح بین

های قیمت بر بوازار ارزهوای دیجیتوال پرداختوه و بوا اسوتفاده از        باب، به بررسی تأثیر ح«دیجیتال با کاربرد مدیریت ریسک

( در پژوهشوی بوا   ۸4۸1های قیمت دارایی ارائه کرد. پوتریکس ) سازی حباب های محلی، مدلی برای شبیه تئوری مارتینگل

نرور وقوو  حبواب    ، سی و پنج کالا را از سه بخش انرژی، فلوزات و کشواورزی از   «های قیمت در بازار کالا حباب»عنوان 

گیوری کورده اسوت کوه      ها استفاده کرده است. وی نتیجوه  برای شناسایی حباب GSADF قیمتی بررسی کرده و از آزمون

حبواب  »( در پژوهشی بوا عنووان   ۸4۸1کالاهایی مانند قلع، تنباکو و طلا بیشتر در معر  حباب هستند. آکورا و همکاران )

های قیمت در بازار گاز طبیعوی   ، حباب(GSADF) یافته تعمیم ADF ستفاده از آزمون، با ا«قیمت در بازار گاز طبیعی اروپا

های قیمت تأثیر دارد. خوان و   های منحصر به فرد هر هاب بر تعداد حباب اروپا را شناسایی کردند و نشان دادند که ویژگی

بورای   GSADF ، از روش«گسون  هوای چندگانوه در قیموت زغوال     وجوود حبواب  »( در تحقیقی بوا عنووان   ۸4۸3همکاران )

سونگ سوه بوار از     سنگ استفاده کرده و به این نتیجوه رسویدند کوه قیموت زغوال      های متعدد در قیمت زغال شناسایی حباب

ارزهوای  »( در تحقیقوی بوا عنووان    ۸433هوای متعودد اسوت. آلویس )     دهنده وجوود حبواب   قیمت پایه انحراف دارد که نشان

 ۸433و  ۸430هوای   کوین در سوال  ، به بررسی وجود حباب در قیمت بیت«وداگرانههای س رمزنگاری شده به عنوان حباب



 1 دیجیتال ارزهای بازار در حبابدار های دوره بررسی

 

    
 

شورو  بوه    ۸433کوین احتمالاً حباب است کوه در ژانویوه    گیری کرد که بیت پرداخت و با استفاده از مدل مینسکی، نتیجه

هوای قیمتوی در بوازار     اببرای شناسایی حب SADF ( از آزمون ریشه واحد۸431ترکیدن کرده است. فیلیپس و همکاران )

های قیمتی را شناسایی کردند و نشوان دادنود کوه ایون روش      استفاده کردند و با موفقیت حباب 3444سهام نزدک در دهه 

 .های دیگر دارد برتری قابل توجهی نسبت به روش

 ی پژوهششناس روش

 یها ییکه بازده مورد انترار دارا ابدی یمدست  "تراژیتعادل بدون آرب"به  یبازار کارآمد، بازار زمان یبر اساس تئور 

ود  و    برابر   فر  شده است که قیمت یک دارایی در زمانگذاران باشد. هیسرما ازیبرابر با بازده مورد ن سکیپرر

ت و تحت تاثیر تغییرا     برابر با بازده دارایی در زمان    سپس است.     برابر با       دارایی در زمان

 .( را خواهیم داشت3بنابراین معادله) قیمت دارایی و سود قرار دارد.

(1)      
            

  
  

         

 
    

 :3تحت انترارات عقلایی

(2)                                                                                                      (    )       

 خواهیم داشت به صورت زیر می توان نشان داد:    از بازده دارایی در دوره بعدی tانتراری که ما در زمان 

(3)                                   
  (          )

      
       

، تقسیم     های آتی مورد انترار و سود در زمان ت فعلی دارایی برابر با مجمو  قیمتدهد که قیم ( نشان می1معادله )

، می توانیم ارزش ذاتی دارایی را تحت شرایط ۸سپس با استفاده از روش راه حل تکراری بر نرخ بازده مورد نیاز است.

