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Abstract 

Purpose: This study examines the impact of salience theory on the cross-sectional return predictability of 

cryptocurrencies and evaluates it as a risk factor in asset pricing. The study seeks to analyze the role of investor behavioral 

biases in shaping return fluctuations in the cryptocurrency market. 

Methodology: Using data from over 4,000 cryptocurrencies with a market capitalization above one million USD during 

the period from January 2014 to June 2025, a Salience theory was constructed based on the difference between salient 

weighted returns and average value-weighted returns. The empirical analysis was conducted through portfolio sorting, 

Fama-MacBeth regressions, and the Liu-Tsyvinski-Wu three-factor model. 

Findings: The results show that cryptocurrencies with salient positive returns tend to underperform in subsequent 

periods, whereas those with salient negative returns tend to yield higher future returns. The effect of the ST index is 

statistically and economically significant and remains robust after controlling for other behavioral and fundamental 

factors. The index also explains well-known anomalies such as skewness preference, prospect theory, and downside beta. 

Originality/Value: This study is the first to introduce the ST index as a novel and effective behavioral factor in the 
cryptocurrency market. The findings demonstrate its strong predictive power and its ability to explain cross-sectional 
pricing patterns, outperforming traditional models and other behavioral factors. 

Keywords: Behavioral finance, Salience theory, Cryptocurrency, Psychological bias. 
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 مقدمه   - 1

های  ای هستند که اغلب به ایجاد ترس از دست دادن فرصتهای رسانه و پوشش  اخبارفراوانی دارد،    تاثیرگذاران  یکی از عواملی که بر تصمیم سرمایه 
عنوان یکی از  نقش »اثر شبکه« را به ،  [2]و کنگ و همکاران    [1]و شیونگ    توسط ساکینشده  شوند. برای مثال، مطالعات انجام منجر می سودآور

شود. اند. براساس این مفهوم، افزایش شمار کاربران یک پلتفرم موجب افزایش جذابیت آن پلتفرم میعوامل مهم توسعه بازار رمزارزها برجسته کرده
پژوهشگران    موردتوجهها، کمتر  های آینده داراییآن بر بازده   تاثیرکنند و  ازش میای را پرد گذاران این نوسانات رسانه ای که سرمایهبا این حال، شیوه 

 .بوده است

                       

 یو بانک یمال ی مطالعات راهبرد  
  78-69(، 1404)(، 1، شماره )3دوره                                                  

       www.journal-fbs.com  

   پژوهشی   نوع مقاله: 

 رویکرد نظریه برجستگی   گذاران بر بازده رمزارزها : بررسی اثر رفتار سرمایه 

   1عمران محمدی ،  ،* 1امیرمحمدخلیلی   
 .یرانتهران، ا یران،، دانشگاه علم و صنعت ایعصنا  یمهندس ی،دانشکدهمال یگروه مهندس1

 

 کیده چ

عنوان یک عامل ریسک در  های مقطعی رمزارزها و ارزیابی آن بهبینی بازدههدف این پژوهش، بررسی اثر نظریه برجستگی در پیش  هدف:
داراییقیمت بهگذاری  مطالعه  این  سرمایه هاست.  رفتاری  سوگیری  نقش  تحلیل  شکل دنبال  در  بازار  گذاران  در  بازدهی  نوسانات  گیری 

 .رمزارزهاست

،  ۲۰۲۵تا ژوئن  ۲۰۱۴رمزارز با ارزش بازار بالای یک میلیون دلار در بازه ژانویه  ۴۰۰۰های بیش از  با استفاده از داده  شناسی پژوهش: روش 
بازده شاخص برجستگی  سازی پرتفوی،  های برجسته و میانگین بازده وزنی طراحی شد. تحلیل تجربی از طریق مرتببراساس تفاوت میان 

 .انجام گرفت LTW عاملیمکبث و مدل سه -های فامارگرسیون

از  ST تری دارند و بالعکس. اثر شاخصد ضعیفهای بعدی عملکرهای مثبت برجسته، در دوره نتایج نشان داد رمزارزهایی با بازده  ها:یافته
هایی  نظر آماری و اقتصادی معنادار بوده و حتی پس از کنترل سایر عوامل رفتاری و بنیادی نیز باقی مانده است. این شاخص توانسته ناهنجاری

 .انداز و بتای نزولی را نیز تبیین کندمانند چولگی، نظریه چشم 

عنوان یک عامل رفتاری نوین و مؤثر در بازار رمزارزها معرفی را به  ST بار شاخصاین پژوهش برای نخستین   علمی:  افزودهارزش اصالت/
های سنتی و سایر عوامل  گذاری نسبت به مدلها و تبیین الگوهای قیمتبینی بازدهها حاکی از قدرت بالای این شاخص در پیشکند. یافته می

 .رفتاری هستند

 . شناختیمالی رفتاری، نظریه برجستگی، رمزارز، سوگیری روان  ها:کلیدواژه 
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گیری تحت یند تصمیم آمعرفی گردید، چارچوب تحلیلی مناسبی برای تحلیل فر  [3]  و همکاران  بردالو که توسط  ۱در این راستا، نظریه برجستگی
ای اشاره دارد که به نتایج متمایز و شدهگیری تحریفهای تصمیمصرف بر احتمالات عینی، به وزن   تاکید  یجابهآورد. این نظریه،  ریسک فراهم می

بیشتر از حد میانگین اختصاص می  هایی را  سوگیری برجستگی، تمایل دارند دارایی   تاثیرتحتگذاران  عبارت دیگر، سرمایهبه   .دهدبرجسته وزنی 
گذاری  کنند. بر اساس مدل قیمتپرهیز می  توجهقابل های نزولی  هایی با بازده گیر دارند و در مقابل، از دارایی شمهای صعودی چ انتخاب کنند که بازده 

های دارای پتانسیل صعودی برجسته، به دلیل ریسک نزولی همراه، در بلندمدت بازدهی کمتری داشته رود که داراییمبتنی بر این نظریه، انتظار می
 .باشند و بالعکس

تحقیقاتم از جمله  اخیر،  تجربی  فرهن   سکاسمن  طالعات  زارمبا  و  [4]  و  و  مورد    یتوجه قابل شواهد    [5]  کاکیسی  بر    تاثیردر  برجستگی  نظریه 
طور ویژه در سهام دارای ها، اثر برجستگی بههای این پژوهشاند. طبق یافتهنموده  ارایهالمللی  گذاری مقطعی در بازارهای مالی داخلی و بین قیمت 

دوره محدودیت در  نیز  و  آربیتراژی  سرمایههای  احساسات  که  میهایی  شدت  که   مراتببه گیرد،  گذاران  شرایطی  در  همچنین،  است.  آشکارتر 
های بحرانی و دارای نوسانات  چک، بازارهای با ریسک کشوری بالا و دورههای کوها محدود است )مانند سهام شرکتهای اصلاح قیمت فرصت

با توجه به نوپا بودن بازار رمزارزها، عدم قطعیت بالا و فقدان اطلاعات بنیادی کافی،    .کندمذکور شدت بیشتری پیدا می   تاثیر(،  توجهقابل اقتصادی  
قضاوت سرمایه به  عموما  برداشتگذاران  و  خودها  ذهنی  ارزش   های  و  هستند  میزان  گذاریمتکی  به  را  عینی  می   یتوجه قابل های  گیرند،  نادیده 

