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 مطالعهٔ) یمجاز یارزها یمتر قد ثرعوامل مؤ یلتحل
 (یومو اتر کوینبیت :یمورد

 †یصمد یدسع *یجواد ابوالحسنمحمد

 ۲۶/۰۲/۱۴۰۰: رشیپذ خیارت ۲۳/۰۷/۱۳۹۹ :افتیدر خیتار

 چکیده
ها آن یمتق مؤثر درعوامل  ییشاااناساااااسااات ها باعث شااا ه رمزارز یمتق ی نوساااانات شااا 

ن ای. در داشته باش  ییبسزا یتاهم یمال یموضوع در بازارها ینتوجه واقع شود و فهم امورد
و  کوینیتب یمتق کنن هٔیینعوامل تع مطالعهٔ یبرا یزمان هاییساااار یلاز روش تحل ،مقاله
شاخص  یویورک،سهام در بورس ن یمتشاخص ق ،منظور ینا یبرا .ش ه است هاستفاد یوماتر

S&P 500یزانم ی،عوامل اقتصاااااد عنوانبه یورودلار و  و نرخ مبادلهٔ ،طلا یجهان یمت، ق 
ش در گرد یومو اتر کوینیتب ، تع اد معاملات روزانه، تع اد روزانهٔرمز ارز اساااات را  یساااا ت

مل فن عنوانبه هایو متغ ،یعوا ع اد تو یر یتت نهٔ هایی با ب روزا  و یوماتر یا کوینیتمرتبط 
 یبررس مورد یعوامل اجتماع عنوانبهدر گوگل  یوماتر یا کوینیتب روزانهٔ یهاوجوجستتع اد 

ته ن . دورهٔقرار گرف  ۲۰۲۰تا  ۲۰۱۶از  یوماتر یبراو  ۲۰۲۰تا  ۲۰۱۴از  کوینیتب یبرا یزمان ا
و  کوینیتب رمزارزپژوهش شااااامل دو  یآمار و جامعهٔ اربردیاساااات. روش پژوهش از نوع ک

ر دذکر شاا ه عوامل  یاثرگذار یبررساا یاسااتفاده برامورد یساان اساات. روش اقتصاااد یوماتر
اساااات.  VECMو  OLSم ت م ت و بلن کوتاه یزمان یهادر دوره یومو اتر کوینیتب یمتق

 کوینیتب یمتر قدرا  یان اثرگذاریزم یشترینطلا ب یجهان یمتق ،ش هیعوامل بررس یندر ب
تاه یدارد. از طرف یومو اتر لهٔ ،م تدر کو باد با ا یجهان یمتو ق یورودلار و  نرخ م رزش طلا 

 دارد. یرمزارزها ارتباط منف

 OLS ،VECM یوم،اتر کوین،یتب ی،م از یارزها: های کلیدیواژه
 JEL: C01 ،G00بندی طبقه

                                                                                                                                  
(؛ مسئول یسن هٔو اقتصاد دانشگاه اصفهان، اصفهان )نو یعلوم ادار کارشناس ارش ، دانشک هٔ *

m.jabolhassani74@gmail.com 
 s.samadi@ase.ui.ac.irو اقتصاد دانشگاه اصفهان، اصفهان؛  یعلوم ادار گروه اقتصاد، دانشک هٔ یاردانش †
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 مقدمه ۱
 و است دهکرن تولی آن را  مالی مؤسسهٔ یا مرکزی بانک که هیچ است دی یتالی ارز کوینبیت
 متکی ۲باز منبع افزارنرم الگوریتم یک به ،همچنین ؛کن می استفاده ۱رمزنگاری هایروش از

 کوینبیتکن . می کنترل را ج ی  هایکوینبیت ای اد تأیی  و را غیرمتمرکز معاملات که است
( با امریکادلار ) رسمیین برای ارزهای استان ارد ارز جایگز توان از دی گاه برخی افراد می

 معاملات و شفافیت اطلاعاتی برای همهٔ کم یا ب ون هزینه ل هزینهٔقبیمزایای م تلفی از 
 .باش 

 موجب مرتبط بازار در چشمگیر سرمایه افزایش و کوینبیت قیمت زیاد نوسانات ،از طرفی
 ها اتریوم است؛ترین آنکی از مهمشون  که یهای بسیاری وارد این بازار رمزارز است ش ه

عوامل  مطالعهٔ بهاقتصادی و مالی  ادبیات از ایشاخهباعث ش ه است این تحولات  ،همچنین
؛ ۲۰۱۳، ۳)کریستوفک اختصاص یاب  کوینبیت ارزش کنن هبینیپیش یا دهن هتوضیح