 ( محاسبه کنیم:9معادله )

(4)                                                       ∑
  (    )

∏ (      )
 
   

 
    

 .شکل خواهد گرفت توان یک رابطه جدید حاوی یک متغیر بنام حباب از این رو، می

(5)                                                                                                                   

   حباب قیمت عقلایی   ، 1در معادله
  (    )

      
موجب انحراف    دهد که عامل حباب ساز،  است و نشان می 

  قیمت دارایی، از قیمت های ذاتی،
تنزیل        به طور متوسط این عامل حباب با نرخ بازده مورد نیاز، شود. می 

 شود.  می

( در مدل حباب سوداگرانه عقلایی، فرایند تشکیل و انفجار حبابها را به صورت زیر تشریح 343۸بلانچارد و واتسون)

 کرده است:

(6)                                        {
(      )   

 
                                                

                                                                 
                     

                                                                                                                                                                                     

1 . Rational Expectations 

2 . Iterative Solution 
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 π-3احتمال رشد خواهد کرد و با π، با نرخ ثابت و با احتمال   توان استنباط نمود که عامل حباب از معادلات بالا، می

یک متغیر تصادفی با میانگین صفر است. اگر حباب فرو نریزد، سرمایه       گردد، که در آن بازمی     به مقدار

به عبارت دیگر، هنگامی که  کند. دست یابند که مقادیر پاداش و ریسک را محاسبه می      گذاران می توانند به بازده

ش از قیمت ذاتی( را جبران کنند، مولفه سرمایه گذاران می خواهند با افزایش ارزش آتی مولفه حباب، پرداخت مازاد )بی

 حباب باید مثبت باشد.

در  یدوره ا یدر حال فروپاش یحباب ها ییاستاندارد قادر به شناسا ی( معتقد است که روش آزمون خط3443) وانزیا 

 وانزیاکنند.  یریفوق جلوگ یتوانند از خطاها یحباب م یرخطیغ ییشناسا یو تنها مدل ها ستین یتجرب یها شیآزما

 کرده است. فیتوص ریبه شرح ز یدر حال فروپاش یاز آن زمان حباب را به صورت دوره ا

(7)         {
     (   )                                                                                           

     [   
  (   )     (   (   )

   )]                             
 

ی مستقل  ، یک متغیر تصادفی مثبت برونزا    وهمچنین δ <(    r)α4>پارامترهای مثبت با   α و δ، 3در معادله

(    )  با توزیع یکسان است با شرط   π ( است که با احتمال uستقل از و فرآیند برنولی با توزیع یکسان )م   

 است.    π> 0می گیرد، جایی که  مقدار صفر π-3و با احتمال  3مقدار 

، حباب به سرعت با نرخ B_t>αکند. اما اگر  ی( رشد مr+1)، حباب به طور مداوم با سرعت متوسط B_t ≤ αاگر 

ترکد، به مقدار  یکه حباب م یدارد. هنگام در هر دوره π-1 دنیکند و احتمال ترک ی( رشد مr+1)π^(-1)انفجار، 

است. علاوه بر  یو بازگشت یتکامل حباب ها چرخه ا ن،یبراشود. بنا یدوباره آغاز م ندیگردد و فرآ یباز م δ ن،یانگیم

دهد.  صیحباب را تشخ کیتواند وجود  یواحد م شهیر شیاست، آزما 3به  کینزد πکه  یو به طور خلاصه، زمان ن،یا

، πبا کوچکتر شدن  رایدهد، ز یخود را از دست م یصیواحد قدرت تشخ شهیر شی، آزماπ یجیتر شدن تدربا کوچک

 یکار نم گریواحد د شهیمرحله تست ر نیدهد. در ا یخود را از دست م تیاهم B_tت انفجار مولفه حباب یقابل

فاده از آزمون ریشه واحد، تکنیک ( برای کشف مؤثر انفجاری بودن یک حباب با است۸434فیلیپس و همکاران )کند.