های مالی رفتاری، خصوصا کارگیری نظریهله اشاره کرده است. این وضعیت، بستری مناسب برای بهانیز به این مس   [6]هیرشلفر  ترطور که پیش همان
 .کندنظریه برجستگی فراهم می 

به خود    یتوجه قابل سوگیری برجستگی را به شکل    تاثیرتحتگذاران  کند که سرمایههور و غیرمتعارف بازار رمزارزها، محیطی فراهم میماهیت نوظ 
پذیری از  تاثیرگذاران خرد در بازار سهام بیشتر مستعد  دهد که احساسات سرمایه نشان می   [5]  کاکیسی و زارمبا   کند. برای نمونه، پژوهشجلب می 

گذاری  تبیین قیمت ، شواهد کافی برای طرح این فرضیه وجود دارد که نظریه برجستگی، نقش مهمی در  روینازااثرات ناشی از نظریه برجستگی است.  
هدف مطالعه حاضر بررسی وجود اثر   .رود اثر آن در بازار رمزارزها شدیدتر از سایر بازارها از جمله بازار سهام باشدکند و انتظار می رمزارزها ایفا می

ارزش بازار بالای یک میلیون دلار،    رمزارز با  ۴۰۰۰های مربوط به بیش از  های مقطعی رمزارزها است. برای این منظور از داده برجستگی بر بازده 
پایگاهگردآوری با روش   ۲۰۲۵تا ژوئن    ۲۰۱۴در بازه ژانویه    "Coinmarketcap.com"  شده از    [4]  کاسمنس و فرهن استفاده شده است. مطابق 

برجستگی ک   شاخص  شده  بازده ساخته  میان  تفاوت  بازدهه  و  برجسته  وزنی  ماهانه(  های  یا  تشکیل )هفتگی  دوره  را طی  ساده  وزنی  میانگین  های 
گذاران درباره دهد که تا چه حد تفکر مبتنی بر برجستگی موجب تحریف انتظارات سرمایهثری نشان میوطور مکند. این شاخص بهگیری میاندازه
شود رمزارزهایی که  بینی میگذاری مبتنی بر نظریه برجستگی، پیش شود. بر اساس مدل قیمتیافته قبلی میهای تحققبازدههای آتی نسبت به  بازده 
 .دارند، کسب کنند های منفی برجستههای آتی کمتری نسبت به رمزارزهایی که بازده دارند، بازده های مثبت برجستهبازده 

های مقطعی رمزارزها بررسی  بینی بازدهدر پیش ST کیل شده است. در بخش نخست، توانایی شاخصمطالعه تجربی این پژوهش از دو بخش تش
بینی بازده در بازار رمزارزها مورد  گذاری مقطعی در توضیح سایر الگوهای پیشعنوان یک عامل قیمتبه  ST شود. در بخش دوم، قابلیت شاخصمی

متغیره پرتفوی استفاده شده تا اهمیت اقتصادی و آماری اثر  سازی تک ، از روش مرتبSTشاخص  نی  بیدر بررسی قدرت پیش   .گیرد ارزیابی قرار می 
یافته شود.  داده  نشان  بازده برجستگی  دارای  رمزارزهای  که  است  آن  از  حاکی  ماهها  در  مثبت،  برجسته  با  های  مقایسه  در  کمتری  بازده  آتی  های 

،   (Zero-cost)متغیره پرتفوی نشان داد که متوسط بازده ماهانه استراتژی بدون هزینهاند. تحلیل تک شتههای برجسته منفی دارمزارزهای دارای بازده 
  - %۳۲٫۴تا  در پرتفوی با وزن برابر(𝑡-value = −8.7)  -%۲۵٫۹شود، از بالا )دارای بازده برجسته مثبت( می ST که شامل خرید رمزارزهای با

(𝑡-value = −2.3)    پرتفوی با وزن ارزشیدر (VW)   بوده    متحدهیالات اتر از نتایج مشابه در بازار سهام  برابر بزرگ   ۲۰متغیر است. این مقادیر بیش از
 المللی سهام توسطنتایج در بازارهای بین   ینترتوجه قابل عنوان  و بسیار بیشتر از نتایج مربوط به سهام خرد است که قبلا به   [4]کاسمنس و فرهن  

شده تاکنون در ادبیات بازار رمزارزها  ترین عوامل گزارش گزارش شده بود. همچنین، شدت اثر برجستگی در این مطالعه با قوی   [5]کاکیسی و زارمبا
 .قابل مقایسه است [7]لیو و همکاران 

 

1 Saliency Theory (ST) 
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 رمزارزها... گذاران بر بازده  بررسی اثر رفتار سرمایه   / خلیلی و محمدی

ماند.  معنادار باقی می  نیز TWL۱ عاملیمدل سهحتی پس از کنترل   ST بینی شاخصها نشان داده شد که قدرت پیش علاوه بر این، در ادامه تحلیل 
های آتی رمزارزها را دارد؛ حتی زمانی که برای  بینی افزایشی بازدهقابلیت پیش ST نشان دادند که  Fama-MacBeth   هایهمچنین، نتایج رگرسیون

تعیین عوامل  برجستگی؛سایر  نظریه  و  رمزارزها  ادبیات  در  ذکرشده  مقطعی  می کننده  صورت  ب  .گیرد کنترل  عامل به  ST ررسیدر  یک  عنوان 
گذاری در بازار رمزارزها باشد، باید توانایی توضیح سایر الگوهای بازدهی مقطعی  از عوامل اصلی قیمت ST گذاری، فرض شد که اگر شاخصقیمت 

ها مانند  گذاری داراییهای قیمت ناهنجاریدر توضیح   ST نشان داده بود که شاخص  [3]بردالو و همکاران   را نیز داشته باشد. برای مثال، پژوهش
ثر است. در مطالعه حاضر، برای بررسی  وارزش و معمای صرف ریسک بازار م -های دارای چولگی زیاد، معمای رشدگذاران به دارایی ترجیح سرمایه

 عنوانبه تواند  ه این عامل میساخته شد. نتایج نشان داد ک   [7]لیو و همکاران   بر اساس روش پیشنهادی ST این فرضیه در بازار رمزارزها، یک عامل
های و همچنین ناهنجاری های بازده مقطعیاستفاده شود و قادر به توضیح سایر استراتژی LTW عاملییک مکمل برای عامل مومنتوم در مدل سه

 .باشد   [10]انگ و همکارانو بتای نزولی   [9]و سیدیکوهاروی  چولگی ،[8] باربریس و همکاران زاندارفتاری مانند نظریه چشم 

های استحکام گذاری در بازار رمزارزها، آزمون عنوان یک عامل قیمت ها و به بینی بازده در پیش (ST) جستگیتر نقش شاخص بربرای درک عمیق 
های صورت مقطعی، بلکه در قالب سریتنها به دهد که اولا، اثر برجستگی نه، نتایج ما نشان میST  ینیببیشتری انجام دادیم. از منظر قابلیت پیش

