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 3حمیدرضا نامدار

 

 6/12/1402 تاریخ پذیرش:                         11/9/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده
 یدیاعلام و به تهد ریگهمه یماریب کیرسماً به عنوان  2020( در مارس 19-دیکرونا )کوو روسیو وعیش
به  ع،یدر صنا یماریب نیا وعیش یمنف یهاتمام جنبه رغمیشد. عل لبد یروزمره انسان در جهان یزندگ یبرا
 نیسود ببرند. با ا یو حت اورندیسخت دوام ب راندو نیا در توانستنداز بازارها  یاریتوان گفت که بسیمت أجر

بر  ییبسزا ریجهان تأث یاز کشورها یاریدر بس یماریب نیو گسترش مداوم ا رسمی یهانهیوجود، قرنط
مانند  یمرتبط با اقتصاد جهان یهااز کانال یاریبسداشته و  رمزنگاری شده یو ارزها یجهان یمال یبازارها
زمینه را برای ایفای  ؛ امامنجر به کاهش بازده بازار سهام شده است و کرده ریسهام و بازار کار را درگ یبازارها

 یسه خانواده از ارزها یاثربخش تا دارد یمطالعه سع نیانقش بیشتر ارزهای رمزنگاری شده فراهم ساخت. 
 نگاری شدهرمزی بدون پشتوانه و ارزها نگاری شده متعارفرمزی توانه، ارزهاپش یمتعارف دارا رمزنگاری شده

منظور سطوح  نیا ی. برابررسی نمایدکرونا  روسیو وعیقبل و بعد از ش طیرا در شرا پشتوانه ی دارایاسلام
دو به دنبال ها ارائه شود. پژوهش حاضر یها و استراتژینیبشیپ نیتا بهتر ردیگیمورد مطالعه قرار م ییکارا

و  ییاراک یبررس ،هدف دوم های رمزنگاری شده؛توضیح اجمالی در مورد ارزهای ،. هدف اولاستهدف 
با  متعارف نگاری شدهرمز ی(، ارزهاX8X)مانند  وانهبا پشت یاسلام نگاری شدهرمز یارزهاپذیری انعطاف

                                                                                                                   
، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران استادیار، عضو هیئت علمی گروه اقتصاد و بانکداری اسلامی، دانشکده اقتصاد 1

  M.ghaemi@khu.ac.ir)نویسنده  مسئول(                                                                                     
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( با استفاده از نیکوتی)مانند ب انهوبدون پشت نگاری شده متعارفرمز ی( و ارزهاPaxGold)مانند  وانهپشت
ای که مورد بحث ارزهای رمزنگاری شدهنتایج پژوهش حاکی از آن است،  است. یچند فراکتال یرخطیروش غ

کارایی بیشتری نسبت به دوره قبل از بیماری کرونا  (𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)اند، در طی دوره کرونا قرار گرفته
(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) اند.داشته 

 

 شده، بازار های مالی، ارز رمزنگاری19-کارایی، بحران مالی، کووید کلیدي:کلمات 

 JEL: G10, G15, F39بندي طبقه
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 مقدمه

از  یاریتوان گفت که بسیجرئت مبه ع،یدر صناکرونا  یماریب وعیش یمنف یهاتمام جنبه رغمیعل

 ف،ی)من آورند از آن سود به دست یدر ببرند و حتجان سالم به دوران سخت نیاز ا توانستندبازارها 

 . (،2020، 1و مواخار ییجربو

را تجربه  یدرصد 34کاهش  3و5002اندپی اس ، شاخص2020مارس  23و  هیفور 19 نیب

اثرات  نیو همچن ی بیماری کروناآت واردبه انتظار م ،کاهش نی(. ا2020 ،4سونی)ج استهکرد

به دنبال  (.131، ص 2020، 5)مامایشکی شودینسبت داده م این بیماری یتیو جمع یاقتصاد

در  یگذارهیگذاران به دنبال سرماهیسرما ،یجهان یو فاجعه اقتصاد ریگهمه یماریب تیقطععدم

طلا را  نیمأت رهیزنج 19-دی، کووحالنیشده بودند. باا یرمزنگار یامن مانند طلا و ارزها یابزارها

 یریگطلا در آغاز همه یمعاملات آت ،یاما عرضه ناکاف ادیز یتقاضا لیقرارداد. به دل ریتأثتحت زین

 2020 هیژوئ 24و در  (2020، 6پان)لِ افتی شیافزادلار  1812ی یعنی نقد متیدلار بالاتر از ق 70

 یرمزنگارارزهای در  دیجد گذارانهیسرما یدرصد 4/47 شیافزا اما .دیدلار در هر تن رس 1902به 

شده  یرمزنگار یبازار ارزهاچیزی بود که  2020ماهه اول سال در سه پشتوانهبدون شده متعارف 

 .(2023، 7و همکاران ازامنی)واش ددنشاهد آن بو

 و ساختشدت متحول را به یجهان یمال ستمیشده س یرمزنگار یظهور ارزها ،یطورکلبه

 یزهازش اردر ار یاریبس، نوسانات حالنینمود. باا لیبدون مرز و درز را تسه یمال یهاتراکنش

 یمزنگارر یهاارز ییرامطالعه کا نیوجود دارد. ا گری آنتنظیمو  رمتمرکزیشبکه غ ،شده یرمزنگار

 .قرار داده است یو متعارف را مورد بررس یشده اسلام

با پشتوانه، ارز  شده متعارف یرمزنگارارزهای خانواده  سه کاراییدر تلاش است تا  قالهم نیا

کرونا  یماریب وعیش حین و قبل طیرا در شرا دارای پشتوانه و اسلامی بدون پشتوانه دهش یرمزنگار

                                                                                                                   
1 Mnif, Jarboui, & Mouakhar 

2 S&P 500 

در معاملات،  اسیفهرست جهت ق نیو نزدک است. از ا ورکیویسهام برتر در بازار بورس سهام ن 500از  یفهرست 3

لحاظ با فهرست فرچون  نیو از ا شودیبزرگ استفاده م یهاعملکرد شرکت یابیجهت ارز زیسهام و ن دوفروشیخر

 تفاوت دارد. 500

4 Jason 

5 Mamaysky 

6 LePan 

7 Wasiuzzaman 
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موردمطالعه  هایو استراتژ هاینیبشیپ نیارائه بهتر ه منظورب یی، سطوح کارانماید؛ بنابراین لیتحل

 :به دو هدف دارد یابیدر دست یپژوهش حاضر سع ،به این ترتیب اند.قرار گرفته

 است. شدهیرمزنگار یارزها مروری بر ،هدف اول -1

و  هایژگیو نیترمهم یبه بررس 1هچندفرکتال یرخطیبا استفاده از روش غ زیهدف دوم ن -2

 ارز(، X8X2پشتوانه )مانند:  یدارا یشده اسلام یرمزنگار یدر مورد ارزها ییکارا

متعارف بدون  شدهی( و ارز رمزنگار3گلدمتعارف با پشتوانه )مانند: پکس شدهیرمزنگار

 ( بپردازد.4نیکوتیپشتوانه )مانند: ب

آن  های پژوهش به خاطرها مواجه است و فرضیههمچنین، سؤالاتی که پژوهش حاضر با آن

 صورت گرفته، عبارتند از:

 شده؛یک از ارزهای رمزنگاریکدام -1

  گلد(؛متعارف با پشتوانه )مانند: پکس شدهیارز رمزنگارچه 

  (؛نیکوتیبدون پشتوانه )مانند: ب دهشیارز رمزنگارچه 

  مانند:  یدارا یاسلام شدهیارز رمزنگارچه( پشتوانهX8X؛) 

 در دوره پیش از کرونا یا در دوره کرونا بالاترین سطح کارایی را دارند؟

 19-دویوکدر طول  اسلامی و متعارف شدهیرمزنگار یبازار ارزها پذیرییی و انعطافکارا -2

 به چه صورت است؟

 

 مباني نظري. 1

 

 شده يرمزنگارماهیت ارزهاي  -1-1

 جهتنیازا روند.ها به شمار میپولشده یک مفهوم عام برای انواع گوناگونی از  یرمزنگارهای ارز

گونه این است که هیچ ها با پول فیزیکی درنوجه تمایز آ روند.به شمار میغیرملموس  یک دارایی

 (.2015 ،5چون) هستندفرد ارز جدید با سازوکار منحصربه ارتباطی با پول بانکی نداشته و یک

                                                                                                                   
1 Multifractal Detrended Fluctuation Analysis (MFDFA) 

2 X8X Token 

3 Pax Gold 

4  Bitcoin (BTC) 

5 Chuen 
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 که« 1لیتبدقابل» شده یرمزنگارارز . نمودتقسیم  توان به دو دستهرمز نگاری شده را میارز 

که « 2لیتبدرقابلیغ»شده ارز رمزنگاریهای بانکی را ندارند؛ امکان تبدیل به پول عنوانچیهبه

 (.2016، 3بانکی تبدیل کرد )نارایانان و همکاران هایها را به پولتوان آنمی

. شودمیتقسیم  4به دودسته متمرکز و غیرمتمرکز ارز رمزنگاری شده غیرقابل تبدیل خود به

در مقابل  .پذیردارز توسط یک نهاد مرکزی صورت می که انتشار و کنترل ین معناه اببودن متمرکز 

کنترل پول فارغ از کنترل و مدیریت نهاد مرکزی و توسط کلیه معنای انتشار و  ، بهبودن غیرمتمرکز

نیاز به اعتماد به  نوع ارزهاشود. این کارگیری علم رمزگذاری مدیریت می افراد موجود در شبکه با به

 ندیاین فرا. کنندت را تأیید میملاهای ریاضی و رمزگذاری صحت معاو الگوریتم ندارندهیچ نهادی 

استفاده  6و یک رمز عمومی 5ه افراد برای ارسال وجوه باید از یک رمز خصوصیای است کگونهبه

، 7؛ وَسک2016میشود )نارایانان و همکاران، سازوکار از علم رمزگذاری استفاده  در ایننمایند. 