 خود اولیهٔ کاربرانبرای است  توانسته کوینبیت که کلانی بازده (.۲۰۱۴، 4یان و همکارانئکیا
 به را بازار توجه دلالان و داده افزایش رمزنگاری به نسبت را هارسانه توجه ،ارمغان آوردبه 
ش ه در کنار تمام عوامل مطرح .(۱۹۲۰، 5است )بیستارلی و همکاران کرده جلب خود

گذار تأثیربررسی عوامل  استها برای ان ام معاملات موجب ش ه رمزارزگسترش استفاده از 
 ها اهمیت بسیاری داشته باش .ر قیمت آند

  مورد در بحث اولین :است کرده طی را اصلی مسیر چهار هارمزارزدر حوزه تحقیقات 
 برابر در پذیریآسیب و ،سیستم امنیت رمزنگاری، مشکلات ازجمله ،فنّاوری موضوعات

 بررسی به دوم جریان ؛(۲۰۱۴، ۷ورنر و ،شنفل  ؛ فل ،۲۰۱۴، 6رسیرایال و ) استت حملا
 قضایی هایحوزه در هارمزارزو  کوینبیت برخورد با نحوهٔ و پردازدمی حقوقی و عمومی مسائل

                                                                                                                                  
1 Cryptography 
2 Open Source 
3 Kristoufek 
4 Ciaian et al. 
5 Bistarelli et al. 
6 Eyal & Sirer 
7 Feld, Schnnfeld & Werner 
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 حوزهٔ ؛(۲۰۱۴، ۳؛ تروپینا۲۰۱۲، ۲استوکس ؛۲۰۱۴، ۱کریستوفر)کن  می بررسی را م تلف
 و ،نلمس مور،) شناسیجامعه ،(۲۰۱۴ ،4کارلستروم)سیاسی  پیام های به مربوط سوم

 چهارم حوزهٔ ؛ستهارمزارز ظهور به ( مربوط۲۰۱۴، 6انگل و مکابه) اخلاقی و (۲۰۱۳ ،5سوارتز
 آیا است که این یمطالعات موضوع چنین. است اقتصادی موضوعات به مربوط تحقیقات

 پتانسیل و قیمت کاهش و ،پول عرضهٔ هایجنبه از برخی پول، ها وظایفرمزارزو  کوینبیت
 (.۲۰۱۴ ،۷اوانز) شود یا خیرمی آن را شامل گذاریسرمایه

قیمت و  مؤثر درتعیین عوامل  زمینهٔ در ت ربی جامع هایپژوهش فق ان ،اینباوجود
در مطالعات  .شوداحساس میکوین و اتریوم برای بیت خصوصبهها رمزارز اقتصاد
 مؤثر درو عوامل اجتماعی  ،عوامل فنیک ام از عوامل اقتصادی، گرفته تاکنون، هرصورت
و  ،یبا عوامل فنی، اقتصاد هارمزارز قیمت ارتباط است. نحوهٔ ش هها ج اگانه بررسی رمزارز

ه صورت نگرفتمطالعاتی با این مضمون که تاکنون  شوددر کنار هم بررسی  لازمنیز  اجتماعی
تن ب ش بیشتری از نوسانات گرفتر و دربربرای بررسی دقیق . از طرفی در این پژوهشاست

م ت تاهکو عوامل در دو دورهٔ تأثیرزمانی افزایش داده ش ه است و  ها، طول دورهٔرمزارزقیمت 
ول قیمت اتریوم مغف مؤثر درگیرد. همچنین، بررسی عوامل ارزیابی قرار میموردو بلن م ت 

رفته مطالعه قرار گموردز مان ه و کمتر به آن پرداخته ش ه است که در این پژوهش اتریوم نی
این است که آیا میان متغیرهای  هاستپاسخ به آن دنبالبهاست. سؤالاتی که این مطالعه 

ر ا در تأثیربیشترین  غیرها وجود دارد؟ ک ام مترمزارزمعناداری با قیمت  بررسی رابطهٔمورد
 منفی با قیمت رابطهٔیک  مثبت معنادار و ک امرابطهٔ غیرها دارد؟ ک ام مترمزارزقیمت 
 ها دارد؟رمزارز

 چهارچوب ۳ ب ش ؛پرداخته خواه  ش ی ادبیات موضوع به معرفاین مقاله  ۲ب ش  در
 روش تحقیق ۴ ب ش ؛کن می تشریح را ش هانت اب دادهٔ م موعهٔ و کن می معرفی را مفهومی

 آن دربارهٔ و است را  را ت ربی نتایج ۵ ب ش ؛کن معرفی می را استفادهمورد اقتصادسن ی و

                                                                                                                                  
1 Christopher 
2 Stokes 
3 Tropina 
4 Karlstrom 
5 Maurer, Nelms, & Swartz 
6 Angel & McCabe 
7 Evans 
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 تحقیقات برای رهنمودهایی و گیری اختصاص خواه  یافتبه نتی ه ۶ ب ش ؛کن می بحث
 .ده می ارائه آتی 