دم، ها نسبت به آزمون ریشه واحد چپ کنند. این آزمون را اتخاذ می ۸دم و آزمون ریشه واحد راست 3رگرسیون بازگشتی

 برای شناسایی انفجاری بودن خفیف و یا رفتار زیرمارتینگل مفیدتر هستند.

ها آزمون  های ذاتی آن ( می تواند مستقیما قیمت سهام را بدون محاسبه قیمت۸433)فیلیپس و همکاران،      آزمون  

 با توجه به آزمون (۸431) آورد،  فیلیپس و همکاران کند و به سرعت مبدأ و مقصد حباب های چندگانه را به دست

 (۸433یو و همکاران، هبود ببخشند.)لی، مدل آزمون را تعدیل کرده تا انعطاف پذیری و دقت آزمون را ب    

در بخش بعد، مشخصات مدل و  نامیده می شود. (     ) تعمیم یافته     این روش آزمون جدید، آزمون 

 با جزئیات معرفی خواهند شد       و      استراتژی های تاریخ گذاری آزمون های

                                                                                                                                                                                     

1 . Recursive Regression 

2 . Right Tail UnitRoot Test 
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 های پژوهش یهفرض

 گردد: یمهای زیر ارائه   یهفرضو چارچوب نرری با توجه به عنوان پژوهش 

 در معاملات بیت کوین دوره های حبابدار وجود داشته است.

 دوره های حبابدار وجود داشته است. ومیاتردر معاملات 

  همزمان رخ داده است. ومیاتردوره های حبابدار در معاملات بیت کوین و 

 یافته های پژوهش 

 رقیمت معاملاتی بیت کوین و اتریوم، حباب قیمت رخ داده است.فرضیه اول و دوم پژوهش: د

 در معاملات بیت کوین دوره های حبابدار وجود داشته است. فرضیه اول:

 در معاملات اتریم دوره های حبابدار وجود داشته است. فرضیه دوم:

 شده است. ها در ادامه به ترتیب ارائه برای این منرور سه آزمون را اجرا کرده و نتایج آن

 راست دم ADFآزمون ریشه واحد 

فولر است، برای -فولر را انجام می دهیم که شبیه به آزمون سنتی دیکی-ما یک آزمون ریشه واحد تعمیم یافته دیکی 

متغیر شاخص، قیمت واقعی بازار سهام. تنها تفاوت این آزمون با آزمون سنتی استنتاج آماری بر اساس توزیع دم سمت 

 است. ADFو آمار آزمون مشابه آمار راست است 

 .است شده (ارائه3در جدول ) آزمون این نتایج 

 برای دو ارز دیجیتال بیت كوین و اتریوم ADF  واحد ریشه (آزمون1جدول )

 آمارهنام  بیت کوین اتریوم

 t ADFآماره  احتمال tآماره  احتمال

0.3970 -1.306681 0.4360 1.374853- 

 اطمینان سطح مقادیر بحرانی

421409۸1 44% 

42439130 41% 

42149330- 44% 

 ماخذ: محاسبات پژوهش

  انفجاری رفتار %( وجود44%و41%و44) اطمینان سه سطح در نشان می دهد آزمون ها آماره احتمال ارزش که همانطور

 مقادیر آزمون از t آماره مطلق قدر ازیر .گردد می تایید  ۸4۸1تا   ۸433 دوره در قیمت بیت کوین و اتریوم برای

 .گردد می تایید رفتار انفجاری وجود بر مبنی فرضیه نتیجه در شده معناداری بزرگتر سطوح همه در متناظر بحرانی

      آزمون ریشه واحد 

 با مچنینه کند. آزمون می بیشتری قدرت با را انفجاری رفتار اشاره گردید، که همانطور SADF واحد ریشه آزمون