های آتی این طبقه  گذاری، بازدههای سرمایهست. به این معنی که برجستگی بازده بازار رمزارزها در مقایسه با سایر فرصتزمانی نیز قابل مشاهده ا
گذاران در بازار رمزارزها همبستگی قطعیت و توجه سرمایه طور مثبتی با میزان عدم به  ST کند. ثانیا، اثر مقطعیبینی میطور منفی پیش دارایی را به 

  تاثیر تحتگذاران  کنند که سرمایهمی  تاییدها  ای منفی دارد. این یافتهقطعیت در بازار سهام و شرایط کلی اقتصاد رابطه با میزان عدم   کهی درحالدارد،  
زار رمزارز جذب تر هستند، به سمت باهایی که سایر بازارهای دارایی آرام ویژه در زمانسوگیری برجستگی، تمایل بیشتری به پذیرش ریسک داشته و به 

دهد که مبنای رفتاری این پدیده در نظریه گذاران با افزایش توجه عمومی به رمزارزها تشدید شده و نشان میشوند. فعالیت این گروه از سرمایهمی
 .برجستگی نهفته است

اند شده انجام شد. این عوامل عبارتعوامل شناخته و سایر  ST تری میانهای دقیقگذاری، مقایسهعنوان یک عامل قیمت به  ST در خصوص بررسی
ها از طریق  مدت. این مقایسهار، مومنتوم و برگشت قیمتی کوتاه بتای باز ،  نوسانات ویژه    [11]تورسکیو  کاهنمن   شده توسطانداز مطرح از نظریه چشم 

نسبت به سایر   ST   انجام گرفت. در مجموع، شاخص مکبث-های رگرسیونی فاماها و همچنین آزمونسازی دوگانه، تحلیل همبستگیروش مرتب
نظری و تجربی این عامل است. شاخص برجستگی اطلاعات مقطعی  ی بر تمایز  تاییدها را به شکل بارزتری نشان داد که  بینی بازده عوامل، توان پیش

صورت مقطعی با سایر رمزارزها  کند. برای محاسبه این شاخص ابتدا بازده هر رمزارز به های رمزارزها ترکیب میو سری زمانی را در خصوص بازده 
شود. این روش منجر به استخراج اطلاعات گیری میر رمزارز اندازهاین عامل بر بازده مورد انتظار ه  تاثیرهای زمانی،  مقایسه شده و سپس در سری

ای در رابطه با  های تازه این پژوهش از سه جنبه، بینش   .ها شده استگذاری داراییهای مقطعی متداول در ادبیات قیمت متفاوتی نسبت به ویژگی
 :فراهم کرده است هاگذاری داراییگذاری رمزارزها و اهمیت نظریه برجستگی در قیمت ارزش 

های کارگیری نظریه برجستگی توضیح داد و از این طریق تلاش توان با به گذاران در بازار رمزارزها را میدهد که رفتار سرمایهاولا، نتایج ما نشان می 
کند که  به اثرات شبکه اشاره می  [1]  ساکین و شیونگ  های اصلی این بازار را گسترش داد. برای مثال، پژوهشنظری و تجربی برای شناسایی محرک

  ارایه مدلی پویا    [2]کنگ و همکاران   کند. همچنینها را تبیین میگذاران، نوسانات قیمت و بازده انتظاری توکنطبق آن، اخبار و احساسات سرمایه
های سوداگرانه و احساسات است که به شکل مستقیم بر موفقیت انگیزه   تاثیرتحتشدت  دهد پذیرش کاربران یک پلتفرم بهکنند که نشان میمی

نظریه برجستگی یک گام فراتر رفته و توضیح میها اثر میپلتفرم و قیمت توکن بر اساس گذاران انتظاردهد که چگونه سرمایهگذارد.  ات خود را 
دهنده وجود قوی اثر برجستگی هم در بعد مقطعی دهند. نتایج تجربی ما نشان کند، شکل میها را به خود جلب می ای که توجه آن های برجستهبازده 

کند و  قطعی مطرح می گذاری معنوان یکی از عوامل ریسک احتمالی در قیمتهای زمانی بازده رمزارزهاست. این امر برجستگی را به و هم سری
 .کندمی  ارایهای دارد، چراکه زیربنای نظری مستحکمی مبتنی بر مدل رفتاری را جذابیت ویژه 

 

1 Liu-Tsyvinski-Wu (LTW) 
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ها اهمیت دارد. گذاری داراییطور ویژه در توضیح قیمتدهد تحت چه شرایطی نظریه برجستگی به کردیم که نشان می   ارایهثانیا، شواهد بیشتری  
 ،های مشابه، برای مشاهده اثر برجستگی ضروری استو پژوهش    [5]کاکیسی و زارمبا  هایی را دارد که طبق نظران ویژگیبازار رمزارزها دقیقا هم

دهد های ما نشان می یافته  است.  تر تجربهگذاران نسبتا کمقطعیت شدید و حضور سرمایه هایی با ارزش بازار پایین، وجود عدم ری در داراییگذاسرمایه
  ییدتاهای دارای چولگی است. علاوه بر آن،  انداز و تمایل به داراییطور آشکاری برتر از توضیحات جایگزین نظیر نظریه چشمکه اثر برجستگی به 

کرد   تاییدمدت که تفکیک آن در بازارهای سهام دشوار است، متفاوت و مجزا است. نتایج ما همچنین  کردیم که اثر برجستگی از برگشت قیمتی کوتاه 
 .ویژه در شرایط محدودیت اطلاعات بنیادی، به مراتب شدیدتر استها دشوارتر است، به گذاری آنهایی که ارزش که اثر برجستگی برای دارایی

تی زمانی که با  تر از بازارهای مالی سنتی است، حقوی یتوجه قابل های این مطالعه نشان داد که اثر برجستگی در بازار رمزارزها به شکل نهایتا، یافته
سوگیری برجستگی قرار دارند و   تاثیرتحتگذارانی است که تر سرمایهدهنده حضور گستردهاستانداردهای سهام خرد مقایسه شود. این موضوع نشان 

 .دارد  تاکیدگذاران در بازار رمزارزها به همین دلیل بر ضرورت توجه بیشتر به تدوین مقررات و حمایت از سرمایه

شود. در  شرح داده می  ها و نحوه محاسبه شاخص اثر برجستگیدهی شده است. در بخش دوم، منبع داده ین پژوهش به شرح زیر سازمانادامه ا
عنوان یک عامل ریسک در به  ST گیرد. بخش چهارم به بررسیبینی مقطعی بازده رمزارزها مورد تحلیل قرار میبر قابلیت پیش  ST بخش سوم، اثر

های پژوهش در گردد و در نهایت، نتایج و یافته می   ارایه (Robustness checks) های استحکامختصاص دارد. در بخش پنجم، آزمونگذاری اقیمت 
 .بندی خواهند شدبخش ششم جمع 

 شناسی ها و روش داده   - 2

 ها منبع داده   - 2-1

های روزانه  برداری شامل قیمتگردآوری شد. دوره نمونه Coinmarketcap.com های قیمت رمزارزها از پایگاههای مشابه قبلی، دادهمطابق پژوهش
های عنوان شناسه، قیمتشده شامل نمادهای رمزارزها به آوریهای جمعاست. مجموعه داده   ۲۰۲۱ژوئن    ۳۰تا    ۲۰۱۴ژانویه    ۱رمزارزها از تاریخ  