 ادبیات موضوع ۲
آن  مطالعهبه  م تلف هایجنبه از پژوهشگران از بسیاری کوین،بیت ظهور زمان از

 برای مناسبی جایگزین ارز کوینبیت که رسی  نتی ه این به( ۲۰۱۱) ۱گرینبرگ. ان پرداخته
داری شود، نگه کالا حمایتمورد شود ارزهایداده می ترجیح که عبارتی زمانیست یا بها طلا
 ،را بررسی کردن  کوینبیت موفقیت عوامل( ۲۰۱۲) ۲همکاران و باربر .کوین مناسب استبیت
 گسترده استقرار به من ر ش هرمزنگاری الکترونیکی نق  پول مورد در تحقیق هادهه کهیدرحال
 .کن  پشتیبانی را قوی غیرمتمرکز ارز توان می کوینبیت گرفتن  نتی ه هاآن. است نش ه
 قیمت که است ش ه ( است لال۲۰۱۲) ۳جمله بوچولز و همکارانش ه ازمطالعات ان ام در
 است را  فنّاوری تأثیر زمینه، این در .شودمی تقاضا تعیین و عرضه توسط عم تاً هارمزارز

 گذارتأثیر هارمزارز قیمت رد بازار و در نهایت عرضهٔ رد نتی ه در و تولی  هزینهٔ ساختار رد که
لزوماً  تقاضا سطح و است تحول درحال هارمزارز ، عرضهٔباوجوداین. است نش هاست، بررسی 

 بستگی آتی نیز هایقیمت مورد در انتظارات به بلکه ،شودنمی مش ص اقتصادی اصول توسط
 .(۱۸۲۰، 6؛ کربت و همکاران۱۸۲۰، 5؛ بور و همکاران۱۹۲۰، 4دارد )آلبورگ و همکاران

وجوهای آن کوین با جستقیمت بیت ای به بررسی رابطهٔ( در مطالعه۲۰۱۳) فککریستو
ت و از اس ۲۰۱۳تا  ۲۰۱۱زمانی این پژوهش از  پرداخته است. دورهٔ ۸پ یاو ویکی ۷ترن در گوگل
 توجه و علاقه پراکسی عنوانبهپ یا ترن  و ویکیکوین در گوگلوجوهای بیتجست
ترن  و وجوها در گوگلجست ،استفاده کرده است که طبق نتایج این مقاله گذارانسرمایه
وجود دارد و  پویای دوطرفه رابطهٔ در ارتباط است و یک کوینبیت پ یا با قیمتویکی

 شود.مشاه ه می چشمگیری و مثبت همبستگی
                                                                                                                                  
1 Grinberg 
2 Barber et al. 
3 Buchholz et al. 
4 Aalborg et al. 
5 Baur et al. 
6 Corbet et al. 
7 Google Trends 
8 Wikipedia 
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 را کوینبیت و مقایسه کوینرا با بیت دیگرگزینه  نوع چن ین( ۲۰۱۴) ۱وی لن  و برگسترا
 ۳کردن . کوزومانو بن یطبقه )MLIC( ۲پول شبه اطلاعاتی کالایی سیستم یک عنوانبه
 بین . وومی رایانه توسط ش هتولی  کالای شبیه بیشتر و ارز شبیه کمتر را کوینبیت (۲۰۱۴)
 دارایی یک عنوانبه را آن کارایی و ارز عنوانبه را کوینبیت نقش (۲۰۱۴) 4همکاران و

 دیگری زاویهٔ از را کوینبیت( ۱۵۲۰) 5ویلسون و یلوویتز .کردن  بررسی گذاریسرمایه
 دریافتن  و کردن  تحلیل و ت زیه را کوینبیت کاربران هایویژگی هاآن ؛دادن  قرار بررسیمورد
 ارتباط کوینبیت علاقه به با غیرقانونی فعالیت یوجوجست عبارات و ایرایانه نویسیبرنامه
 دارد. مثبت

 گذارانسرمایه سابقهٔبی استقبالبا  ۲۰۱۶ سال در ش هرمزنگاری ارزهای بازار ،از طرفی
 از بیش ۲۰۱۷ سال ابت ای از جهان، دی یتال ارز ترینبزرگ کوین،بیت. مواجه ش ه است

 کوینبیت آین هٔ بررسی مورد در زیادی مطالعات کهیدرحال. است یافته افزایش درص  ۱۵۰۰
، ۸سلمی و ؛ بوویور۱۶۲۰، ۷؛ لترا۱۵۲۰، 6است )پولاسیک و همکاران ش ه ان ام آن نوسانات و