در  آزمون این کنیم. نتایج توانیم شناسایی می مشخص طور به نیز را حبابی های احتمالی دوره آزمون این از استفاده

 .است شده ارائه  ۸جدول 



 3131-3141 ،3941 پاییز ،49 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 3

 
 برای دو ارز دیجیتال بیت كوین و اتریوم SADF  واحد ریشه ( آزمون2جدول )

 نام آماره بیت کوین اتریوم

 t SADFآماره  احتمال tآماره  احتمال

424444 12۸1۸134 424444 02314340 

 سطح اطمینان مقادیر بحرانی

323۸4141 44% 

32۸1۸934 41% 

42401411 44% 

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 بحرانی مقدار از %(44% و 41% و44اطمینان) سطوح درتمام  آزمون ها این رگرسیون در ضریب از حاصل t آماره

 مبنی صفر فر  زیرا است. داشته وجود انفجاری رفتار بررسی  مورد دوره در که کند می تایید و بوده تربزرگ متناظر

 قیمت ها که هایی دوره توانیم می اکنون .گردد تایید نمی (34معادله) رگرسیون اساس بر انفجاری رفتار وجود عدم بر

که  کنند می پیشنهاد (۸433دیگران) و فیلیپس ، SADFآزمون  روش در. دهیم تشخیص را است بوده حباب مواجه با

 برای تشخیص خود متناظر دم راست استاندارد ADF بحرانی آزمون مقادیر با شده برآورد      دنباله جزء هر

 بیحبا دوره شرو  بیشتر شود متناظر بحرانی مقدار دنباله از جزء آن آماره هنگامی که. شود مقایسه    دوره در حباب

 در که هایی ماه شناسایی رفته است. نتایج بین از حباب شود، کمتر بحرانی مقدار از که آماره جزئی اولین در و بوده

 است. شده داده نشان در نمودارهای زیر اند داشته قیمتی قیمت بیت کوین و اتریوم حباب مورد بررسی دوره

 
 

 SADFآزمون  اساس قیمت بیت كوین بر حبابی های : دوره1نمودار 

(در ارز دیجیتال بیت کوین ۸4۸3تا فوریه  ۸4۸4های )از آگوست سال  دوره برای حباب آزمون، وجود  نمودارمطابق 

 شود. تایید می
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 SADF اساس آزمون قیمت اتریوم بر حبابی های (دوره2نمودار )

(در ارز دیجیتال ۸4۸3تا اواخر ماه جون  ۸4۸4های )از آگوست سال  دوره برای حباب دوجو آزمون،  ( ۸مطابق نمودار )

 شود. اتریوم تایید می

      آزمون ریشه واحد 

 به ها حباب وقو  و داشته باشد حباب متوالی های دوره بررسی مورد سری زمانی که هنگامی شد اشاره که همانطور

نام  به  SADF یافته تعمیم آزمون این دلیل به .شود می ضعف و ناسازگاری دچار SADFآزمون باشد مستمر شکل

GSADF داشت. نتایج  خواهد زمانی های سری اینگونه در و حباب انفجاری رفتار تشخیص در بیشتری های توانایی 

 .است شده گزارش( 1جدول )در  دو ارز دیجیتال بیت کوین و اتریوم برای GSADF واحد ریشه آزمون
 برای دو ارز دیجیتال بیت كوین و اتریوم GSADF  واحد ریشه آزمون :(3ل )جدو

 نام متغیر بیت کوین اتریوم

 t GSADFآماره  احتمال tآماره  احتمال

0.0000 7.756282 424444 32۸11339 

 سطح اطمینان مقادیر بحرانی

۸2109011 44% 

۸24949۸1 41% 

321۸3114 44% 

 ات پژوهشماخذ: محاسب

درصد( از مقدار بحرانی متناظر  44و41و44حاصل از ضریب در رگرسیون این آزمون در تمام سطوح اطمینان)    آماره