حذف    موردمطالعهها از نمونه  کوینها است. لازم به ذکر است که استیبلروزانه، حجم معاملات روزانه )برحسب دلار آمریکا( و ارزش بازار آن 
بازار    یطورکلبهشوند و  روز هفته معامله می  ۷روز و  ساعت شبانه  ۲۴صورت الکترونیکی،  مرکز بههای متمرکز و غیرمتاند. رمزارزها در صرافیشده

شدن  ها را بر اساس قیمت بسته ایم و بازدهرمزارزها فاقد ساعت تعطیلی است. در این پژوهش تمامی روزهای تقویمی دارای معاملات را در نظر گرفته
 .ایممحاسبه کرده ۱به وقت جهانی ۹۹۹٫۲۳:۵۹:۵۹تا  ۰۰۰٫۰۰:۰۰:۰۰روزانه در بازه زمانی 

 شاخص برجستگی   - 2-2

پژوهش  مطابق  برجستگی،  شاخص  ساخت  همکاران   بردالوهای  برای  فرهن  و    [3]و  و  ابتدا،    [4]کاسمنس  است.  شده  دنبال  زیر  میزان مراحل 
های ای از بازده گذاران مجموعه کنیم سرمایهبرجستگی بازده روزانه هر رمزارز طی یک دوره محاسبه گردید. در هنگام انتخاب رمزارزها، فرض می 

گیرد. در نظر می فضای حالت  عنوانبه های هفتگی یا ماهانه هر رمزارز را  کنند. تحلیل اصلی ما بازده های گذشته مقایسه می آتی را با توزیع بازده 
صورت زیر به  (𝑟‾𝑠) گیری فاصله آن از بازده میانگین تمامی رمزارزهای موجود در بازاراز طریق اندازه 𝑟𝑖,𝑠 برجستگی بازده هفتگی یا ماهانه هر رمزارز

 :محاسبه شده است

قرار   ۰٫۱مقدار این پارامتر برابر با    ،[4]  و فرهن  منسکاس  برجستگی بازده صفر به مدل اضافه شده است. طبق پژوهشجهت کنترل اثر   𝜃پارامتر  
 .داده شده است

 

1Coordinated Universal Time (UTC)   

(1 ) 𝜎(𝑟𝑖,𝑠 , 𝑟‾𝑠) =
|𝑟𝑖,𝑠 − 𝑟‾𝑠|

|𝑟𝑖,𝑠| + |𝑟‾𝑠| + 𝜃
. 
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تابع برجستگی معرفی  از  با استفاده  برجستگی محاسبه شده است.  بازده(1رابطه )شده در  در مرحله دوم، وزن  برجستگی،  بر اساس  را  شان  ها 
های مختلف بازار )روزهای معاملاتی در  حالت  دهیم. در این مرحله، احتمالات عینیبندی کرده و وزن برجستگی را به هر کدام اختصاص می رتبه
بندی باشد و هر حالت با احتمال  تعداد روزهای معاملاتی در دوره رتبه  𝑆که  شوند. با فرض اینهای برجستگی تعدیل میبندی( با وزن ه رتبه دور

𝜋𝑠 یکسان  = 1/𝑆آیدزیر به دست می صورتبه شده براساس برجستگی  رخ دهد، احتمال تعدیل : 

 :صورت زیر تعریف شده استوزن برجستگی است که به 𝜔𝑖,𝑠شده توسط برجستگی و   عدیلبیانگر احتمال ذهنی ت   𝜋̃𝑖,𝑠در این رابطه  

 

𝛿گذار ناشی از برجستگی است. زمانی که  دهنده میزان تحریف تصمیمات سرمایهنشان 𝛿در این معادله، پارامتر   = باشد، هیچ تحریفی وجود   1
𝛿ندارد )تصمیم کاملا عقلانی است( و زمانی که   → های گذار فقط به بازده که سرمایهطوریرسد؛ به ، تحریف تصمیم به حداکثر مقدار خود می 0

𝛿، در این مطالعه مقدار  های ذکر شدهوهشکند. طبق پژمی بسیار برجسته توجه   = دهنده رتبه برجستگی نشان 𝑘𝑖,𝑠 انتخاب شده است. همچنین     0.7
ترین حالت( متغیر است. احتمال هر حالت برجسته)کم   𝑆ترین حالت( تا  برجسته)  ۱است که از    موردنظربازده روزانه یک رمزارز خاص در دوره  

′𝜋𝑠صورت مساوی  به در فضای حالت  = 1/𝑆 تعیین شده است. 

گذاران دهد که تفکر مبتنی بر برجستگی تا چه اندازه بر انتظارات سرمایهشود. این اثر نشان میتعیین می در مرحله سوم، میزان اثر تحریف برجستگی
ها تخمین زده  های واقعی داراییو بازده    𝜔𝑖,𝑠گیری  های تصمیم وزن   از طریق  𝑟𝑖,𝑠   هاگذارد؛ به این صورت که انتظار بازده می  تاثیرهای آتی  از بازده 

 .شودانجام می  [3]بردالو و همکاران  ها در نظریه برجستگی گذاری داراییشود. این روند براساس چارچوب قیمتمی

 :های برجستگی محاسبه شده استصورت کوواریانس بین بازده آن رمزارز و وزنبرای هر رمزارز به  شاخص برجستگی

 

های وزنی  ثری تفاوت میان بازده وطور مبه   𝑆𝑇𝑖نمایانگر بازده انتظاری رمزارزها تحت سوگیری برجستگی است. شاخص    𝔼𝑆𝑇در این رابطه، عبارت 
کند. این شاخص بیانگر میزان تحریف در انتظارات گیری میرا اندازه  یموردبررس های وزنی ساده )میانگین برابر( در دوره  مبتنی بر برجستگی و بازده

بیانگر این است که  منفی باشد های آتی است که ناشی از سوگیری تفکر برجسته است. زمانی که مقدار این شاخص گذاران نسبت به بازده سرمایه
رود در  کند؛ درنتیجه، این رمزارزها انتظار می اران را به ریسک نزولی جلب می گذهای مثبت بوده و توجه سرمایه تر از بازده های نزولی برجسته بازده 

رود اند و درنتیجه، انتظار می تر شدههای مثبت برجستهدوره بعدی بازده بالاتری داشته باشند ، از سوی دیگر، زمانی که این شاخص مثبت باشد، بازده
ری نشان داده و ریسک نزولی مرتبط را کمتر در نظر بگیرند؛ بنابراین در آینده، بازده کمتری کسب های مثبت توجه بیشتگذاران به این بازدهسرمایه

 خواهند کرد . 