 از کمی تع اد ،(۱۷۲۰، ۱۱همکاران و ؛ چو۱۷۲۰، ۱۰کوپل و ؛ چیو۱۷۲۰، ۹؛ کاتسیامپا۱۶۲۰
 بسیار کوینبیت .کنن می کشف را آن تکامل چگونگی و هارمزارز گستردهٔ بازار که ان بوده هاآن
 سقوط بیشتر حتی دیگر روز و یاب می افزایش دلار هزاران روز یک در آن ارزش و است ثباتبی
 .کن می

 ت مین GARCH هایم ل مقایسهٔ طریق از را کوینبیت ( نوسانات۲۰۱۷کاتسیامپا )
 را تناسب ترینبهینه AR-CGARCH م ل که ده نتایج تحقیقش نشان می و زده است

 مطلوب م ل یک از استفاده با را کوینبیت قیمت روزانهٔ (۲۰۱۶سلمی ) و بوویور .دارد

                                                                                                                                  
1 Bergstra & Weijland 
2 Money-like Informational Commodity 
3 Cusumano 
4 Wu et al. 
5 Yelowitz & Wilson 
6 Polasik et al. 
7 Letra 
8 Bouoiyour & Selmi 
9 Katsiampa 
10 Chiu & Koeppl 
11 Chu et al. 
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GARCH از بع  و قبل هایداده با مقایسه در نوسانات که دهن می نشان و کنن می مطالعه 
 مشاه ه کوینبیت بازار در را یتوجهقابل   تقارن ع م هم ها هنوزآن .دارن  کاهشی رون  ۲۰۱۵
ترتیب،  همین به. مثبت تا است منفی هایتکانه تأثیرتحت بیشتر هاقیمت که جایی ؛کنن می

 پوشش هاییتقابل بررسی به GARCH نامتقارن روش از استفاده با (۱۶۲۰) ۱دایبرگ
 در سهام ۲پوشش ریسک برای ابزاری عنوانبه توان می که پردازدمی کوینبیت اقتصادی
 .شود استفاده م تکوتاه در امریکا دلار قابل  م در و بهادار اوراق بورس شاخص

و ساخت یک م ل  ۱۶۲۰ تا ۲۰۱۱ ماهانهٔ های( با استفاده از داده۱۷۲۰) ۳زو و همکاران
VEC دلار شاخص کنن ه،مصرف قیمت شاخص مانن  اقتصادی عوامل چگونگی اثرگذاری 
 کوینبیت قیمت رد طلا قیمت و ف رال هایصن وق نرخ جونز،داو صنعتی میانگین ،امریکا

 .دارن  بلن م ت تأثیر متغیرها این همهٔ ،ت ربی تحلیل و ت زیه با توجه به .کنن را بررسی می
 کمترین طلا قیمت کهیدرحال ،تأثیر بیشترین امریکا دلار شاخص ،طبق نتایج این پژوهش

 کوینبیت با توانمی حاضر درحال زو و همکاران معتق ن . دارد کوینبیت قیمت رد را تأثیر
 .است زیاد بسیار مناسب اعتبار یک تا آن کرد و فاصلهٔ رفتار سوداگرانه دارایی یک عنوانبه

کوین، رایج مانن  بیت رمزارزپنج  مؤثر درای عوامل ( در مقاله۱۸۲۰) 4سووتوف
های با استفاده از داده ۱۸۲۰تا  ۲۰۱۰های طی سالرا  ۷و مونرو ،، اتریوم6، دش5کوینلیت

استفاده کرده است. در این  ARDLبررسی قرار داده است. این مطالعه از روش موردهفتگی 
 و م تهکوتا دررا  رمزارز پنج هر ی از نوساناتتوجهقابل  ب ش  معاملات ح م ،مطالعه

 کوین،بیت در ضعیفی مثبت تأثیر بلن م ت در S&P500 شاخص کن  وتعیین می بلن م ت
 است. اثر آن منفی م تکوتاه در کهیدرحال دارد، کوینلیت و ،اتریوم

 چهار کوین وبیت میان نوسانات و بازده مطالعهٔ ای به( در مقاله۱۸۲۰) ۸بوری و همکاران
رونق و رکود بازارهای مالی  شرایط در( قرضه اوراق و ،ارزها خام، مواد سهام،) دارایی دسته
با  VAR GARCH متوسط انتقال م ل یک براساس ت ربی تحلیل و پردازد. ت زیهمی