بزرگتر بوده و تایید می کنند که در دوره مورد بررسی رفتار انفجاری وجود داشته است. زیرا فر  صفر مبنی بر عدم 

ه تایید نمی گردد. اکنون می توانیم دوره هایی که بازار با حباب مواجه وجود رفتار انفجاری بر اساس رگرسیون معادل

 (پیشنهاد می کنند که هر جزء دنباله۸433،فیلیپس و دیگران)      بوده است را تشخیص دهیم. در روش آزمون 

در دوره  استاندارد راست دم متناظر خود برای تشخیص حباب  ADF برآورد شده با مقادیر بحرانی آزمون     
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مقایسه شود. هنگامی که آماره آن جزء از دنباله مقدار بحرانی متناظر بیشتر شود شرو  دوره حبابی بوده و در اولین    

 مورد بررسی دوره در که هایی ماه شناسایی نتایج جزئی که آماره از مقدار بحرانی کمتر شود، حباب از بین رفته است.

 است. شده داده نشان در نمودارهای زیر اند داشته یقیمت بیت کوین و اتریوم حباب

 
 GSADFآزمون  اساس بر بیت كوین حبابی های ( دوره3نمودار)

(در ارز دیجیتال بیت کوین ۸4۸۸تا فوریه  ۸4۸4)از آگوست سال   دوره (وجود حباب برای برای1مطابق نتایج نمودار )

 شود.تایید می

 
 بر ارز دیجیتال اتریوم  حبابی های دوره Error! No text of specified style in document.-1نمودار 

 :GSADF آزمون اساس
( در ارز دیجیتال ۸4۸3تا اواخر ماه جون  ۸4۸4)از آگوست سال   دوره برای حباب وجود ( 9مطابق نتایج نمودار )

 شود. کوین تایید می بیت
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 زیابی نتایجار

 
 و SADF روش پژوهش ابتدا داده های مربوط به قیمت بیت کوین و اتریوم جمع آوری  شده است و سپس از این در

GSADF واحد ریشه آزمون بر مبتنی که ADF معرفی (۸433همکاران) و فیلیپس اخیراً توسط و بوده دم-راست 

 ماه مورد 04 در آمده بدست نتایج اساس بر سایی شده است، دار شنا است و دوره های حباب شده گرفته بهره گردیده،

ماه حباب دار بوده است که با مقایسه دوره های حباب دار  31ماه، در قیمت اتریوم  3در قیمت بیت کوین   بررسی

یت مشخص شده است  که این حباب ها تقریبا همزمان رخ داده است با این تفاوت دوران ریزش حباب در ارز دیجیتال ب

 کوین سریع تر اتریوم رخ داده است. 

 گیری یجهنتبحث و 

دهنده  کوین و اتریوم بازتاب دهد که از دیدگاه مالی، وجود حباب قیمتی در ارزهای دیجیتال بیت نتایج پژوهش نشان می

وین طی بازه اوت ک ها است. تأیید وجود حباب قیمتی در بیت بازانه در بازار این دارایی نوسانات شدید و رفتارهای سفته

دهنده این است که قیمت این ارز دیجیتال در این دوره از ارزش ذاتی آن فاصله گرفته و  نشان ۸4۸۸تا فوریه  ۸4۸4

تواند  های غیرمولد بوده است. این شرایط می بینانه، تقاضای هیجانی و ورود سرمایه عمدتاً تحت تأثیر انترارات غیرواقع

 به که اول فرضیه در .بازار و نبود ابزارهای تنریمی کافی برای تعدیل این نوسانات باشددهنده ضعف در کارایی  نشان

 تا ۸4۸4 اوت دوره در که داد نشان ما پژوهش نتایج شد، پرداخته کوین بیت دیجیتال ارز در قیمتی حباب وجود بررسی

 مدل از استفاده با که همکاران و ودهاریچ پژوهش با نتایج این. است داشته وجود ارز این در قیمتی حباب ۸4۸۸ فوریه