 .(1397، نواب پور؛ نوری و 2015

ی هانیکوآلت از مهمترین« 10اتریوم»، «9ریپل»، «8کوینلایت»، «کوینبیت»در حال حاضر، 

موجود، مانند  شده یرمزنگارهستند. در این پژوهش برای نمونه از ارزهای  شده یرمزنگار

 بررسی قرار گرفته است. موردنظر X8Xگلد و کوین، پکسبیت

 شده يرمزنگارکوین: نوعي ارز بیت

 در سال 11ناکاموتوساتوشی است.  خوردهگرهکوین ای با اختراع بیتگونهپیدایش فناوری بلاکچین به

)چون،  ای یکپارچه در وب منتشر کردسیستم پول نقد رایانه یک عنوانبهکوین را بیت 2008

( P2P) 12سازی یک سیستم همتا به همتاوی، توانست از این شبکه قدرتمند برای پیاده .(2015

                                                                                                                   
1 Convertible 

2 Non-convertible 

3 Narayanan et al. 

4 Decentralized 

5 Private Key 

6 Public Key 

7 Vasek 

8 LiteCoin 

9 Ripple 

10 Ethereum 

11 Satoshi Nakamoto 

12 Pree-to-Pree 
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کوین اولین کاربرد ، بیترونیازا(. 2015، 1طورمجازی استفاده کند )کیتانوبرای تبادل نقدی به

 (.1397شود )عباسی، عملیاتی و جهانی فناوری بلاکچین در نظر گرفته می

کوین پول دیجیتالی  غیرمتمرکز است؛ بدین معنا که هیچ شخص یا نهادی در پس آن بیت

بها کند. همچنین، توسط کالاهای فیزیکی مانند فلزات گراننبوده و آن را حمایت و کنترل نمی

، 2شود )فرانکوشود؛ بنابراین، به عنوان یک دارایی بدون پشتوان در نظر گرفته میحمایت نمی

2015.) 

شفاف است و  لاًشود. این دفتر کامنوشته می 3عمومی ها در یک دفترکلشکوین تمام تراکندر بیت

کوین را تهای بیشتواند تمام تراکنهر فردی در هر زمانی می ،نیدر اختیار همگان قرار دارد؛ بنابرا

 .(2014؛ فرانکو، 2016، 4ابورلاها؛ 1397، نواب پور)نوری،  دنمایاز این طریق ردیابی 

 ؛ نوعي توکن5گلدپکس

 بلیاسترود. به شمار می ومیاتر نیدر بلاکچ ERC-20توکن  کی، رمزنگاری شده ارز ریمانند سا

اونس طلا  کیهر واحد آن با  .شودتوسط ذخایر فیزیکی طلا پشتیبانی می کهبا پشتوانه طلا  ینیکو

از یک شمش  (t oz) با سپرده یک اونس تروی PAXG هر توکن به این معنا که کند؛یم یبرابر

، 6)جالان و همکاران اونس مطابقت دارد 400به وزن  London Good Delivery طلای

2021.) 

ه عنوان بطلا  .ندارد یضمانت دولت چیه ه و شد جادیا 2019در سپتامبر ارز دیجیتال،  نیا

 رهیخذ و میتنظ ورکیوین التیا یاداره خدمات مال و Paxosآن توسط شرکت تراست  پشتوانه

ن و آ یجهان متیبه ق یطلا، امکان دسترس یکیزیف یبه نگهدار ازیبدون ن گلد،پکس .شودیم

 . )همان(دسازیرا فراهم م ییدارا نیدر ا یگذارهیسرما

X8X رمزنگاري شده اسلامي؛ نوعي ارز 

فناوری دهنده توسعه کبه عنوان ی نیبحر یبا مجوز بانک مرکز X8 AG یشرکت مشاوره اسلام

 یبیوجوه ترک تیریمد یبرا یآپ از هوش مصنوعاستارت نیای است. سیسوئ تک(مالی نوین )فین

طبق  .شودیم یبانیپشتو طلا  AAAدرجه  فیزیکیارز  8 از یکه توسط سبد کندیاستفاده م

                                                                                                                   
1 Caetano 

2 Franco 

3 Public Ledger 

4 Halaburda 

5 PAX Gold 

6 Jalan et al. 
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 تیریمد «یافزار اختصاصنرم»و توسط  ینگهدار یبانک یهاحساب درشرکت، کالاها  نیا تیساوب

  شوند. یم

 ومیپلتفرم اتر یبر رو X8Xو توکن ابزاری  X8شامل ارز  افتهیدو توکن توسعه  ،X8بستر

به شمار  اجماع زمیمکاندارای  نیبر بلاکچ یمبتن تالیجیارز د کی X8Xارز  .کرده است جادیا

 .دیکن تولید None تمیرا با الگور آن دیتوانیشما م اما .ستیقابل استخراج ن رود؛ به این معنا کهمی

از خطر کاهش ارزش پول  یریبه منظور جلوگ متیثبات ق جادیحفظ ارزش ثروت و ا به از این رو،

عمل  X8و مبادله ارز  عیتوز یبرا نهیبدون هز دیکل کیبه عنوان کمک و  یهوش مصنوعتوسط 

 .1کندیم

شرکت  کی ه،یشرع یرا از دفتر بررس X8Xبه نام  خود ومیبر اتر یمبتن نیکوبلیاست این شرکت،

پیشنهاداتی ارائه  یاسلام عتیشر نیقوان تیدر مورد رعا یمال انیکه به مشتر نیمستقر در بحر

 یاز کارشناسان اسلام (تک)فینفناوری مالی نوین دهندگان کرده است. ارائه افتیدر ،ددهمی

انطباق با اصول  یخود را برا ارزهای رمزنگاری شدهو  نیبلاکچ یهاآپاند تا استارتدرخواست کرده

 2کنند. یابیارز ینید

 و متعارف يشده اسلام يرمزنگار يارزها یيکارا

به سه  را بازار ییکارافاما،  موردتوجه قرار گرفت. اری( بس1991و  1970) 3بازار از زمان فاما ییکارا

ها، تمام اطلاعات ییدر مظنه دارا فیضع ییاولاً، کارا. دکنیم میتقس فیو ضع یقو مهین ،یبخش قو

مخفف  یقو مهین ییکارا اً،یدهد. ثانیها را نشان مییدارا نیگذشته ا یهامتیمهار شده در ق

د. ثالثاً، ردا در دسترس عموم قرار یراحتاست که به یتمام اطلاعات کنندهی، منعکسفعل یهامتیق

 کنندیرا منعکس م یو خصوص یاطلاعات عموم تمامدهد که یرا نشان م یتیوضع یقو ییکارا

 .(2020، 5کیرویترن و ل؛ 2019 ،4سیازیرک)

در  دهیپد کیبلکه  ؛ستین داریپا دهیپد کیبازار  ییدهد که کارایموجود نشان م یمال اتیادب

 یبازارها ،وجودنیباا .ردیگیبحران شکل م یهابازار و دوره طیحال تحول است که اغلب توسط شرا

اقتصاد بر  اینکه بر علاوه کرونا یماریب یریگهمهحال، بااین کارآمد هستند. بسیاریتا حد  یمال

                                                                                                                   
1 https://www.newsbtc.com/all/islamic-scholars-approve-swiss-based-value-preservation-

payment-token-x8x/  
2 https://www.gfmag.com/magazine/january-2019/swiss-cryptocurrency-earns-islamic-nod  

3 Fama 

4 Kyriazis 

5 Tran & Leirvik 
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 ریتأث یمال صنعت کالا و یمصرف و بازارها ن،یتأم رهیزنج یهاشبکه د،یتول تیظرف همچون یجهان

 ، تأثیراتی نیز بر بازار ارزهای رمزنگاری شده داشتگذاشت یمنف

کارآمد  شیآزما یرا برا یروش ،(1989) 1ینلیکلو و مکبنابراین، برخی از مطالعات همچون 

از  ستایا دگاهید یبرا ینیگزیجا ،(2004لو ) ن،یکردند. علاوه بر ا شنهادیپ انبودن بازاره ایبودن 

 ین فرضیه، با عنوان. اابدییدر طول زمان تکامل م ییکارا بر اساس آن کرد که شنهادیبازار پ ییکارا

 (.2020 ک،یروی)ترن و ل شودیم دهینام 2یقیبازار تطب هیفرض

 توی(، ا2013) 4اورکوهارت و هادسون(، 2011) 3کیم و همکاران ی همچونمقالاتدر  همچنین،

سطوح  فمختل یبازارها (2016) 7گروآرتیاورکوهارت و مک (، و2016) 6نودا و(2014) 5و همکاران

 .ددهیم شنهادیرا پ یقیتطب یبازارها هیفرض کیکه  کنندیرا تجربه م کارایی ینیبشیاز پ یمتضاد

و  یشده بزرگ بررس یدو ارز رمزنگار یرا برا یقیبازار تطب هیفرضنیز  ،(2019) 8چو و همکاران

، 9)ترن و لیرویک کندیم یبانیبا زمان پشت ریغبازار مت ییکارا هیکه از فرض یابندمیرا  یشواهد

2020). 