                                                                                                                                  
1 Dyhrberg 
2 Hedge 
3 Zhu et al. 
4 Sovbetov 
5 Litcoin 
6 Dash 
7 Monero 
8 Bouri et al. 
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های و با استفاده از داده ۲۰۱۷ اکتبر ۳۱ تا ۲۰۱۰ ژوئیهٔ ۱۹ از روزانه هایداده پوشش
 خام مواد شاخص ،MSCI نوظهور های بازارشاخص ،MSCI۱ جهانی های بازارشاخص
 بازده و ،امریکا دلار شاخص طلا، اونس یک ساکس، گل من انرژی شاخص ،۲ساکس گل من
 با کوینبیت بازده ،ش هبا توجه به نتایج حاصل .گرفته است ان ام امریکا ساله۱۰ٔ داریخزانه

 همبستگی بالایی دارد.، مواد خام ویژهبه ها،دارایی دیگر نوسانات
ی که طوربهها دانست، توان جهش قیمتی آنها را میرمزارز موردعلت رش  مطالعات در 

 تا ۲۰۱۰ تاو از کوینمعاملات بیت تع اد ،۲۰۱۰ ژوئیهٔ در کوینبیت ت ارت شروع زمان از
برابری را نشان  ۱۷۷است که رش   یافته افزایش میلیون ۱.۲ به هزار ۱۲ از ،۲۰۱۴ تاو
کوین از سال بیت بازار ارزش. میلیون رسی ه است ۹به  ۲۰۲۰ این رقم در ژانویهٔ ؛ده می

قیمت  .است رسی ه دلار میلیارد ۱۸۵ از به بیش ۲۰۲۰هزار دلار تا سال  ۲۸۰از  ۲۰۱۰
 توان می که رسی  دلار ۲۳۰ به ۲۰۱۳ آوریل ۹ در و دلار بود ۱۳ سطح در ۲۰۱۳ کوین دربیت

ترین به بالا ۲۰۱۷کوین در سال بیت. کن  ای اد ماه چهار از کمتر در درص  ۱۷۰۰ سود تقریباً
 .دلار رسی هزار  ۱۹یعنی بیش از قیمت خود 

 ۲۰۱۷دلار معامله ش ه است که در  ۰.۴در قیمتی معادل  ۲۰۱۴اتریوم در ابت ا در اکتبر 
 ؛دلار رسی  ۱۴۰۰به قیمت  ۲۰۱۸توجه بازار قرار گرفته است و در مورد ،دلار ۳۸۴با جهش به 

که  ۲۰۱۴و ارزش بازار در  ،هزار معامله ۳۰۰هزار به  ۲تع اد معاملات از  ،در همین زمان
 ،۲۰۱۸ دسامبر در میلیارد دلار رسی ه است. ۳۰میلیون دلار بوده به  ۱۹۰معادل 
 از درص  ۱۱ معادل؛ است رسی ه دلار میلیارد ۴۰۰ به رمزپایه ارزهای بازار در گذاریسرمایه

1M ها را نشان رمزارزگذاری در بازار ست که رش  چشمگیر سرمایهامریکا متح هٔ ایالات در
چن ان ها را دورمزارز( که اهمیت مطالعه و بررسی ۱۹۲۰، ۳ده  )شیلینگ و همکارانمی
 کن .می

ای جامع از متغیرها که شامل عوامل اقتصادی، شود با م موعهسعی می ،در این مطالعه
زمانی  کوین و اتریوم را در دو دورهٔقیمت بیت مؤثر درو اجتماعی است، عوامل  ،فنی
ش ه را ج اگانه گرفته عوامل یادتاکنون مطالعات صورت .شودم ت و بلن م ت بررسی کوتاه

ایج های ررمزارزیکی دیگر از  ،کویندر کنار بیت است ان . این پژوهش سعی کردهارزیابی کرده
ارزیابی  ر قیمت آنالعات گذشته اثرگذاری این عوامل دکه در مط کن را نیز بررسی به نام اتریوم 

 است. نش ه
                                                                                                                                  
1 Morgan Stanley Capital International 
2 Goldman Sachs 
3 Schilling et al. 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۵۹۸

 مبانی نظری ۳
 تقاضا و عرضه با هاآن قیمت بای  گرفته شون ، نظر در مبادله واسطهٔ و اتریوم کوینبیت اگر

 ۱یرماک اخیر مقالهٔ (. در۲۰۱۲؛ بوچولز و همکاران، ۲۰۱۴و همکاران، یانئ)کیاشود  تعیین
 دارای اقتصاددانان توسط معمول طوربه» پول که است استوار فرض این بر او نظر ،(۲۰۱۵)

 یک و ،سن ش ارزش واح  یک مبادله، وسیلهٔ یک عنوانبه آن عملکرد: است ویژگی سه
ی م ازی در این سه ویژگی ارزها ازآن اکه کن می است لال سپس وی. «است ارزش ذخیرهٔ
 (.۲۰۱۵شون  )یرماک،  محسوب پول نبای  ن ،اضعیف