 مورد در ویژه به دارد، همخوانی دادند، ارائه ها حباب شناسایی در بالاتری قدرت تصادفی جنگل و پروبیت رگرسیون

 ۸4۸4 دوره در را کوین بیت مالی های حباب که همکاران و چریتا پژوهش همچنین،. مشترک زمانی بازه در و کوین بیت

 مؤثر ها حباب این بروز در را اوکراین و روسیه درگیری و 34-کووید گیری همه مانند عواملی و کردند اساییشن ۸4۸1 تا

 با نیز همکاران و وی پژوهش دیگر، سوی از. دهند می ارائه دار حباب های دوره شناسایی در را مشابهی نتایج دانستند،
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 دینامیک میان بالایی همبستگی و اند کرده بررسی را دیجیتال ارزهای در حباب وقو  GSADF آزمون از استفاده

 .دارد تطابق ما نتایج با که اند کرده شناسایی خاص های دوره در کوین بیت جمله از دیجیتال ارزهای های حباب

 یبرا شبکه تحلیل و ماشین یادگیری های مدل مانند پیشرفته مالی تحلیل ابزارهای توسعه شود می در این راستا پیشنهاد

 آگاهی با تا شود می توصیه گذاران سرمایه به همچنین،. گیرد قرار کار دستور در آینده های حباب گیری شکل بینی پیش

 مقررات تنریم. کنند کنترل را خود هیجانی رفتارهای کلان، اقتصادی عوامل و بازار کلیدی های شاخص از بیشتر

 حال، عین در. بکاهد قیمتی های حباب گیری شکل و نوسانات شدت از تواند می نیز دیجیتال ارزهای بازار در تر شفاف

. کند می کمک غیرعقلانی رفتارهای کاهش به بازار، این در گذاران سرمایه دانش افزایش و مالی های آموزش ارائه

 وریضر ها حباب ریزش اثرات با مقابله برای گذاران سرمایه پورتفوی در ریسک مدیریت های روش تقویت سرانجام،

 .است

نیز گویای همین مسئله است، اما شدت و  ۸4۸3تا ژوئن  ۸4۸4در مورد اتریوم، تأیید وجود حباب قیمتی در بازه اوت 

تواند ناشی از ماهیت متفاوت  کوین بوده است. این امر می تر از بیت مدت زمان حباب در این ارز دیجیتال طولانی

ن چندمنروره باشد که انترارات بازار از توسعه فناوری آن نقش بیشتری در کاربردی اتریوم به عنوان یک پلتفرم بلاکچی

 ژوئن تا ۸4۸4 اوت دوره در اتریوم دیجیتال ارز در قیمتی حباب وجود به که دوم، فرضیه در .افزایش قیمت داشته است

 چریتا های یافته با نتایج این .است بوده قیمتی حباب دچار نیز ارز این که کرد تأیید ما پژوهش نتایج داشت، اشاره ۸4۸3

 اقتصادی کلان عوامل تأثیر به و کرده بررسی ۸4۸1 تا ۸4۸4 دوره طی را اتریوم در بالقوه های حباب که همکاران و

 در حباب گیری شکل بر بازار احساسات تأثیر که همکاران و وی پژوهش همچنین،. است همسو کاملاً اند، کرده اشاره

 نتایج که است دار حباب های دوره در مثبت همبستگی دهنده نشان اند، کرده بررسی را اتریوم ویژه به و دیجیتال ارزهای

 .دهد می ارائه را مشابهی

 تکنیکال های شاخص با ترکیب در GSADF های آزمون نریر حباب شناسایی های مدل از شود می در این راستا پیشنهاد

 نیز ارز این با مرتبط های پروژه سوی از اطلاعاتی شفافیت ترویج. شود ادهاستف حباب های دوره زودهنگام شناسایی برای