از نظر ارزش  ؛رندیگیطلا قرار م ریتأثشده با پشتوانه طلا تحت یرمزنگار یارزهااز آنجایی که 

نوسانات بدون پشتوانه  متعارفشده  یرمزنگار یکه نسبت به ارزها رودی، انتظار مهستند داریپا

 یدر امور مال ،یطورکلبه این نوع از ارزها (.2021، 10)جالان و همکاران داشته باشند یکمتر

 رایب همچنین،. کنندعمل می عتیمطابق با شر ،صنعت و محصولات ارائه شده ،یاسلام

ارز  دیجد یگذارهیسرما یهادر فرصت سازند تارا فراهم میامکان  این مسلمان گذارانهیسرما

با  ییو طبقات دارا یباز، سفتهسود عتیشر تیکنند. ماه یگذارهیماده حلال سرش یرمزنگار

هستند متعارف  یاز ابزارها دارتریپا یاسلام یمال یابزارها ،رونیازا ؛دسازیبالا را ممنوع م سکیر

 .(2021، 11)الوی و همکاران

                                                                                                                   
1 Lo & MacKinlay 

2 Adaptive Market Hypothesis (AMH) 

3 Kim et al. 

4 Urquhart & Hudson 

5 Ito et al. 

6 Noda 

7 Urquhart & McGroarty 

8 Cho et al. 

9 Tran & Leirvik 

10 Jalan et al. 

11 Aloui et al. 
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 رشدنیگهمه لیبه دل بدون پشتوانهشده متعارف  یرمزنگار یبه طلا و ارزها توجه سنتی

شده با  یرمزنگار یدر مورد ارزها یکم اریبس قاتی، تحقوجودنیباا است؛ افتهیشیافزا روسیو

بدون  متعارفشده  یرمزنگار یارزها ییسطح کارا لیوتحلهیتجز. پشتوانه طلا انجام شده است

 یارزهادهد که ینشان م ،(2020و همکاران )منیف  توسط یریگقبل و بعد از همه پشتوانه

 یارزها نی، مشاهده شد که احالنیکارآمدتر شدند. باا یریگهمه جهیشده در نت یرمزنگار

، 2020ماهه اول سال . در سهباشند ثباتیب اریبس توانندی میریگشده در طول همه یرمزنگار

 یماری، پس از اعلام ب2020، در مارس . امادرصد بود 30 باًیتقر نیکوتیب 1نوسانات نرخ هش

 قیاز طر (،2020) 2لاهمیری و بکروس  سقوط کرد. نیکوتیهش ب خ، بازار و نر19-دیکوو ریگهمه

تر از بازار ثباتیو ب دارتریناپا اریشده بس یرمزنگار یکنند که ارزهایم دییخود تأ لیتحلوهیتجز

عنوان به دینبا ،نیبنابرا ؛شوندینسبت به سهام در نظر گرفته م یشتریب سکیاند و رسهام شده

 (.2023، 3و همکاران ازامنی)واشگیرند مورداستفاده قرار  یظتپوشش محاف

 یبرا 4چند فرکتاله نوسانات لیوتحلهیاز روش تجز (،2022منیف و همکاران )مثال، عنوانبه

 ننسیو با نیکوتیلا پل،یر وم،یاتر ن،یکوتیب تالیجیدر پنج ارز د هفرکتال خواص چند یبررس

بازار ارزها  نوع از نیا ییرابر کا یمثبت ریتأث بیماری کرونا یریگکه همه افتندیدرو  کردنداستفاده 5

وسانات چند نن نامتقار کیتکناز  ،(2021ی همچون نعیم و همکاران )گریداشته است. در کار د

استفاده شده و  پلیو ر نیکوتیلا وم،یاتر ن،یکوتیب تالیجید یارزها لیوتحلهیتجز یبرا فرکتاله

 در همچنین. گذاردمی ریارزها تأث نیبازارا ییبر کارا یبه طور نامطلوب یریگهمه که مشخص شد

 ییثبت سطح کارا یبرانوسانات چند فرکتاله نامتقارن  کیتکن از ،(2022)، 6و اومنو ناکایکاک کار

که  دندیرس جهینت نیبه ا .ه استاستفاده شد ومیو اتر نیکوتیشده ب یرمزنگار ینامتقارن در ارزها

 مدت اما چندرا در کوتاه یتوجهقابل الهفرکت چند ومیو اتر نیکوتیب بازار ،یریگدر طول همه

                                                                                                                   
 ای نیکوتیمانند شبکه ب شده،یشبکه رمزنگار کی یکل قدرت محاسبات زانیبه م( Hash Rateنرخ هش ) 1

نرخ هش به تعداد محاسبات هش )توابع  ،ی. در اصطلاحات فنشودیاطلاق م شده،یرمزنگار یارزها گرید

اوقات  یاست، اما گاه هینرخ هش معمولاً هر ثان یریگاندازه واحد خاص اشاره دارد. یواحد زمان کی( در یرمزنگار

 کینرخ معمولاً به عنوان  نیهر روز محاسبه شود. ا ایهر ساعت  قه،یمانند هر دق یگریبه صورت د تواندیم زین

حل  یبرا شتریب یهرچه نرخ هش بالاتر باشد، محاسبات رایز شود؛یشبکه استفاده م تیشاخص از قوت و امن

 .ابدییکاهش م زیمخرب ن یهاقدرت حمله نیو بنابرا شودیدر شبکه انجام م شدهیرمزنگار مسائل

2 Lahmiri & Bekiros 

3 Wasiuzzaman 

4 detrended-multifractal (MFDFA) 

5 Binance 

6 Kakinaka and Umeno 
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و  نیکوتیسطح عدم تقارن در ب یریگهمه ،بنابرایندر بلندمدت نشان دادند.  یترفیضع الهفرکت

 .(2023، 2لاهمیری؛ 2022، 1)منسی و همکارانداده است  رییشدت تغرا به ومیاتر

 یبلکه فرصت اند؛گذاران مسلمان را جذب کردههیتنها سرمانه شده یرمزنگارهای ارز یبازده بالا

کنند.  یآورخود را جمع هیسرما ن،یتا با انتشار سکه آنلا ساختندمسلمان فراهم  نانیکارآفر یبرا

 یهایگذارهیسرما یبرا یخوب نهیعنوان گزرا به اسلامی شده یرمزنگارارزهای  توانیم، حالنیباا

 نیا ایآ نکهیا یبررس ن،یرشد است؛ بنابراها همچنان درحالارزش آن رای؛ زدر نظر گرفتبلندمدت 

، 3ییو جربو فیاست )من یضرور ابند،ییتحقق م یشده اسلام یارز رمزنگار یدر بازارها هالیتحل

 .(2022، 4؛ خان و ربانی2021

 

 

 مطالعات انجام شده

 وضوعم حیطه با همچنین و قبلی هایزمینه و هافعالیت با را خواننده پژوهش، از بخش این

 اند:افتهر دست یدر زمینه مطالعه حاضر برخی از پژوهشگران به نتایج زی .سازدمی آشناموردمطالعه 

و  5کوز هیدر چارچوب قض ،یفیتوص-یلیبا استفاده از روش تحل( 1395پورفرج و همکاران )

ساده فرض شده،  یاهبه صورت نوآورانه جامع ،ییگرا دهیبر فا یمبتن اتیبر اساس ادب نیهمچن

لزوماً موجب کاهش  یکه چگونه عدم التزام اخلاق داده استقرار  یمورد بررس ی رامختلف یحالت ها

 جامعه خواهد بود. میکاهش سطح ثروت قابل تقس تینهاو در  یاقتصاد یبازده

 یهاها و فرصتو چالش یمجاز یو سازوکار ارزها خچهیتار یبه بررس( 1396) و نواب پور ینور

ه مفهوم و توسع نیبلاکچ یاهیپا میو مفاه یمبان یبه بررس( 1397ی )عباسو  آن پرداخته است

 بارنیخستنشده است که  یطراح یمخاطبان یبرااین مطالعه و کاربرد آن پرداخته است.  نیبلاکچ

 ست.در کشور ا نیبلاکچ یاثر در حوزه فناور نیآشنا شوند و نخست نیبا بلاکچ هندخوایم

رابطه مبادله و رقابت پول و  خچهیو تار یو مال یپول یهاستمیس یبه بررس( 2016)6 هالابورا

شده و  یرمزنگار یو ارزها یتالیجیبر بستر د یمبتن یو ارزها یمجاز یارزها یمعرف یدشوار

                                                                                                                   
1 Mensi et al. 

2 Lahmiri 

3 Menif and Jarboi 

4 Khan & Rabbani 

5 The Role of Coase 

6 Halabura. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-2

9 
] 

                            10 / 35

http://mieaoi.ir/article-1-1521-fa.html


 447         1403 تابستان، چهل و هفتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 
                                             

 

و دوبار مصرف  بعدم تقل ی،تالیجید یارزها یاحتمال ندهیآن و آ یهاو چالش نیکوتیب یکارکردها

 آن پرداخته است.

شده بزرگ  یبازار در پنج ارز رمزنگار ییاند که سطح کارانشان داده( 2020)1 ترن و لیرویک

 حال،نی. باادبودنشده عمدتاً ناکارآمد  یرمزنگار ی، بازار ارزها2017است. قبل از سال  ریمتغ اریبس

در امر،  نی. ااندشدهکارآمدتر  2019-2017شده با گذشت زمان در دوره  یرمزنگار یارزها ربازا

را نسبت به  یتراست که نمونه بلندمدت نیا لیدل کیمورد است.  نیدر ا دتریجد جیتضاد با نتا

را به کار  ییاز کارا یقو اریک معیاست که  نیا گریمهم د لیاند. دلاعمال کرده یمطالعات قبل

 نیکوتی. به طور متوسط، لاریخ ایتوجه است قابل ییکارا ایکردند که آ نییتع ماًیو مستق دگرفتن

 .را دارد نیکارآمدتر ترینپایین پلیشده و ر یارز رمزنگار نیکارآمدتر

شده با  یرمزنگار یارزها یرا بر رو یکیتیژئوپل سکیمتفاوت ر ریتأث( 2021)2 و همکاران یالو

 افتهیمیتعم یخودبازگشت یشرط یناهمسان یسازو متعارف با استفاده از مدل یاسلام یپشتوانه طلا

شده  یارز رمزنگار یکه ارزها سازندی. آشکار مکنندیم یابی( ارزM-GARCH) رهیچندمتغ

 رمنطبق ب تالیجید یخود دارند. ارزها یمعمول انیمتفاوت از همتا یبا پشتوانه طلا رفتار یاسلام

 یو منف فیضع رابطهبا طلا  یمعمول یکه ارزها یمثبت دارند، در حال یهمبستگ طلابا  عتیشر

 دیبه بازده و نوسانات طلا را تشد GBC یوابستگ یکیتیپلژئو سکیر همچنین دریافتند،دارند. 