با  ،قبول استقابل  ویژگی اول پول برای ارزهای م ازی  کن لال می است ۲۰۱۵یرماک 
 وسیلهٔ عنوانبه آن قبول به مایل رس می نظربه بازرگانان از ایفزاین ه تع اد کهتوجه به این

 دلیلبهبرای ارزهای م ازی  سوم و دوم معیارهای یرماک معتق  است. هستن  پرداخت
 یک به را ارزهای م ازی مشاه ه نیست وقابل  سرقت،  احتمالوجود  و ازح نوسان بیش

 را پول معمولاً اقتصاددانان یرماک، ادعای کن . برخلافمی تب یل ضعیف ارزش ذخیرهٔ
سن ش  واح  و ،ارزش ذخیرهٔ مبادله، وسیلهٔ عنوانبه که کنن نمی تعریف کالایی عنوانبه

 ش هپذیرفته( طورکلیبه یا) رایج مبادلهٔوسیله  یک عنوانبه را پول هاآن بلکه ،کن  کار ارزش
 خ مات و کالاها نهایی پرداخت عنوانبه که هرچیزی را پول ۲میشکین .کنن می تعریف
 (.۲۰۱۹کن  )میشکین، می تعریف شود،می پذیرفته

 این ،گیردیکسان در نظر می پول رایج کارکردهای با را پول تعریف بر اینکه علاوه یرماک
 تا ،𝑡 در زمان اینکه. گیردیکسان در نظر می نیز خوب پول یک هایویژگی با را عملکردها

𝑡 بع ی، دورهٔ + 𝑛 مق ار که است معنی این به صرفاً کن ،می عمل ارزش ذخیرهٔ عنوانبه 
𝑡 طریق از را مبادله مثبت + 𝑛 ضعیفی ارزش ذخیرهٔ است ممکن باوجوداین. کن می حفظ 

 به دوره طول در یا است ثباتبی بسیار آن مبادلهٔ ارزش که دلیل این به شای  باش ، داشته
 هایویژگی و ،پول مشترک توابع پول، تعریف بین تمایز. یاب می کاهش یتوجهقابل   میزان
 اگر. دارد اهمیت شود بن یطبقه پول عنوانبه بای  کالایی اینکه ارزیابی برای خوب پول یک

 آیا اینکه. نیست پول نکن ، برآورده را تعریف این اگر. است پول باش ، تعریف مطابق کالایی
 بهبود را کالایی ش نپول احتمال است ممکن خیر، یا دارد را عملکردها سایر اجرای توانایی
 آنچه. توان قضاوت کردپول نمیآن به عنوان  بن یطبقه نظر از اما ده ، کاهش یا ب ش 

                                                                                                                                  
1 Yermack 
2 Mishkin 
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است که با توجه به تع اد  آن پذیرش میزان است، مهم مورد یک بودنپول ارزیابی برای
توان مربوط به ارزهای م ازی می ۱های کیف پولمعاملات روزانه و افزایش چشمگیر آدرس

مبانی نظری این پژوهش نیز بر دی گاه  .(۲۰۲۰، ۲ها را نوعی پول دانست )هازلت و همکارانآن
 شود. کوین و اتریوم پول در نظر گرفته میمیشکین و هازلت استوار است و ارزهای م ازی بیت

 زیادی هایشباهت زیرا ،ان کرده مقایسه طلا با را ارزهای م ازی اقتصاددانان ،طورکلیبه
 ا است ر که گیرن می واقعیت این زا را خود ارزش بیشتر طلا و ارزهای م ازی. دارن  هم با
 کنترل دولت یک توسط یا و ن ارن  ملیت هاآن از یکهیچ ؛است پرهزینه و کمیاب هاآن
 طلا. شون می «است را » مستقل شرکت و اپراتور چن ین توسط دارایی دو هر ؛شون نمی
 گینق ین مشکلات دلیلبه اما ،گرفت قرار استفادهمورد هاطی سال در مبادله واسطهٔ عنوانبه

 . ش  گذاشته کنار
(. ۲۰۱۳ ویلان،) دلارن  شبیه ارزهای م ازی که است کرده است لال همچنین ۳ویلان

 استفاده مبادله وسیلهٔ عنوانبه اول درجهٔ در و است مح ود یا فاق  دو هر هاآن ذاتی ارزش
 اعتماد آن به مردم که شودمی پشتیبانی دولتی توسط دلار که است این اصلی تفاوت. شودمی

.  کنمی تولی  آن را خصوصی ب ش که است «خصوصی پول» ارز م ازی کهیدرحال دارن ،
 (.۱۶۲۰، 4است )دایبرگ متفاوت دارایی دو این کنترل و ،اداره تأمین، ،بنابراین
 5بارو م ل از ش هدادهتوسعه نس هٔ یک در توانمی را کوین و اتریومبیت قیمت گیریشکل