 نریر اتریوم ای پایه های فناوری توسعه از حمایت. کند کمک نوسانات کاهش و گذاران سرمایه اعتماد بهبود به تواند می

 ایجاد این، بر علاوه. شود نجرم بازار کارایی بهبود و بازانه سفته رفتارهای کاهش به تواند می هوشمند قراردادهای

 از را غیرمتخصص گذاران سرمایه تواند می اتریوم، بر مبتنی معامله قابل های صندوق نریر جدید مالی سازوکارهای

 و ها ریسک بهتر درک برای آموزشی های برنامه ارائه نهایت، در. دارد نگه دور حباب ریسک با مستقیم مواجهه

 .رسد می نرر به ضروری اتریوم مانند دیجیتال ارزهای در موجود های فرصت

شدت به  تواند به دهد که رفتارهای بازار ارزهای دیجیتال می ها در این دو ارز نشان می همچنین، بررسی همزمانی حباب

یی ها بیانگر تأثیرات متقابل و پدیده سرایت مالی در بازار رمزارزها است، جا یکدیگر وابسته باشد. وقو  همزمان حباب

توانند به ارز دیگر منتقل شوند. از سوی دیگر، سرعت ریزش حباب در  های قیمتی در یک ارز می که هیجانات یا شوک
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تر  تر بودن آن، سریع شده کوین به دلیل نقدشوندگی بالاتر و شناخته دهد که بازار بیت کوین نسبت به اتریوم نشان می بیت

دهد  گذاری هشداردهنده است، زیرا نشان می نتایج از منرر مدیریت سرمایه به تعدیل قیمت واکنش نشان داده است. این

گذاران در این بازارها باید به دقت رفتارهای قیمتی و عوامل بنیادی تأثیرگذار را رصد کنند تا از ورود به  سرمایه

 .های ناشی از آن اجتناب کنند های قیمتی و زیان حباب

کوین و اتریوم پرداخته شد، نتایج نشان داد که در  های قیمتی در بیت نی وقو  حبابدر فرضیه سوم، که به بررسی همزما

صورت همزمان رخ داده است، اما دوره ریزش  های قیمتی در این دو ارز دیجیتال تقریباً به شده، حباب ماه مطالعه 04

و همکاران که تأثیر عوامل کلان و ها با پژوهش چریتا  تر از اتریوم بوده است. این یافته کوین سریع حباب در بیت

های همزمان در ارزهای دیجیتال مطرح کردند، تطابق دارد. علاوه بر این،  گیری حباب رخدادهای جهانی را بر شکل

های مشابهی  اند، نیز یافته های ارزهای دیجیتال پرداخته پژوهش وی و همکاران که به بررسی همبستگی قوی میان حباب

 .ها ویژه در مورد همزمانی دینامیک حباب د، بهان را ارائه داده

 در آن نقش و مختلف دیجیتال ارزهای بین تعاملات و همبستگی درباره بیشتری تحقیقات شود می در این راستا پیشنهاد

 ها حباب همزمانی بینی پیش و گیری اندازه برای جدید های شاخص ایجاد. گیرد صورت قیمتی های حباب گیری شکل

 های داده از استفاده با شود می توصیه گذاران سیاست به همچنین،. کند کمک گذاری سرمایه مدیریت بهبود به تواند می

 ارزهای بازار کل در ها حباب منفی اثرات از پیشگیری برای لازم اقدامات گذاران، سرمایه رفتاری الگوهای با مرتبط

 دیجیتال ارز بازارهای در قیمت دستکاری رفتارهای شناسایی برای نرارتی ابزارهای ارتقای. دهند انجام را دیجیتال

 اثرات با مقابله برای مالی پایدار های زیرساخت توسعه نهایت، در. کند جلوگیری حباب پدیده گسترش از تواند می

 .است دیجیتال ارزهای بازار سلامت حفظ برای کلیدی الزامات از یکی ها، حباب همزمان های ریزش
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