 یدر زمان تالیجید یگران ارزهاو معامله یسبد اسلام رانیمد گذاران،استیس یبرا جی. نتاکندیم

بالا و بدتر  نانیاطمبا عدم ییهاخود را در دوره سکیو پوشش ر یگذارهیسرما یهایکه استراتژ

 جالب است. اریبس دهند،یمانجام  یکیتیژئوپل طیشدن شرا

 یرمزنگار یارزها ییایفدرال رزرو بر پو یپول استیاثرات س یابیارز( 2022)3یی و جربو فیمن

و اثرات بازخورد را  تبطمر یهاحباب وکرونا  یماریب یریگو متعارف در طول همه یشده اسلام

بازار را با استفاده از  یهاکه حباب ندکرد جادیا دیروش جد کی علاوه بر این،. دنکنیم یبررس

 ،نی. همچندهدیم صی( تشخPSY) یشناختروان یهاتوسط آزمون شدهفیتعر یآمار یهاشاخص

سازگار با  یشده متعارف و اسلام یرمزنگار یارزها یبازار آزاد فدرال را بر رو تهیکم طلاعیها ریتأث

حاکی از آن  جی. نتااندهکرد یبررس دادمحوریرو ونیبا استفاده از رگرس «عتیشر» یاسلام نیقوان

و روز دارد و د یداریاثر مثبت و معن دادیروز بعد از رو کیبازار آزاد فدرال  تهیکم طلاعیهکه ا است

 یرمزنگار یواکنش ارزها حال،نیدارد. باا رسومم تالیجید یارزها یبر بازارها یقبل از اعلام اثر منف

                                                                                                                   
1 Tran & Leirvik. 

2 Aloui et al. 

3 Menif and Jarboi 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-2

9 
] 

                            11 / 35

http://mieaoi.ir/article-1-1521-fa.html


 نامدار، معصومي نیا، قائمي اصل.../اسلامي  شده يرمزنگارارزیابي کارایي ارزهاي                                                           448

 

 ن،ی. علاوه بر استیتوجه نروز پس از اعلام، قابل کیبه جز هلوگلد  دادهایرو نیبه ا یشده اسلام

 دوره ندارند نیدر ا یحباب چیه X8Xگلد و پکس شده  یرمزنگار یارزها

شده  یرمزنگار یبازار ارزها یینامتقارن و کارا یبه مطالعه چند فرکت( 2022)1 و آمنو ناکایکاک

 رد،یگیرا در نظر م یمتفاوت یگذارهیسرما یهاافق کهیدرحال 19-دیکوو یریگدر طول همه یاصل

 یژگیبر و وعیکه ش دهدیچند فرکتاله، نشان م رمتقارنینوسانات غ لی. با استفاده از تحلاندپرداخته

. پس از گذاردیم ریمدت و بلندمدت تأثکوتاه یهاافق نیب یبه طور متفاوت یمتیق یرفتارها ییکارا

را نشان  یترفیضع تهیتر؛ اما در بلندمدت چند فرکتالیقو یفرکت مدت چندبازارها در کوتاه وع،یش

 یهامتینوسانات ق نیو ب یو نزول یصعود یروندها نینامتقارن بازار را ب یالگوها ن،یدادند. همچن

سطح عدم تقارن را در  یماریب نیا وعیکه ش کندیم دییو تأ اندنموده لیوتحلهیکوچک و بزرگ تجز

 داده است. رییشدت تغشده به ینگاررمز یبازارها

با پشتوانه طلا  یشده اسلام یرمزنگار یمطالعه عملکرد ارزها( به 2023)2 و همکاران واشوزامن

 یشده اسلام یسه ارز رمزنگار یبرا متیق یها. دادهاندپرداخته 2020سال  یرا در طول بازار نزول

ارز  نی، همچنX8X( و HelloGold(، هلوگلد )OneGramگرام )طلا مانند وان انهبا پشتو

شده متعارف  ی( و ارز رمزنگارPaxGoldگلد )شده متعارف با پشتوانه طلا مانند پکس یرمزنگار

 یهامدل قیاز طر لیوتحلهی. تجز2020تا نوامبر  2019از دسامبر  ن،یکوتیبدون پشتوانه مانند ب

ARMA-EGARCH یشده در طول بازار نزول یرمزنگار یکه بازده تمام ارزها دهدینشان م 

توجه است. با پشتوانه طلا قابل یشده اسلام یرمزنگار یارزها یکاهش تنها برا نیکمتر است؛ اما ا

 یبازار نزول ریشده بالاتر؛ اما تأث یهر پنج ارز رمزنگار یکه نوسانات برا مشخص شددر این مطالعه 

 توجه است.شده متعارف قابل یرمزنگار یارزها یبرا تنهابر نوسانات 
 

 هاي پژوهشداده لیوتحلهیتجز شناسي تحقیق وروش -1-2

 

 تحقیقشناسي روش -1-1-2

 یرمزنگار یمتقابل ارزها یتداوم و همبستگ ،ه بودنفرکتال بر چند ینشیمطالعه ارائه ب نیتمرکز ا

شده متعارف با پشتوانه )مانند:  ی( ، ارز رمزنگارX8Xمانند: )پشتوانه  یدارا یشده اسلام

برجسته با  ی( کشورهانیکوتیشده متعارف بدون پشتوانه )مانند: ب یگلد( و ارز رمزنگارپکس

                                                                                                                   
1 Kakinaka and Umeno 

2 Vashuzaman et al 
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شده  یرمزنگار یارزها یبودن و همبستگ هفرکتال در مورد چند یبه شواهد مستند قبل ودنافز

 است.

د چن هالفرکت چند لیتحلوهی. اول، تجزشودیپرداخته م لیبه تحل دو روشپژوهش، از  نیدر ا

 ازرسی مورد برشده  یرمزنگار یارزها ییو کارا یماندگارساختن  آشکار ی( براMMA) یاسیمق

ده ش ییزدا روند هفرکتال نوسانات چند یهمبستگ لیوتحلهی، تجزو دوم رهیمتغتک دگاهید

(MFXDFA) شودیاستفاده م مورد بررسیشده  یرمزنگار یارزها ریتأث نییتع به منظور. 

اشی ن ارزها نهای بازار ایدر شرایط آرام و ناآرامی شده یرمزنگارارزهای  نیارتباط ب نییمنظور تعبه

تا  9/27/2019از  به طور کامل پژوهش حاضر دامنهگیری اخیر شیوع بیماری کرونا، از همه

 است: شود که به شرح ذیلکرونا تفکیک می حیندوره قبل و  دوبه  که است ریمتغ 5/4/2023

 1/29/2020تا  9/27/2019: کرونااز  قبل

 5/4/2023تا   1/30/2020 :ونادوره کر

 

 (MMA) ياسیچند مق هفرکتال چند لیوتحلهیتجز -2-1-2

 ه،شد یرمزنگار یارزهاه فرکتال چند تیموردعلاقه در آشکارکردن ماه یهااز روش یکی

روش  نیاست. اگرچه ا (2012) 1و همکاران یرالتوسکیگ  یاسیچند مق هفرکتال چند یلتحلوتجزیه

 یهاتفاوت اما شده است،( ساختهMFDFA) هفرکتال نوسانات چند لیوتحلهیبر اساس تجز

ثابت  عرض محدودهاز ه فرکتال نوسانات چند لیوتحلهیتجز کهیاول، درحال .داردآن  نیز با برجسته

. کندیاستفاده م ریمتغ اسیاز محدوده مق یاسیچند مق هفرکتال چند لیوتحلهیتجزکند، یاستفاده م

 هفرکتال نوسانات چند لیوتحلهیبر اساس تجز یاسیچند مق هفرکتال چند لیوتحلهیاگرچه تجز اً،یثان

 لیوتحلهیتجز افتهینسخه بهبودی اسیچند مق هفرکتال چند لیوتحلهیتجز است، اما ساخته شده

 𝐹𝑞(𝑠) یهای. به دنبال مجموعه منحنرودمی چندگانه به شمار اسیدر مق هفرکتال نوسانات چند

 𝑊𝑊با عرض  محدوده اصطکاکی کی، هفرکتال نوسانات چند لیوتحلهیتجز قیشده از طرمحاسبه

کند. با  جاجابهرا  هایمجموعه منحن تمامتا  شودیم جادیا چرخد،یم اسیکه در امتداد محور مق

 به دنبال. کندی( حرکت مSL) اصطکاکی ندیدر طول فرآ محدودهگام به گام،  کردیاز رو یرویپ

 کرد: فیتعر ریز( به صورت 1توان در رابطه )یرا م افتهیمیهرست تعم نمای، اصطکاکی ندیفرآ

ℎ𝑞(𝑠)
log(∆𝐹𝑞(𝑠)𝑤𝑖)

log(∆𝑠𝑤𝑖)
 

(1)  

                                                                                                                   
1 Gieraltowski et al. 
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 هیتعب 𝑤𝑖ی هستند که در محدوده اصطکاک ییهاربخشیز 𝑠𝑤𝑖و  𝐹𝑞(𝑠)𝑤𝑖∆ که ییجا