کوین و پول ارزهای م ازی بیت پایهٔ مقایسه، برای. کرد تحلیل طلا استان ارد برای (۱۹۷۹)
 ترتیب، همین شود. بهدر نظر گرفته می دلار مانن  دولت کنترل تحت سنتی ارز یک با اتریوم
 کنن ، تب یل سنتی ارزهای سایر یا دلار به را کوین و اتریومبیت بای  کاربران شود کهمی فرض
 شودمی فرض. کنن می استفاده خ مات و کالا خری  برای سنتی ارزهای اقتصاد از در هاآن زیرا

B و است گردش های درها و اتریومکوینبیت کل دهن هٔنشان PB ارز نرخ دهن هٔنشان 
 PBB توسط ،M 𝑠 کوین و اتریوم،بیت پول کل ،(. سپس۷۹۱۹بارو، ) کوین و اتریومبیت

 :شودمی حاصل

                                                                                                                                  
هنگام نصب نرم افزار های کیف پول و یا کیف پول های س ت افزاری ارزهای م ازی آدرسی به کیف پول فرد  ۱

 گیرد.تعلق میمتشکل از حروف و اع اد انگلیسی برای واریز و برداشت 
2 Hazlett 
3 Whelan 
4 Dyhrberg 
5 Barro 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۰۰

M 𝑠 = PBB )۱( 

 و کالاها عمومی قیمت سطح به کوین و اتریومبیت برای تقاضا که است این بر فرض
 V کوین و اتریوم،بیت گردش سرعت و G کوین و اتریوم،بیت اقتصاد ان ازهٔ ،P خ مات،
 برایکوین و اتریوم بیت واح  یک از استفاده سرعت کوین و اتریوم،بیت سرعت. دارد بستگی
 دارد بستگی آن نگه اری برای فرصت هزینه به و کن می گیریان ازه را خ مات و کالا خری 

 (.بهره نرخ تورم،)

𝑀𝑑 =
𝑃𝐺

𝑉
 (۲)  

 :است تعادلی قیمت رابطهٔ از حاکیتقاضا  و عرضه بین تعادل

PB =
PG

VB
 )۳( 

 و اتریوم باکوین بیت قیمت است معنی این به که شود،می ارائه (۳) معادلهٔ با قیمت
کوین و اتریوم بیت اقتصاد ان ازهٔ با و عکس، های در گردش رابطهٔکوین و اتریومبیت سرعت

 .(۲۰۱۴ ،۱سلمی و بوویور)مستقیم دارد  رابطهٔ قیمت عمومی سطح و
 ت ربی مطالعات ش ه درم ل استفاده و طلا برای( ۱۹۷۹) بارو م ل از ،در این مطالعه

 ؛۲۰۱۳ ،۳ویک ون ؛۲۰۱۳ کریستوفک، ؛۲۰۱۲ ،۲همکاران و بوخولز)شود می استفاده قبلی
 و عرضه نیروهای -۱قیمت:  گیریشکل هایفرضیه بررسی برای .(۲۰۱۴ سلمی، و بوویور

 -۳ و ،گذارانسرمایه کوین و اتریوم برایبیت جذابیت -۲کوین و اتریوم، بیت تقاضای بازار
 .گیرن مورد بررسی قرار می جهانی کلان و اقتصادی تحولات
 استقبال و تقاضای واقعی معیارهای عنوانبه ت اری تع اد معاملات و ت ارت ح م
 در کوینبیت از استفاده توان گفت افزایشمی ،در نتی ه .دگیرارزیابی قرار میمورد استفاده
 در این اثر ،حالبااین شود؛می م تدر بلن  کوینبیت بهای افزایش به من ر واقعی معاملات

 (.۲۰۱۵شود )کریستوفک، می ترضعیف زمان طول

                                                                                                                                  
1 Bouoiyour & Selmi 
2 Buchholz et al. 
3 Van Wijk 
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 (bitinfocharts.com منبع:کوین و اتریوم )بیت تع اد معاملات روزانهٔ .۳شکل 

 و هارزرمزا از استفاده در متناقض احتمالاً اثر دو واقعی معاملات در کوینبیت از استفاده
 انتظار یک از اثر یک .شود ناشی آن سوداگرانهٔ جنبهٔ از است ممکن که دارد هاآن قیمت

 معاملات قرار گیرن  و استفادهمورد رمزارزها بیشتر هرچه که شودمی ناشی استان ارد
 یبرا آن استفادهٔ با بای  ارز قیمت افزایش یاب ، «واقعی دنیای» معاملات برای کوینبیت