گذاری متداول متمایز است. بر اساس گذاری، مبتنی بر نظریه برجستگی بوده و به لحاظ مفهومی و تجربی از دیگر عوامل قیمت این رویکرد قیمت 
های سری زمانی هر  دهد بلکه حاوی اطلاعات مرتبط با بازده ها را در بازده مقطعی رمزارزها نشان می تنها تفاوته مطالعات پیشین، این شاخص ن

گیری شاخص برجستگی، ابتدا بازده هر رمزارز با بازده سایر رمزارزها در یک دوره زمانی مشخص مقایسه شده و وزن  رمزارز نیز هست. برای اندازه 
های شاخص برجستگی بر بازده انتظاری آن در دوره  تاثیرشود. سپس با تحلیل سری زمانی برای هر رمزارز،  استخراج میبرجستگی مربوط به آن  

انجام شد و برای    (4رابطه )شده از  بر مبنای شاخص برجستگی روزانه محاسبه  هاوتحلیل یهتجزدر مطالعه تجربی حاضر،    .گرددبعدی بررسی می
به پنج   ST تر، رمزارزها بر اساس شاخصهای هفتگی و ماهانه استفاده گردید. جهت بررسی دقیق وزانه بازده رمزارزها در بازه های راین منظور از داده 

 .هر پورتفو در دوره بعد محاسبه و ارزیابی شد پورتفوی تقسیم شدند و سپس بازده مازاد

(2 ) 𝜋̃𝑖,𝑠 = 𝜋𝑠 × 𝜔𝑖,𝑠 . 

(3 ) 𝜔𝑖,𝑠 =
𝛿𝑘𝑖,𝑠

∑𝑠′  𝛿𝑘𝑖,𝑠′ ⋅ 𝜋𝑠′

. 

(4 ) 𝑆𝑇𝑖  = 𝐶𝑜𝑣[𝜔𝑖,𝑠, 𝑟𝑖,𝑠] = ∑  

𝑆

𝑠

 𝜋𝑠𝜔𝑖,𝑠𝑟𝑖,𝑠 − ∑  

𝑆

𝑠

 𝜋𝑠𝑟𝑖,𝑠 = 𝔼𝑆𝑇[𝑟𝑖,𝑠] − 𝑟‾𝑠, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 ∈ 𝑁. 
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 آمار توصیفی   - 2-3

پژوهش را    موردنظرهایی که کلیه شرایط و فیلترهای  ها و توکن دهد. تعداد کوینمی   ارایهرا    یس موردبررتعداد رمزارزهای موجود در نمونه    1جدول  
افزایش یافته است. در این بازه زمانی، میانگین )و همچنین میانه( ارزش   ۲۰۲۵رمزارز در سال    ۱۳۱۲۱به    ۲۰۱۴رمزارز در سال    ۱۰۰اند، از  داشته

است. همچنین   های پرتمیان میانگین و میانه ارزش بازار بیانگر وجود داده   توجهقابل افزایش یافته است. تفاوت    یتوجه قابل طور  بازار رمزارزها نیز به 
علاوه بر   .زار افزایش یافته که با ماهیت نوظهور و رو به رشد این طبقه دارایی سازگار استحجم معاملات با سرعت بسیار بیشتری نسبت به ارزش با

ها و مطالعات مرتبط با نظریه برجستگی و بازار رمزارزها، متغیرهای کنترلی دیگری نیز از  گذاری داراییاین، با توجه به ادبیات قبلی در حوزه قیمت
 زها استخراج گردیده که در محاسبات آماری تسهیل ایجاد کرده است. های قیمتی و حجم معاملات رمزارداده

دهد. می  ارایه  ۲۰۲۴تا دسامبر    ۲۰۱۴تعداد رمزارزها، میانگین و میانه ارزش بازار )برحسب میلیون دلار آمریکا( را برای دوره زمانی ژانویه    1جدول  
صورت فعال معامله شده و دارای ارزش بازار بیش از یک تند که در دوره مذکور به هایی هسها و توکن رمزارزهای منتخب در این مطالعه، شامل کوین

چشمگیری افزایش یافته که بیانگر   به شکلطور که مشخص است، تعداد رمزارزهای موجود در نمونه طی این بازه زمانی اند. همان میلیون دلار بوده 
دهنده افزایش نقدشوندگی و توجه بیشتر  توجه در میانگین و میانه حجم معاملات نیز نشانبل این بازار است. افزایش قا توجهقابل توسعه سریع و رشد 

کوین د بیت گذاران به بازار رمزارزها است. اختلاف میانگین و میانه ارزش بازار نشان از وجود چند رمزارز برجسته با ارزش بازار بسیار بالا، ماننسرمایه
 .اندگذاشته تاثیربر میانگین بازار  های پرتداده عنوانبه دارد که 

 . تا دسامبر   2۰1۴ یه ژانو   ی دوره زمان   ی برا   ( یکا دلار آمر   یلیون ارزش بازار )برحسب م   یانهو م   یانگین تعداد رمزارزها، م   - 1جدول 
Table 1- Number of cryptocurrencies, average and median market capitalization (in millions of 

US dollars) for the period January 2014 to December. 

 

 

 

 

 

 

 

شامل رمزارزهایی است که در    یموردبررس دهد. نمونه  را نشان می برجستگی  شده بر اساس شاخص نظریه  بازده میانگین پورتفوهای مرتب  2جدول  
ها بیش از یک میلیون دلار بوده است. در هر هفته )یا ماه(،  صورت فعال معامله شده و ارزش بازار آنبه   ۲۰۲۵تا ژوئن    ۲۰۱۴بازه زمانی ژانویه  

هر پورتفو به مدت یک هفته )یا یک    اند وشده در هفته )یا ماه( قبل به پنج پورتفو )پنجک( مرتب شدهرمزارزها بر اساس شاخص برجستگی محاسبه
 ماه( نگهداری شده است. 

ترتیب ای یا یک ماهه( بههر پورتفو را در دوره آتی )یک هفته (Excess returns) بازده مازاد «Value-Weighted» و «Equal-Weighted» هایستون
ترین مقدار شاخص  ازده میانگین بین پورتفوی دارای بالاترین و پایین بیانگر تفاوت ب  «Hig-Low» کنند. ردیفبا وزن برابر و وزن ارزشی گزارش می 

 .کندگزارش می Newey-West شدهرا بر اساس روش تصحیح t مقادیر آماره  «𝑡-Stat» برجستگی است. همچنین، ردیف

 

 Market Cap (Million USD) رمزارز   تعداد  سال 

 میانه  میانگین 
2014 100 309.38 5.97 

2015 83 179.88 4.7 

2016 171 210.32 4.44 

2017 796 632.23 13.91 

2018 1,592 497.38 12.51 

2019 1,957 293.18 5.9 

2020 2,614 763.91 6.71 

2021 3,701 1,108.23 13.72 

2022 8,700 860 8.2 

2023 9,714 1,660 9.85 

2024 11,707 2,710 15.1 
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 . شده بر اساس شاخص نظریه برجستگی بازده میانگین پورتفوهای مرتب   - 2جدول 
Table 2- Average return of portfolios sorted by the Saliency theory index. 