داده  شینما log-logدر مختصات  𝑓𝑞(𝑠) است که توابع نوسانات ینکته ضرور نیاند. ذکر اشده

,log(𝑠𝑖)] به صورت یاست که محدوده اصطکاک ازین ،نیشوند، بنابرایم log(𝑊𝑊 ∗ 𝑠𝑖)] =

[log(𝑠𝑖), log(𝑊𝑊) + (log 𝑠𝑖)] .در محدوده  یتمیلگار شیافزا ل،یدل نیبه هم مرتب شود

 .ماندیعرض ثابت م گر،یشود. به عبارت دیعرض نم رییباعث تغ یاصطکاک

توان از یرا م یزمان یهایسر، ℎ𝑞(𝑠) ،1افتهیمیهرست تعم نمایآوردن دستپس از به

دو سطح به  نیب یهاتفاوت تااست  ازیکار، ن نیانجام ا یمختلف مطالعه کرد. برا اسیمق یهادگاهید

مشخص  یهااز راه یکیکردند که  دیکأ( ت2012) 2و همکاران یرالتوسکیگمشخص شود.  یدرست

. افتیامر دست  نیتوان به ایم ریز یهاست. از راها هافاصله آن نیانگیم سهیها، مقاتفاوت دنکر

از سطوح  یکی ن،ی. پس از ادیاز سطوح محاسبه کن کیهر  یرا برا، 〈ℎ𝑞(𝑠)〉 نیانگیابتدا، مقدار م

 ،یرا به عنوان سطح بررس گریسپس سطح د ،دیانتخاب کن ℎ1𝑞(𝑠) را به عنوان سطح مرجع

ℎ2𝑞(𝑠) ی(، سطح بررس2طبق رابطه ) اً،ی. ثاندیانتخاب کن، ℎ2𝑞(𝑠) بالاتربه سمت  ای دیبا 

(〈ℎ1𝑞(𝑠) > ℎ2𝑞(𝑠)〉) نییبه سمت پا ای (〈ℎ1𝑞(𝑠) < ℎ2𝑞(𝑠)〉) نیا .حرکت داده شود 

مشابه داشته باشند.  نیانگیمقدار م کیدهد تا یمنظور است که به هر دو سطح اجازه م نیبه ا امر،

 نیشود. فرمول محاسبه فاصله بی، حذف م𝑑 ،یسطح نیر فاصله بد نیانگیاختلاف م ن،یبنابرا

 است.( 3در رابطه ) یسطح

(2)  ℎ2𝑞̃(𝑠) = ℎ2𝑞(𝑠) + [〈ℎ1𝑞(𝑠) − ℎ2𝑞(𝑠)〉] 
(3)  𝑑

= {[ℎ1𝑞(𝑠) − ℎ2𝑞(𝑠)̃ ]
2

}
1 2⁄

{ℎ1𝑞(𝑠)}
−1

 

در  یزمان یهایدر سر هتیفرکتال توان گفت چندیم ،(2002) 3و همکاران کانتلهاردت نظر رویپ

 تهیفرکتال ی. اگرچه هر دو شکل مولت(2021، 4)اسلم و همکاران ردیگیقرار م یدودسته اصل

                                                                                                                   
مورد استفاده قرار  هاگنالیو س یزمان یهایدر سر یاز اتصال طول یریگاندازه کیهرست به عنوان  ینما 1

 ینما نی. اشودیاستفاده م یزمان یسر کی یتصادف اتیخصوص یریگاندازه یاست که برا یینما هرست. ردیگیم

 یدما ای یبازار مال یهامتیمستقل از زمان، مانند ق یهامدت در داده یطولان یهمبستگ یریگاندازه یمعمولاً برا

 یمورد بررس یزمان یکه سر دهدینشان م نیباشد، ا 0.5از  شیهرست ب یکه نما یزمان .شودیاستفاده م ن،یزم

به  تواندیم زین ینما نی. ادهدیرا در طول زمان نشان م یمشخص یمدت است و الگوها یحافظه طولان یدارا

 .ردیها مورد استفاده قرار گدر داده ندهیآ یرفتارها لیو تحل ینیبشیپ یشاخص برا کیعنوان 

2 Gieraltowski et al. 

3  Kantelhardt et al. 

4 Aslam et al. 
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و  یاصل یزمان یسر افتهیمیکار، هرست تعم نیاست. در انجام ا یها ضرورآن صیهستند، تشخ

، 2شوند )کانتلهارت و همکارانیم سهیبا هم مقا یتصادف 1آمیختهدرهم یزمان یهایانطباق سر

خود قرار دارند، توابع  یااکنون در ج ختهیآمو درهم یاصل یزمان یهایکه سر یی(. از آنجا2002

 بیبه ترت، 𝐹𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠)و  𝐹𝑞(𝑠) ن،یرا پوشش خواهند داد. بنابرا یزمان یهر دو سر زینوسان ن

دو تابع نوسان، وجود  نی. تفاوت بوجود داردشده ختهیآمو درهم یاصل یزمان یهایسر یبرا

 نسبت میبا ترس توانیکه م دهدینشان م یاصل یزمان یهایرا در سر ییهایهمبستگ

𝑓𝑞(𝑠) 𝑓𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠)⁄  در مقابل𝑠 توان به طور خلاصه در ینسبت را م یبنداسینشان داد. رفتار مق

 آورده شده است.( 4رابطه )

 

(4) 𝐹𝑞(𝑠) 𝐹𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑠)⁄ ~𝑠ℎ(𝑞)−ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓(𝑞)

= 𝑠ℎ𝑐𝑜𝑟(𝑞) 
 

 یو نماها یاصل افتهیمیهرست تعم ینماها بیبه ترت ℎ(𝑞) ،ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓(𝑞) (،4در معادله )

رفتار  ℎ𝑐𝑜𝑟(𝑞) که یشده هستند، در حالختهیآمدرهم یزمان یسر افتهیمیهرست تعم

ℎ(𝑞) ن،یبا ا یاصل یزمان یکوچک و نوسانات بزرگ در سر نیها بیهمبستگ یبنداسیمق =

ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓(𝑞) + ℎ𝑐𝑜𝑟(𝑞) که روش  یی(. از آنجا2002)کانتلهارت و همکاران،  معتبر است

 نوسانات چند لیوتحلهیتجزاز روش  افتهیمینسخه تعم کی یاسیچند مق هچندفرکتال لیوتحلهیتجز

نوسانات  لیوتحلهیتجزرا که روش استاندارد  یاجهیهرست همان نت افتهیمیاست، سطح تعم هفرکتال

 دهد.یم شیدهد، نمایم شینماها آمیخته شدن دادهدرهم اتیپس از عمل هفرکتال چند

قطه به ترده، نممکن است به طور گس ،حاکم است افتهیمیهرست تعمتوان  نیکه ب یمتعاقباً، ارتباط

 نیبه ا ودمال شبرقرار است، اع افتهیمیهرست تعم یسطوح نماها نیکه ب یارتباط معادل ینقطه، برا

 :ا کهمعن

 

(5) ℎ(𝑞) = ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑞) + ℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑞) 

 

 الهفرکت بر چند یریثأت ختهیآمدرهم یزمان یهایاست که سر ینکته ضرور نیافاش کردن 

 اگر چند گر،یدعبارتحذف کرد. به ختهیآمدرهم یتوان آن را با استراتژیندارد و نم عیبودن توز

                                                                                                                   
1 shuffling 

2 Kantelhardt et al. 
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ℎ(𝑞) رخ دهد، یزمان یسر کیدر  یعیتوز الهفرکت = ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑞)  به𝑞 وابسته است و 

ℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑞) رخ دهد،  تالهچندفرک یاگر همبستگ گر،ید یقابل اعمال است. از سو یزمان یسر یبرا

ساده  یرفتار تصادف ختهیبه هم ر یزمان یهایحل شود. سر یختگیدرهم ر ندیممکن است با فرآ

در  فرکتاله چند یهمبستگ تنها(. اگر 2020، 1و همکاران ویدهد )لیرا نشان م بیتخر نیاز ا یناش

𝑞 ،ℎ𝑠ℎ𝑢𝑓,𝑞(𝑞) و به مقدار ستیصفر ن ℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑞) آنگاه اشد،ادامه داشته ب یزمان یهایسر =

ℎ(𝑞)و  0.5 = 0.5 + ℎ𝑐𝑜𝑟,𝑞(𝑞) دو نوع  نیحال، اگر ا نیشوند. با ایم نیتضم ،وابسته است

 ترفیضع نسبتاً هتیفرکتال چند ختهیآمدرهم یزمان یداشته باشند، سر یستیبا هم همز لهفرکتا چند

 .کندیرا منعکس م یاصل یزمان یاز سر

 

 (MFXDFA) هفرکتال شده چند یيزدا نوسانات روند يهمبستگ لیوتحلهیتجز -3-1-2

تواند یم تنها یاسیچند مق هفرکتال چند لیوتحلهیتجزداده شد  صیطور که تشخهمان

 و چند ریمتغ کی ریکه بتواند تأث یگریرا نشان دهد، استفاده از روش د رهیمتغتک لیوتحلهیتجز

کار، از  نیانجام ا یاست. برا ید، ضرورسازرا مستند  گرید ریبودن و تداوم متغ الهفرکت

که به طور گسترده  شودیشده استفاده م ییزداروند  هفرکتال نوسانات چند یهمبستگ لیتحلوتجزیه

شناخته شده است. با  یمال یزمان یهایسر نیمتقابل ب یهمبستگ هفرکتال رفتار چند یدر بررس

 یهمبستگ لیوتحلهیتجزبحث در مورد روش (، 2018) 2مانیماران و نارایانا از دستورات یرویپ

 .مهم است اریدر مراحل بسشده  ییزدا نوسانات چند فرکتال روند

را به عنوان  𝑦(𝑖)در اینجا  است. هفرکتال نوسانات چند لیوتحلهیتجزمرحله اول مشابه مرحله اول 

𝑖ی برای زمان یسر کی = 1, … , 𝑁  که  ییاز آنجا ن،یبراعلاوه شود.گرفته میدر نظر

است،  رهیدو متغ یلیروش تحل کی شدهییفرکتال روندزدا نوسانات چند یهمبستگ لیوتحلهیتجز

از هر نقطه داده و  نیانگیبا کم کردن م، 𝑥(𝑖) گر،ید یزمان یهایاز سر یلیبه ساختن پروفا ازین

(𝑖))به این صورت که،  وجود دارد یزمان یهایمحاسبه مجموع سر نیهمچن =

∑ (𝑥(𝑖) − 𝑥̅)𝑗
𝑖=1 , 𝑖 = 1, … , 𝑁 ) ی، روندهاهفرکتال نوسانات چند لیوتحلهیتجز. مانند 

شوند و یها حذف مداده یبرا یبا استفاده از برازش حداقل مربع 𝜈از هر بخش  یمحل یاچندجمله

𝜈 شود کهیم دیتول 𝜈در هر بخش  شدهروند زدایی  انسیدر همان زمان، کووار = 1, … , 𝑁𝑠: 

 

                                                                                                                   
1Liu et al. 