 

 

 

 

 

 

 تحلیل و تفسیر نتایج   - 3

 گیرد. پس از معرفی مبانی نظری و تشریح دقیق شاخص برجستگی، تحلیل و تفسیر قرار مییموردبررس طور جامع  های پژوهش به در این بخش، یافته

ارزیابی    یهابخش در   بر  اصلی  تمرکز  اکنون  پیش  تاثیرگذشته،  در  شاخص  به این  آن  توانایی  رمزارزها،  بازده  در بینی  ریسک  عامل  یک  عنوان 
تری از نحوه اثرگذاری سوگیری ها به ما کمک خواهند کرد تا درک عمیقو همچنین اعتبار و پایداری نتایج است. این تحلیل  گذاری مقطعیقیمت 

های مقطعی در ابتدا، رابطه میان شاخص برجستگی و بازده  .گذاران و پیامدهای آن برای بازار رمزارزها به دست آوریمبرجستگی بر تصمیمات سرمایه
ی اگردد و مقایسهعنوان یک عامل مستقل تحلیل میگذاری بههای قیمتطور دقیق بررسی خواهد شد. سپس نقش این شاخص در مدلرمزارزها به 

خواهد    ارایهپذیرد. در پایان این بخش، نتایج چندین آزمون استحکام  ی موجود در ادبیات مالی رفتاری انجام می شدهجامع با سایر عوامل شناخته 
 .ماننداعتماد و معتبر باقی میهای پژوهش در شرایط و فرضیات متفاوت همچنان قابل شد تا اطمینان حاصل گردد که یافته 

 های مقطعی رمزارزها بر اساس شاخص برجستگی بینی بازده تحلیل قابلیت پیش   - 3-1

این    تاثیرهای مقطعی رمزارزها را بررسی کرده و به تحلیل دقیق  و بازده  در این بخش، ابتدا نتایج حاصل از بررسی رابطه بین شاخص برجستگی
بازده بر  بر اساس مقادیر شاخص طور که در فپردازیم. همانها میهای آتی داراییشاخص  صل پیش توضیح داده شد، هر هفته )ماه(، رمزارزها 

 .قرار گرفت یموردبررس برجستگی در دوره قبلی به پنج پورتفو )پنجک( تقسیم شدند و سپس بازده هر یک از این پورتفوها در دوره بعد 

طور میانگین  در دوره قبل دارای شاخص برجستگی مثبت بودند، به آمده از تحلیل پرتفوی، مشاهده شد که رمزارزهایی که  دستبر اساس نتایج به
ای در دوره  ها منفی بود. به بیان دیگر، رمزارزهایی که بازده مثبت برجسته بازده آتی کمتری نسبت به رمزارزهایی داشتند که شاخص برجستگی آن

های نظریه برجستگی است. طبق نظریه برجستگی، زمانی  بینییقا مطابق پیش اند. این نتیجه دقاند، در دوره بعد بازده کمتری داشتهگذشته کسب کرده
کنند که این  ای نسبت به بازده آتی دارایی ایجاد میبینانه بینند، انتظارات غیرواقعتر میبرجسته   به شکلهای مثبت یک دارایی را  گذاران بازدهکه سرمایه

 High ای میان پورتفوهایتحلیل مقایسه  .تری را تجربه خواهد کرد های آتی پاییندرنتیجه، بازده   آن دارایی شده و ازحدیشبگذاری  امر موجب ارزش 

توجهی را آشکار کرد. نتایج بسیار قابل ( Zero-cost) هزینه-صورت استراتژی صفر)شاخص برجستگی پایین( به  Low )شاخص برجستگی بالا( و 
 و در پورتفوهای وزن ارزشی (𝑡-value=-8.7)  -%۲۵٫۹برابر با   (Equal-weighted) پورتفوهای با وزن برابربازده میانگین ماهانه این استراتژی در  

(Value-weighted) ۳۲.۴  برابر با%-  (𝑡-value=-2.3)  گیر و از نظر آماری کاملا معنادار بوده است. این مقادیر به لحاظ اقتصادی بسیار چشم
بیشتر است. شدت زیاد این اثر در بازار رمزارزها را     [4]نظیر نتایج کاسسمن و فرههن شده در بازارهای سهامگزارش هستند و به مراتب از نتایج  

منحصربهمی ماهیت  از  ناشی  ویژگیتوان  دانست.  بازار  این  نوساناتفرد  مانند  سرمایه  هایی  تسلط  و  محدود،  بنیادی  اطلاعات  گذاران  شدید، 
ویژه سوگیری برجستگی،  های رفتاری، به سوگیری تاثیرتحت یتوجه قابل گذاران در این بازار به میزان اند تا رفتارهای سرمایهای موجب شدهغیرحرفه

گذاران است که موجب افزایش  سرمایه  بازده آتی، ماهیت رفتار جمعییکی از دلایل کلیدی برای وجود این رابطه منفی بین برجستگی و    .قرار بگیرد 
برجسته می مثبت  بازده  با  رمزارزهایی  در  قیمت  کوتاه غیرمنطقی  در  رمزارزها  این  سرمایه شود.  توجه  حجم  مدت  و  کرده  جلب  خود  به  را  گذاران 

 یتوجه قابلهای آتی بازدهی منفی  قیمت و بازگشت به ارزش بنیادی، در دوره یابد؛ اما در نهایت به دلیل ناپایداری  ها افزایش میمعاملات و قیمت آن 

 بازده ماهانه  بازده هفتگی  

 Equal-Weighted Value-Weighted Equal-Weighted Value-Weighted 

1 (Low) 0.020∗∗∗ 0.054∗∗∗ 0.175∗∗∗ 0.381∗∗∗ 

 [4.065] [5.850] [7.149] [2.682] 

2 0.000 0.013∗∗∗ 0.045∗∗ 0.102∗∗∗ 

 [0.162] [2.777] [2.029] [3.595] 

3 0.000 0.014∗∗∗ -0.010 0.084∗∗∗ 

 [0.130] [3.275] [−0.601] [3.508] 

4 −0.005∗∗ 0.016∗∗∗ −0.033∗ 0.092∗∗ 

5 (High) [−2.287] [3.312] [−1.842] [2.514] 

 −0.014∗∗∗ 0.024∗∗ −0.084∗∗∗ 0.057∗∗ 

High - Low [−4.653] [2.518] [−4.197] [2.227] 

𝑡-Stat −0.034∗∗∗ −0.030∗∗ −0.259∗∗∗ −0.324∗∗ 
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 69-78 صفحه:
 

به دلیل  ای در دوره قبلی داشته از سوی دیگر، رمزارزهایی که بازده منفی برجسته   .کنندایجاد می گذاران بر ریسک نزولی، کمتر سرمایه  تاکید اند، 
گذاری  ها در مقایسه با رمزارزهای دیگر کمتر دچار ارزش شود که آناین امر سبب می  شوند.قرار گرفته و به اصطلاح کمتر معامله می  موردتوجه

گذاری مبتنی  های مدل قیمتبینیشوند و به همین دلیل در دوره بعدی بازدهی نسبتا بالاتری داشته باشند. این الگوی رفتاری کاملا با پیش   ازحدیشب
بیانگر روند رو به رشدی است که هم   سالانه  فیآمار توصیهمچنین، بررسی تغییرات    .نی دارد همخوا  ذکرشده  یهاپژوهشدر    بر نظریه برجستگی

های پس از سال در دوره  یژه وبه شود. این افزایش  دیده می  ۲۰۲۴تا    ۲۰۱۴های  در تعداد رمزارزها و هم در ارزش بازار و حجم معاملات طی سال
بنابراین،  ؛  گذاران خرد، استخصوص سرمایهگذاران، به مشارکت سرمایه  توجه قابل دهنده گسترش چشمگیر بازار رمزارزها و افزایش  ، نشان ۲۰۲۱

بیشتر  ها رفتار سرمایهطبیعی است که در این دوره نظیر اثر برجستگی و سایر سوگیریپدیده  تاثیرتحتگذاران  ج نتای  .های رفتاری قرار گیرد هایی 
عمل کرده و اثر آن از نظر آماری و اقتصادی    شدتبه کننده در بازار رمزارزها  بینیعنوان یک متغیر پیشدهد که شاخص برجستگی بهشده نشان میارایه
بر  تر از اثر مشاهده قوی بازار سهام( است. این موضوع علاوه  بازارهای سنتی )مانند  باز  تاییدشده در  ارهای نوظهور، اهمیت نظریه برجستگی در 

قیمت  و  تحلیل  در  رفتاری  ابعاد  به  توجه  میضرورت  برجسته  را  رمزارزها  میگذاری  نشان  تحلیل  این  نتایج  سرمایهسازد.  که  در دهد  گذاران 
بازده گیریتصمیم  به  بیشتری  توجه  رمزارز،  بازار  در  خود  می های  نشان  برجسته  بههای  سوگیری  این  و  قابل دهند  قیطور  در  و متتوجهی  گذاری 

 .های آتی اثرگذار استبازده 

 گذاری عامل ریسک در قیمت   عنوان به تحلیل شاخص برجستگی    - 3-2

شده  گذاری در بازار رمزارزها را بررسی کرده و مقایسه آن با عوامل شناخته عنوان یک عامل ریسک قیمتبه  در این بخش، نقش شاخص برجستگی
در  ST به کار گرفته شده است تا قدرت تبیینی مکبث-های فاماو رگرسیون سازی دوگانهحلیل، روش مرتبشود. برای انجام این ت دیگر انجام می 

نظریه چشم  بازار،  بتای  مانند مومنتوم،  پرکاربرد  با سایر عوامل  بازده مقایسه  نوسانات خاص هاانداز، چولگی  نتایج تحلیل    .سنجیده شود  و  ابتدا 
نشان  مرتب دوگانه  شناختهمیسازی  عوامل  سایر  اثر  کنترل  از  پس  که  بهدهد  برجستگی همچنان  شاخص  پیش شده،  به  قادر  معناداری  بینی طور 
تری در دوره بالایی داشتند، به شکل معناداری بازدهی پایین  ST های آتی رمزارزها است. برای مثال، پس از کنترل عامل مومنتوم، رمزارزهایی کهبازده 

با عواملی نظیر مومنتوم، بتای بازار و نوسانات خاص، ارتباط نسبتا پایینی   ST ها حاکی از آن است که همچنین، تحلیل همبستگیبعد نشان دادند.  
عنوان یک عامل  به  ST دهد کهوضوح نشان میمکبث نیز به -های فاما نتایج رگرسیون   .دهنده تمایز نظری و تجربی این شاخص استدارد که نشان 

هایی که شامل شاخص برجستگی در کنار  ها دارد. در رگرسیونسک، توانایی معنادار و مستقلی در توضیح تغییرات مقطعی بازده گذاری ری قیمت 
بودند، ضریبعواملی همچون نظریه چشم  بازار  بتای  و  قادر است اثرات رفتاری  ST   همواره معنادار باقی ماند و نشان داد که ST انداز، چولگی 

های  ها و بازدهخوبی توضیح دهد. این نتیجه از اهمیت بالای سوگیری برجستگی در تعیین قیمتشوند بهیر عوامل دیده نمیخاصی را که در سا
تر و رمزارزهای دارای نوسانات بالا قوی  ترها نشان داد که اثر برجستگی در رمزارزهایی با ارزش بازار پایین همچنین بررسی  .رمزارزها حکایت دارد 

گذاران و حضور گسترده سرمایه کنند در شرایط نوسانات بالا، محدودیت اطلاعات بنیادیاست که بیان می های قبلیامر مطابق پژوهش است. این 
ی است بر اینکه بازار رمزارزها به دلیل ساختار  تاییدعبارت دیگر، این یافته گذاری دخیل است. به ثرتری در قیمت وم به شکلخرد، نظریه برجستگی 

 .کندویژه برجستگی فراهم میهای رفتاری به فردش، محیط مناسبی برای بررسی نظریهو منحصربهخاص 

بینی انداز نشان داد که این شاخص حتی از این عوامل نیز قدرت پیش با سایر عوامل رفتاری مانند نظریه چشم  ST از سوی دیگر، مقایسه شاخص
دهنده توانایی یابد که نشان طور چشمگیری افزایش میشود، قدرت تبیینی مدل به وارد می  LTW عاملیسهدر مدل   ST ویژه زمانی کهبیشتری دارد. به 

تنها نه  کنند که شاخص برجستگیمی   تاییدهای این بخش  در نهایت، تحلیل  .گذاری موجود استهای قیمت شاخص برجستگی برای تکمیل مدل 
ها، کار رود. با توجه به این یافته گذاری رمزارزها به های قیمتعنوان یک عامل مستقل در مدلاند به تواز لحاظ نظری و تجربی متمایز است بلکه می

 .شودشدت توصیه میها، به تر این طبقه از داراییگذاری دقیقهای رفتاری بازار رمزارزها و نیز قیمت استفاده از نظریه برجستگی برای درک بهتر پویایی

 ام های استحک آزمون   - 3-3

ها با انجام چندین تحلیل  های پیشین، در این بخش تلاش شده است تا استحکام یافتهآمده در بخشدستگذاری نتایج به تاثیربا توجه به اهمیت و  
ت نتایج به  ها اطمینان از معتبر بودن نتایج در شرایط مختلف، کنترل حساسیتکمیلی مورد ارزیابی قرار گیرد. هدف از این تحلیل  حساسیت و آزمون 

 .ها استپذیری یافتهقابلیت تعمیم تاییدو  تغییر در متغیرهای اساسی
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 ۲۰۱۹-۲۰۱۷،  ۲۰۱۶-۲۰۱۴ی متفاوت )های اصلی در چند زیر دورههای زمانی انجام شد. بدین منظور تحلیلابتدا، آزمون استحکام با تغییر دوره 
ها وجود داشته  صورت مستمر در تمامی زیر دوره های رمزارزها به بینی بازده در پیش  گیتکرار شدند. نتایج نشان داد که اثر برجست(  ۲۰۲۴-۲۰۲۰و  

دوره در  اثر  این  شدت  مانده است.  باقی  معنادار  آماری  لحاظ  از  )و  اخیر  ورود    ۲۰۲۰های  و  رمزارزها  تعداد  چشمگیر  افزایش  دلیل  به  بعد(  به 
 .بیشتر بوده است  وضوحبهگذاران جدید، سرمایه

پارامترهای   دومین از  آزمون، مقادیر مختلفی  این  انجام  برای  بود.  پارامترهای مدل  انتخاب  به  نتایج  به بررسی حساسیت  آزمون استحکام مربوط 
ها دوباره انجام گردید. نتایج این آزمون حاکی از آن بود که اثر برجستگی در مقادیر مختلف این پارامترها انتخاب شد و تحلیل   𝛿و     𝜃گذار مانند  تاثیر