2 Manimaran & Narayana 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-2

9 
] 

                            16 / 35

http://mieaoi.ir/article-1-1521-fa.html


 453         1403 تابستان، چهل و هفتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 
                                             

 

(6) 
𝐹2(𝑠, 𝜈) =

1

𝑠
∑{|𝑌[(𝜈 − 1)𝑠 + 𝑗] − 𝑦𝜈(𝑗)|. |𝑥[(𝜈 − 1)𝑠 + 𝑗]

𝑠

𝑗=1

− 𝑥𝜈(𝑗)|} 

 

𝜈 معکوس، که در آن هیاز نما 𝜈هر قسمت از  یبرا یاچندجمله ی(، حذف روندها6از رابطه ) =

𝑁𝑠 + 1, … , 2𝑁𝑠 ( است.7شده در رابطه ) میافتد. معادله تنظیاتفاق م 

 

(7) 
𝐹2(𝑠, 𝜈) =

1

𝑠
∑{𝑌[𝑁 − (𝜈 − 𝑁𝑠)𝑠 + 𝑗]

𝑠

𝑗=1

− 𝑦𝜈(𝑗). 𝑥[𝑁(𝜈 − 𝑁𝑠)𝑠 + 𝑗] − 𝑥𝜈(𝑗)} 

ی هالیاز پروفا کیهر  یبرا هنوسانات چندفرکتال لیوتحلهیتجزبا استفاده از توابع نوسان که مشابه 

𝑥(𝑖) و 𝑦(𝑖)  ،بنابراین:هستند 

 

(8) 𝐹𝑞(𝑠) ∝ 𝑠ℎ𝑥𝑦𝑞 

 

مقدار  کی 𝑞دارند. به عنوان مثال، اگر  یمختلف یمعان 𝑞بسته به مقدار  ℎ𝑥𝑦(𝑞)، بیترتنیابه

دهد. از طرف یها را با نوسانات قابل توجه نشان مبخش یبنداسیرفتار مق ℎ𝑥𝑦(𝑞)مثبت باشد، 

 حیها را با نوسانات کوچک توضبخش یبنداسیرفتار مق ℎ𝑥𝑦(𝑞)باشد،  یمنف 𝑞اگر مقدار  گر،ید

همبسته  یزمان یهایسر شودیحساس نباشند، گفته م 𝑞 ریبه مقاد ℎ𝑥𝑦(𝑞) ریمقاددهد. اگر یم

حساس  𝑞 ریبه مقاد ℎ𝑥𝑦(𝑞) ریکه مقاد یحال، زمان نیفرکتال هستند. با ا مونو یهایژگیو یدارا

دهد. یرا نشان م یرخطیرفتار غ کی هچندفرکتال یژگیو کیوجود دارد.  هباشد، رفتار چندفرکتال

قانون است، -قدرتکه  𝐻𝑥𝑦، هفرکتال نوسانات چند لیوتحلهیتجز کیطور که در مورد تکنهمان

𝐻) هرست یبنداسیرا با توان مق نیشود. ا یمحاسبه م = ℎ𝑥𝑦(𝑞 = که  شودیم فیتعر ((2

. بسته به ردیگیقرار م کیصفر و  نیمتقابل ب رهیدو متغ یزمان یهایسر نیب یبر اساس همبستگ

با آن باشد.  یمساو ای، کمتر از آن و درصد 5/0از  شتریبتواند یم 𝐻همبسته، مقدار  یزمان یسر

دهد. در آن صورت، یدوربرد را نشان م یمتقابل رفتار همبستگ یهمبستگ یزمان یسر دیفرض کن

از خود نشان دهد،  یدوربرد یاما اگر رفتار ضدهمبستگ ؛خواهد بود درصد 5/0از  شتریب 𝐻مقدار 

 ریهمبسته متقاطع رفتار غ یزمان یسر اگرحال،  نیخواهد بود. با ا درصد 5/0کمتر از  𝐻مقدار 

 .خواهد بود درصد 5/0برابر با  𝐻همبسته از خود نشان دهد، 
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را  هفرکتال به قدرت چند یامکان دسترس 𝑓𝑥𝑦(𝛼). ردرا محاسبه ک ینگیتک فیتوان طیم نیهمچن

 سازد:یفراهم م

 

(9) 𝑓𝑥𝑦(𝛼) ≡ 𝑞𝛼𝑥𝑦 − 𝜏𝑥𝑦(𝛼) 

 

 که ییجا ،ردرا محاسبه ک 𝑓𝑥𝑦(𝛼) ریمقاد توانی، م𝜏𝑥𝑦(𝛼) ایترادیسی افسانهبا درنظرگرفتن 

𝜏𝑥𝑦(𝛼) = 𝑞ℎ𝑥𝑦(𝑞)  و𝛼𝑥𝑦 ≡ 𝑑𝜏𝑥𝑦(𝑞) 𝑑𝑞. 𝛼𝑥𝑦⁄ یکند که سریم رییتغ یدر صورت 

 .فرکتال باشد، ثابت است مونو یزمان یکه سر یحال، زمان نیفرکتال باشد. با ا چند یزمان

 (MFDFA) رهیمتغتک هفرکتال نوسانات تک لیوتحلهیتجز -2-3

𝑞در بازه زمانی  ℎ ریمقاددر این بخش تمام  = 𝑞تا  10 = نمایش داده شده است. ارز  10−

ترین در میان ارزهای رمزنگاری شده مورد پرشیب 𝑋8𝑋رمزنگاری شده اسلامی با پشتوانه طلای 

یابد. در صورتی که مابقی ارزهای بحث در این پژوهش است که با شیب بسیار زیادی کاهش می

 رمزنگاری شده مورد بررسی شیب تقریباً یکسانی دارند.

𝒒در بازه زماني  𝒉 ریمقاددر این بخش تمام . 1نمودار  = 𝒒تا  𝟏𝟎 = −𝟏𝟎 

 

𝑞آن است که   دهندهنشان، 2و جدول  2نمودار  = 10 ،𝑞 = 𝑞و  2 = چه مقادیری  10−

𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟اند. مشاهدات حاکی از آن است که به غیر از به خود گرفته − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  و

-0.4

-0.2

0

0.2
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𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  که در بازه زمانی𝑞 = رمزنگاری اند. اما مابقی ارزهای منفی شده 10

𝑞های زمانی  شده مورد بررسی در تمام بازه = 10 ،𝑞 = 𝑞و  2 = مثبت هستند. این  10−

𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟 امر، نشان دهنده آن است که این دو ارز رمزنگاری شده با توجه به میزان تغییرات  −

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) های زمانی در بازه𝑞 = 10 ،𝑞 = 𝑞و  2 = رسیده و  -2048/0به  111/1از  10−

𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) های زمانی دربازه𝑞 = 10 ،𝑞 = 𝑞و  2 = به  463/0از  10−

𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟رسیده است؛ بنابراین،  1024/0 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  نسبت 𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  به

 بیشترین تغییرات داشته که نشان دهنده بیشترین شیب آن است.