𝜃طور مشخص، مقدار بهینه  دهد. به نیز همچنان پابرجاست و شدت و معناداری نتایج به تغییر پارامترها حساسیت چندانی نشان نمی = 𝛿و    0.1 =

 .کنندمی ارایه اند، نتایج پایدار و سازگارتری را ین مطالعه انتخاب شدهکه در ا  0.7

تغییر کرد و بار   به دهک  سومین تحلیل، بررسی استحکام نتایج به تغییر روش تشکیل پورتفوها بود. در این مرحله، روش تشکیل پورتفو از پنجک 
د که با افزایش تعداد پورتفوها نیز همچنان تفاوت معنادار بین بازده رمزارزهای دارای  های پورتفوها مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج نشان دادیگر بازده

ها به ساختار خاص پورتفوها وابستگی نداشته و الگوی رفتاری  کند که یافته می  تاییدشاخص برجستگی بالا و پایین حفظ شده است. این موضوع  
 .بندی رمزارزها استشده مستقل از شیوه دستهمشاهده

های کوین که ارزش بازار بالایی دارد( اختصاص داشت. تحلیل های پرت )مانند بیت چهارمین آزمون به بررسی استحکام نتایج در صورت حذف داده 
انده  م  مجدد بدون در نظر گرفتن رمزارزهای بزرگ و پرت انجام شد و نتایج نشان داد که اثر برجستگی حتی با حذف این رمزارزها نیز معنادار باقی

دهنده آن است که اثر برجستگی منحصر به رمزارزهای خاص با ارزش بازار بسیار بالا نیست، بلکه در کل بازار رمزارزها قابل  است. این امر نشان
 .مشاهده است

ماهه( ای، ماهانه و سه هفتههای نگهداری متفاوت )یک ها با دوره سرانجام، برای آزمون استحکام نتایج به تغییر در دوره نگهداری پورتفوها، تحلیل
های آتی به شکل معناداری حفظ شده است. با این حال،  نیز تکرار شدند. در همه این موارد مشاهده شد که رابطه منفی شاخص برجستگی با بازده

مدت رجستگی بیشتر یک پدیده کوتاهدهد اثر بتر بود که نشان میتر و قویتر )هفتگی و ماهانه( واضح های کوتاه شدت و قدرت این رابطه در دوره 
تنها به لحاظ نظری و تجربی معتبر هستند،  های این پژوهش نه کند که یافتههای استحکام این اطمینان را ایجاد میدر مجموع، نتایج آزمون  .است

ثر و  وگرفت که شاخص برجستگی یک عامل متوان نتیجه های متفاوت را نیز دارند. بر این اساس، میبلکه قابلیت تعمیم به شرایط مختلف و محیط 
 .گذاری این بازار باید به آن توجه جدی شودهای قیمت های مقطعی بازار رمزارزها است و در مدل پایدار در توضیح بازده 
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گذاری  ثر بر بازده و قیمت وبرجستگی، درک بهتری از عوامل رفتاری مدر این پژوهش تلاش شد تا با بررسی دقیق و تجربی بازار رمزارزها از منظر نظریه  
توجهی های برجسته است، اثر قابل گذاران به بازده دست آوریم. نتایج مطالعه نشان داد شاخص برجستگی که نمایانگر توجه سرمایه ها به این دارایی

ای داشتند، در دوره بعد بازده کمتری کسب  طور مشخص، رمزارزهایی که در دوره قبل بازده مثبت برجسته های آتی رمزارزها دارد. به بینی بازده در پیش 
طور متوسط عملکرد بهتری داشتند. این نتایج به لحاظ آماری و اقتصادی قوی بوده و  های منفی برجسته به رمزارزهای دارای بازده کهیدرحالکردند، 

گذاری  های قیمت ان یک عامل ریسک در مدلعنوهمچنین بررسی نقش شاخص برجستگی به   .با مبانی نظری مالی رفتاری کاملا همخوانی دارد 
شده مانند مومنتوم، نظریه  گذاری شناختهنشان داد که این شاخص دارای قدرت تبیینی مستقل و معناداری است و حتی پس از کنترل عوامل قیمت 

ظری و تجربی شاخص برجستگی از سایر عوامل کند. این یافته بیانگر تمایز نتوجهی را حفظ میبینی قابل انداز و بتای بازار نیز قدرت پیشچشم 
 .کندمی تاکیدهای رفتاری در تحلیل بازارهای نوظهوری مانند رمزارزها را ویژه اهمیت نظریه موجود در ادبیات مالی است و به 

ه و بنابراین از اعتبار و پایداری بالایی  ها حساسیت اندکی داشتهای پژوهش به تغییر در شرایط آزمونکرد که یافته  تاییدهای استحکام نیز  نتایج آزمون
گذاران و تحلیلگران بازار رمزارزها دارند؛ به این ترتیب که شناخت و آگاهی از توجهی برای سرمایهبرخوردارند. این نتایج کاربردهای عملی قابل

گذاری و مدیریت ریسک در این بازار کمک کند. از سوی  تواند به بهبود تصمیمات سرمایهگذاران میآن بر رفتار سرمایه  تاثیرسوگیری برجستگی و  
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دهد کند و نشان میگذاران بازارهای مالی برجسته میگذاران و قانون گذاران را برای سیاستهای این پژوهش اهمیت توجه به رفتار سرمایه دیگر، یافته
شود های این پژوهش پیشنهاد میدر نهایت، با توجه به یافته . استکه توسعه قوانین حمایتی و آموزشی برای مدیریت بهتر هیجانات بازار ضروری  

های تجربی دیگری مانند مطالعات میدانی یا مطالعات آتی به بررسی بیشتر این شاخص در سایر بازارهای نوظهور مالی پرداخته و همچنین از روش 
ویژه در  وه بر این، بررسی رابطه شاخص برجستگی با سایر عوامل رفتاری، به گذاران استفاده شود. علاتر رفتار سرمایهآزمایشگاهی برای بررسی دقیق 

گذاری تری درباره ابعاد رفتاری در قیمت تواند زمینه مناسبی برای مطالعات بعدی باشد و دید جامع شرایط بحران یا عدم اطمینان شدید در بازارها، می 
 .ها فراهم کنددارایی

 تشکر و قدردانی 

ی در بهبود کیفیت و انسجام  موثرنظرات علمی دقیق و سازنده که نقش    ارایه  ل یبه دل سیله از سردبیر محترم و داوران گرامی نشریه  ون نویسندگان بدی
 .کننداین مقاله داشته است، صمیمانه قدردانی می

 منابع مالی 

 .خصوصی یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است موسساتها، نهادهای دولتی، گونه حمایت مالی مشخصی از سوی سازماناین پژوهش هیچ

 تعارض با منافع 

حاصل کار    مقالهگونه تعارض منافع شخصی یا سازمانی در ارتباط با انجام و انتشار این پژوهش وجود ندارد. این  داریم که هیچ یله اعلام میوس بدین 
 . اکنون نیز تحت بررسی یا چاپ در نشریه دیگری نیستتر منتشر نشده و هم ، پیش نویسندگاناصیل 
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