𝐪 هاي زمانبازه: همبستگي در 2نمودار  = 𝐪ي ، 𝟏𝟎 = 𝐪و  𝟐 = −𝟏𝟎 

 
𝐪هاي زماني در بازه. همبستگي 1جدول  = 𝟏𝟎 ،𝐪 = 𝐪و  𝟐 = −𝟏𝟎 

𝑠𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑃𝑎𝑥(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

 

9582/0 8599/0 7717/0 463/0 9458/0 111/1 𝑞
= −10 

5121/0 5538/0 445/0 1184/0 4069/0 2149/0 𝑞 = 2 

2049/0 3437/0 18/0 1024/0- 0787/0 2048/0- 𝑞
= 10 

 

𝐷𝑒𝑙𝑡، معروف به 3و جدول  3نمودار  − ℎ نشان دهنده میزان رفتار چند فرکتاله است. با ،

𝐷𝑒𝑙𝑡محاسبه  − ℎ = ℎ(𝑞 = −10) − ℎ(𝑞 = مشاهده شد که بیشترین میزان  (10

𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟در  ℎتغییرات  − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  اتفاق افتاده و کمترین میزان تغییرات مربوط به

𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) .است 

-0.5
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 میزان رفتار چندفرکتاله: 3رنمودا

 

 میزان رفتار چندفرکتاله. 2جدول 

𝐷𝑒𝑙𝑡

− ℎ(𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)) 

𝐷𝑒𝑙𝑡

− ℎ(𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟

− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)) 

𝐷𝑒𝑙𝑡

− ℎ(𝑃𝑎𝑥(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)) 

𝐷𝑒𝑙𝑡

− ℎ(𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟

− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)) 

𝐷𝑒𝑙𝑡

− ℎ(𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)) 

𝐷𝑒𝑙𝑡

− ℎ(𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟

− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)) 

 

7533/0 5162/0 5917/0 5654/0 8671/0 3158/1 
𝑞
= 2 

 

𝑞در بازه زمانی  ℎ، مربوط به توان 4و جدول  4نمودار  = آن است که میزان  دهندهنشان، 2

دهد. به این معنا که هر چه عدد مربوطه به  عدد ( را نشان می5/0به عدد کارایی ) شدن کینزد

آمده در بازه دستاین نمودار در بین اعداد به بهباتوجهباشد، کاراتر است.  ترکینزد( 5/0کارایی )

𝑞زمانی  = 𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) به این ترتیب، ابتدا   2 = 𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟، دوم 0.5121 −

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) = 𝑃𝑎𝑥(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)، سوم 0.5538 = 𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)و چهارم  0.445 =

ن است که تنها ارز اند. این مشاهدات نشان دهنده آ( نزدیک شده5/0به عدد کارایی ) 0.4069

کوین هم در دوره قبل از کرونا و هم در دوره کرونا به رمزنگاری شده متعارف بدون پشتوانه بیت

عدد کارایی نزدیک است و مابقی ارزهای رمزنگاری شده مورد بررسی، در دوره قبل از 

𝑃𝑒𝑟)کرونا − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) ( فاصله داشته5/0از عدد کارایی )ونا اند؛ اما در دوره کر(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  به

اند. بنابراین، در میان تمام ارزهای رمزنگاری شده مورد بررسی این عدد نزدیکتر شده

𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) ( دارد.5/0بیشترین نزدیکی را به عدد کارایی ) 

 

0
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𝐪در بازه زماني  𝐡توان : 4نمودار  = 𝟐 

𝐪در بازه زماني  𝐡توان . 3جدول  = 𝟐 

𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 
𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑃𝑎𝑥(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 
𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 
𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

 

5121/0 5538/0 445/0 1184/0 4069/0 2149/0 
𝑞
= 2 

 

𝑞در بازه زمانی  ℎ، درصد تغییر در توان 5و جدول  5نمودار  = دهد که میزان نشان می 2

را  شده یرمزنگار( یا درصد تغییر در هر کدام از ارزهای 5/0به عدد کارایی ) شدن کینزدشدت 

𝑃𝑎𝑥ها حاکی از آن است که ابتدا دهد. در این بخش بررسینشان می = 132.400556 

𝑋8𝑋بیشترین تغییر،  = 𝐵𝑇𝐶تغییر نسبتاً بالا و  0.445 = کمترین تغییر  7.828369227

 ( داشته است.5/0را برای رسیدن به عدد کارایی )

بیشتر بوده  𝐵𝑇𝐶( نسبت به 5/0برای رسیدن به به عدد کارایی ) 𝑋8𝑋و  𝑃𝑎𝑥تغییرات 

و چه در  (𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)خود چه در دوره کرونا خودبه 𝐵𝑇𝐶های صورت گرفته است؛ زیرا طی مشاهده

𝑃𝑒𝑟)دوره قبل از کرونا  − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) ( نزدیک بوده؛ بنابراین، تغییرات 5/0به عدد کارایی )

𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟بسیاری را شاهد نبوده است. به عبارت دیگر،  − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) = به  0.5538

𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) = ( نزدیک شده 5/0رسیده که با کوچکترین تغییر به عدد کارایی ) 0.5121

 است.

گفت هر دو ارز رمزنگاری شده فاصله بسیاری از عدد توان می 𝑋8𝑋و  𝑃𝑎𝑥اما در مورد 

𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟( دارند. به بیان دیگر، 5/0کارایی ) − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) = به  0.1184
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𝑃𝑎𝑥(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) = 𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟رسیده و  0.445 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) = به  0.2149

𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) =  رسیده است. 0.4069

 

 
𝐪در بازه زماني  𝐡درصد تغییر در توان : 5نمودار  = 𝟐 

𝒒در بازه زماني  𝒉درصد تغییر در توان . 4جدول  = 𝟐 

𝐵𝑇𝐶 𝑃𝑎𝑥 𝑋8𝑋  

828369227/7 400556/132 83946514/63 𝑞 = 2 

 

از دوره قبل از کرونا در محدوده کارایی  𝐵𝑇𝐶آمده حاکی از آن است که چون دستنتایج به

دهد که تغییرات محدودی را برای رسیدن به کارایی ( قرار داشته است. این امر، نشان می5/0)

به  𝑃𝑎𝑥که دارای پشتوانه کالایی یا همان طلا هستند،  𝑋8𝑋و  𝑃𝑎𝑥تجربه کرده است. در مورد 

به عنوان  𝑋8𝑋رود و بازار جهانی دارد و نیز مار میعنوان ارز رمزنگاری شده متعارف جهانی به ش

شود که بیشتر بازار کشورهای جهان اسلام را ارز رمزنگاری شده اسلامی با پشتوانه طلا شناخته می

( 5/0به علت دارا بودن بازار جهانی و دسترسی بالاتر، بیشتر به کارایی ) 𝑃𝑎𝑥دارا است. بنابراین، 

علت محدودیت بازاری و دسترسی محدود دارای تغییرات کمتری برای  به 𝑋8𝑋نزدیک است و 

 ( را دارد.5/0نزدیک شدن به کارایی )

𝑞، به دنبال تشخیص رفتار فرکتالیته در افق زمانی 6نمودار  = 10 ،𝑞 = 𝑞و  2 = −10 

و چه در دوره قبل از کرونا  (𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)چه در دوره کرونا  𝑋8𝑋دهند که است. بررسی نشان می
(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) .بیشترینن رفتار فرکتالیته را داشته و رفتار فرکتالیته آن تشدید شده است 

63.83946514
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که در بازه  𝑃𝑎𝑥ها تغییر نکرده؛ به خصوص در مورد و ، رفتار فرکتالیته آن 𝐵𝑇𝐶 𝑃𝑎𝑥در مورد 

𝑞زمانی  = 𝑞تا  10 = تغییری نداشته؛ اما رفتار فرکتالیته  رفتار فرکتالیته آن چندان 10−

𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑).تقریباً بیشتر شده است ، 

𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟 شده یرمزنگارتوان گفت، سه ارز در نهایت می − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) ،𝑃𝑎𝑥(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) و تغییرات زیادی را شاهد نبوده و شیب تقریباً ثابت یا به عبارتی نزدیک

𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) ،𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟اند؛ اما ر داشتهبه صف − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  و𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) های شیب

طور، تغییرات کمتری را شاهد بوده است. همین 𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)قابل توجهی دارند. زیرا، 

𝑃𝑎𝑥(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  و𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  شیب پایین و محدودی دارند، اما𝐵𝑇𝐶(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟و  𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)شیب نسبتاً مناسبی دارد. همچنین،  − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  شیب بسیار

 بالایی دارند.

 
 تهیرفتار فرکتال. 6نمودار 

 

𝑞ا )بازه زمانی ه𝑞های مختلف آمده که از مرتبهدست، نتایج به6جدول  = 𝑞تا  10 =

𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟اند؛ حاکی از آن است که توابع تمام متغییرها به غیر از ( ارزیابی شده10− −
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𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  و𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  رفتار چند فرکتاله ضعیف را با افزایش مقیاس زمانی نشان

 یابد درجه چند فرکتاله با شدت کمتریدهند. به این معنا که هر چه مقیاس زمانی افزایش میمی

افزایش یافته است. به عبارت دیگر، همبستگی مثبتی با افزایش مقیاس زمانی دارد؛ اما این 

همبستگی نسبت به دیگر ارزهای رمزنگاری شده مورد بحث ضعیف است. به این ترتیب، با افزایش 

𝑃𝑎𝑥(𝑃𝑒𝑟شود؛ اما شدت افزایش مقیاس زمانی عملکرد چند فرکتاله سری تشدید می −

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  و𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟 − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) ای است که شدهتر از مابقی ارزهای رمزنگاریبسیار پایین

 اند.مورد بحث قرار گرفته

یافته، برای تمام متغییرها با افزایش بازه زمانی ، همچنین، در مورد توان هرست تعمیم7جدول 

𝑞 = 𝑞تا  10 =  𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)یابد. کاهش می 𝐻(𝑞)یافته ، توان هرست تعمیم10−

𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟بیشترین روند کاهشی و  − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  ،کمترین روند کاهشی را داشته است. بنابراین 

 

 کروناو حین  قبل از کرونا هایدر دوره رهیتک متغ افتهی میهرست تعم یتوان ها: 5جدول 

  قبل از کرونا کرونا

 
 

𝐵
𝑇

𝐶
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-2

9 
] 

                            24 / 35

http://mieaoi.ir/article-1-1521-fa.html


 461         1403 تابستان، چهل و هفتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 
                                             

 

 

 

 

𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟بیشترین میزان نشان دهنده رفتار چند فرکتاله مربوط به  − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  است؛ زیرا

اند، کاهش شده که مورد بحث قرار گرفتهشدت کاهش بیشتری دارد. اما مابقی ارزهای رمزنگاری

𝑋8𝑋(𝑃𝑒𝑟اند. بنابراین، با افزایش بازه زمانی شدت کاهش تقیباً یکسانی را تجربه نموده −

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) .بسیار زیاد بوده که نشان دهنده بیشترین رفتار چند فرکتاله است 

𝐷𝑒𝑙𝑡، ویژگی چند فرکتاله )8جدول  − ℎ نشان دهنده میزان رفتار چند فرکتاله یا میزان ،)

𝐷𝑒𝑙𝑡کارایی است. به این معنا که هر چه  − ℎ  عدد بزرگتری را نشان دهد، میزان کارایی کاهش

𝐵𝑇𝐶(𝑃𝑒𝑟یابد. بنابراین، بیشترین کارایی مربوط به یم − 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)  است؛ زیرا𝐷𝑒𝑙𝑡 − ℎ  یا

دارای کمترین کارایی است؛ زیرا  𝑋8𝑋(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)میزان رفتار چند فرکتاله کوچکتری دارد و 

𝐷𝑒𝑙𝑡 − ℎ .یا میزان رفتار چند فرکتاله بزرگتری دارد 
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=  q ي برا کرونا و حین  قبل از کرونا هايدوره يبرا رهیتوابع نواسانات تک متغ: 6جدول 

[-10  ,0  ,10] 

  قبل از کرونا کرونا
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 q = [-10 , 2 , 10]   يبرا رهیتک متغ افتهی میهرست تعم ينماهامقادیر : 7لجدو

𝐵𝑇𝐶 

(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝐵𝑇𝐶 

(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑃𝑎𝑥 

(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑃𝑎𝑥 

(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑋8𝑋 

(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

𝑋8𝑋 

(𝑃𝑒𝑟
− 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑) 

 

9582/0 8599/0 7717/01 463/0 9458/0 111/1 𝑞 = −10 
5121/0 5538/0 445/0 1184/0 4069/0 2149/0 𝑞 = 2 

2049/0 3437/0 18/0 1024/0- 0787/0 2048/0- 𝑞 = 10 

7533/0 5162/0 5917/0 5654/0 8671/0 3158/1 

𝐷𝑒𝑙𝑡 − ℎ
= ℎ(𝑞
= −10)
− ℎ(𝑞
= 10) 

 

بندي متغیرها بر اساس کارایي از بیشترین کارایي تا کمترین کارایي )تک رتبه: 8جدول 

 متغیره(

𝑪𝒐𝒗𝒊𝒅 𝑷𝒆𝒓 − 𝑪𝒐𝒗𝒊𝒅 
 رتبه

𝑫𝒆𝒍𝒕مقدار − 𝒉 مقدار متغیر𝑫𝒆𝒍𝒕 − 𝒉 متغیر 

8671/0 𝑋8𝑋 3158/1 𝑋8𝑋 1 

5971/0 𝑃𝑎𝑥 5654/0 𝑃𝑎𝑥 2 

7533/0 𝐵𝑇𝐶 5162/0 𝐵𝑇𝐶 3 

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه

 رمز ارزها برخی ظهورها در تحریم موجب اهمیت مسئله کارایی ارزهای رمزنگاری شده و نقش آن

بدون مرز و  یمال یهاو تراکنش ساختهشدت متحول را به یجهان یمال ستمیس است. این ارزها شده

ها کاهش ها بر تراکنشاند. این امر، موجب شده است تا دخالت بانکنموده لیدرز را تسه

های مالی بین چشمگیری داشته و بستری امن برای مراودات مالی کشورهایی که دچار تحریم

 اند ایجاد نمایند.المللی شده

های جدیدی که  به تازگی اتفاق افتاد و یک مسئله جهان شمول نیز به ترین پدیدهاز مهم یکی

رود و بر تمام ابعاد زندگی بشری مخصوصاً بر روی بازارهای مالی قابل توجهی داشته است؛ شمار می

شده در  یرمزنگار یارزهاطور که در متن گفته شد بود. همان 19-شروع و شیوع بیماری کووید

شده در طول  یرمزنگار یارزها نی، مشاهده شد که احالنیبااو  کارآمدتر شدند یریگهمه جهیتن

وتحلیل فرضیات و سؤالات پژوهش باشند. پس برای انجام تجزیه ثباتیب اریبس توانندی میریگهمه

حاضر، دوره مطالعه را به دو بخش قبل از شیوع بیماری و حین شیوع تقسیم کرده تا بررسی شود 
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که رفتار ارزها رمزنگاری شده با توجه به تنوع به لحاظ پشتنوانه چطور بوده است. سؤالات و 

 فرضیات که مورد بررسی قرار گرفته عبارتند از:

 شده؛زهای رمزنگارییک از ارکدام -1

  گلد(؛متعارف با پشتوانه )مانند: پکس شدهیارز رمزنگارچه 

  (؛نیکوتیبدون پشتوانه )مانند: ب شدهیارز رمزنگارچه 

  مانند:  یدارا یاسلام شدهیارز رمزنگارچه( پشتوانهX8X؛) 

 اند؟در دوره پیش از کرونا یا در دوره کرونا بالاترین سطح کارایی را داشته

وتحلیل رفتار رمز ارزهای مورد مطالعه در دوره مورد نظر دست آمده از تجزیهتوجه به نتایج به با

در دوره قبل و بعد از کرونا  X8Xکوین در دوره قبل از کرونا و بعد از کرونا بیشترین کارایی و بیت

 کمترین کارایی را داشته است.

 به چه صورت است؟ 19-دویدر طول کو اسلامی و متعارف شدهیرمزنگار یبازار ارزها ییکارا-2

کارایی بازارهای ارزهای رمز نگاری شده در دوره کرونا افزایش چشمگیری داشته و به ترتیب 

X8Xدهند.کوین کارایی بالاتری را نسبت به قبل از این دوره را نشان میگلد و بیت، پکس 

پذیر انعطاف 19-دویکو یهادر برابر شوک و متعارف یاسلام شدهی رمزنگار یارزها یبازارها آیا-3

 هستند؟

از آن جا که تغییرات کارایی در تمام ارزهای رمزنگاری شده در برابر این شوک بیماری مشهود 

پذیری و کارایی  را دارد کوین کمترین انعطافبوده است؛ بنابراین، بین این ارزها رمزنگاری شده بیت

 پذیری و کارایی را  دارا است.طافنیز بیشترین انع  X8Xو 

انجام گرفته  19-نام کوویدکه مطالعه حاضر بر اساس یک پاندمی فراگیر در کل دنیا بهاز آنجایی

پذیری های صورت گرفته در مورد انعطافدست آمده از بررسیاست. لازم است تا با توجه به نتایج به

بدون پشتوانه اسلامی و متعارف پیشنهاداتی ارائه داد. و کارایی ارزهای رمزنگاری شده با پشتوانه و 

 ها اشاره شده است؛که در ذیل به آن

 استفاده از رمز ارزهای دارای پشتوانه در شرایط خاص که کارایی بیشتری دارند؛ -1

کوین که پشتوانه ندارند، اما فراگیری و جهان شده مانند بیتاستفاده از ارزهای رمزنگاری -2

 دارند؛شمولیت بیشتری 

استفاده از یک سبد دارایی با ترکیبی از ارزهای رمزنگاری شده دارای پشتوانه و بدون پشتوانه  -3

( تا بتوان با مدیریت مالی این مجموعه سبد X8Xگلد و کوین، پکساسلامی و متعارف )بیت

 دارایی حکمرانی مناسب را فراهم ساخت؛
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توان از آن برای تأیید شده است، میتوسط برد شریعت مالزی و بحرین  X8Xاز آن جا که  -4

به  1مجموعه داخل کشورهای سازمان کنفرانس اسلامی استفاده نمود و در بانک توسعه اسلامی

توان از طریق آن گذاری مطرح کرد. اگر این سپرده ایجاد شود میهای سرمایهعنوان سپرده

توانه )طلا( یک رمز ارز گلد علاوه بر داشتن پشبر خلاف پکس X8Xگذاری کرد؛ چون سپرده

 رود.اسلامی نیز به شمار می

 ریخود را با افزودن سا ییسبد دارا صیتخص دیبا یاسلام یهاییدر دارا گذارانهیسرما

 ،یدر امور مال هاینوآور نیدتریکنند. جد میها تنظو متنوع کننده عتیامن منطبق با شر یهاییدارا

شدند  لیکرونا به انتخاب محبوب تبد یماریب یریگشده، در طول بحران همه یرمزنگار یارزها

؛ ، 2021، 4؛ گودل و گوت2020، 3؛ کانلون و همکاران، 2020، 2مثال، کوربت و همکارانعنوان)به

 شود؛پیشنهاد می(، 2021، وو؛ هونگ و ، 2021، 6و همکاران انای؛ مار، 2021، 5و همکاران بالاق

ز توان اارزهای رمزنگاری شده اسلامی ایجاد یک بلاکچین اسلامی است که بعلاوه بر  -1

یگر، ارت دوانتقالات مالی اسلامی را بر بستر آن انجام داد. به عبطریق آن برخی نقل

 خواهند از رمزامکان سنجی ایجاد یک بلکچین خاص جدید برای کشورهایی که می

 ارزهای اسلامی استفاده کنند؛

 های غیرکشور زنگاری شده اسلامی با پشتوانه که قابلیت استفاده برای سایرایجاد ارز رم -2

 اسلامی را دارا باشد؛

محور باشد. به این معنا تواند این باشد که این ارز رمزنگاری شده بانکپیشنهاد دیگر می -3

محور که بانک7که تولیدکننده و ناشر آن بانک باشد؛ به عنوان مثل استلار و ریپل 

توان با ایجاد تغییراتی در مکانیزم و اما بدون پشتوانه و غیر اسلامی هستند،را میهستند، 

ها رمز ارزی ایجاد کرد که  علاوه بر کشورهای ها و قرار دادن پشتوانه برای آنپلتفرم آن

 اسلامی در سایر کشورها مورد پذیرش و استفاده قرار گیرد.

  

                                                                                                                   
1 Islamic Development Bank (IDB) 

2 Corbet et al. 

3 Conlon et al. 

4 Goodell & Goutte 

5 Iqbal et al. 

6 Mariana et al. 

7 Stellar and Ripple 
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