 اضاییاب ، در نتی ه تقپذیری ارز افزایش میکاربرد زیرا ،باش  داشته مثبت ارتباط معاملات
  .یاب می افزایش هاآن قیمت شود، بنابراینمی بیشتر هاآن

 و ثباتیبی اش ، بهگمان و برای سوداگری ب و ح س از افزایش معاملات ناشی اگر ،اما
 توان د که میشومیمن ر  معامله هایهزینه افزایش همچنین و قیمت مورد در اطمینان ع م
هایی با افزایش ش ی  اول برای دوره که این رابطه در درجهٔ ،بین ام  منفی رابطهٔ یک به

 بیشتر استفادهٔ صورت در دیگر عبارتبه .مشاه ه استقابل   کوینبیت برای خصوصبهقیمت 
 و یاب می افزایش م تبلن  در کوینقیمت بیت صرافی،غیر معاملات یعنی ت ارت، برای

 با اولی ،ترتیبب ین. دشومی م تکوتاه در رمزارز معاملات افزایش باعث قیمت افزایش
 احتمالی هایحباب و هاقیمت افزایش که ده می نشان دومی و است، سازگار نظری انتظارات

 با مطابق و اتریوم کوینبیت بنابراین،. گرددمی هاصرافی در ارز برای تقاضا افزایش باعث
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 اما ،کنن می رفتار م تبلن  در ،۱پول مق اری نظریهٔ خاص طوربه اقتصادی، استان ارد هٔرینظ
 (.۲۰۱۳؛ کرستوفک، ۲۰۱۴، ۲ن  )گارسیا و همکاراناحباب مستع  م تکوتاه در

رگذار اث اصلی عوامل از یکی ،(۲۰۱۴) سلمی و بوویور و( ۲۰۱۲) همکاران و بوخولز گفتهٔ به
 برای تقاضا. است بازار در هاآن تقاضای و عرضه بین تعاملو اتریوم  کوینبیت قیمتر د

 ان ام خ مات و کالا مبادلهٔ واسطهٔ عنوانبه آن ارزش دلیلبه اساساًو اتریوم  کوینبیت
( ۱۹۷۹) بارو م ل در طلا عرضهٔ .است گردش درو اتریوم  کوینبیتتع اد  عرضهٔ شود.می

 یفنّاور ،مثال عنوانبه) تولی  فنّاوری تغییرات به زیرا زاست،درون طلا استان ارد برای
ی طوربه ؛و اتریوم نیز وجود دارد کوینبیت، این شرایط برای ده می پاسخ( طلا است را 

 بوخولزده  )است و قیمت به آن واکنش نشان می غیرم ازی متکه س تی است را  ارزهای 
 (.۲۰۱۴، سلمی و؛ بوویور ۲۰۱۲، همکاران و

 است را  ها س تی است را  است. س تیرمزارزقیمت  مؤثر دریکی دیگر از علل 
 ارباز عرضهٔ در یا اتریوم اثرگذار است که در نهایت کوینبیت تولی  هزینهٔ رکوین یا اتریوم دبیت
 مشکل یک حل به منوط رمز ارز است را  ،حالبااین. (۲۰۱۴، ۳گذارد )لی و همکارانمی تأثیر

 به توجه با مسئله حل ج ی ، س تی هایها و اتریومکوینبیت ای اد برای. است محاسباتی
 4هش با سیستم محاسباتی ق رت. یاب می افزایش فعلی کنن گاناست را  محاسباتی توان
 ترتیب،این. بهاست سیستم وریبهره از دیگری معیار هش شود، در نتی ه نرخمی گیریان ازه
شود نمی پر کوین و اتریومبیت با سیستم و مان می باقی متعادل کوین و اتریومبیت عرضهٔ

 .(۲۰۱۵)کریستوفک، 
 گذاریسرمایه هایهزینه با معادن است. این گذاریسرمایه برای فرصتی معادن، روازاین

 توسعه به من ر کوین و اتریومبیت است را  .است ارتباط در برق همچنین و افزارس ت در
 معادن است را  هایهزینه افزایش باعث ت صصی است. ت هیزات ش ه افزاریس ت تولی  و
 از را کنن گان رمز ارزاست را  ت ریجبه که است، ش ه معادن در س تی و سرعت افزایش و

 دو در نتی ه .است نبوده سودآور هاآن برایاست را  رمز ارز  زیرا کرده است؛ دور 5است رها
است را  . دارد وجود هش نرخ همچنین واست را   س تی و رمزارز قیمت بین متضاد اثر

 مستقیم خری  جایگذار بهسرمایه .دانست هارمزارزدر  گذاریسرمایه نوعی توانمی را رمز ارز

                                                                                                                                  
1 Quantity Theory of Money 
2 Garcia et al. 
3 Li et al. 
4 Hash 
5 Pool 
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 است را  طریق از مستقیمغیر را ارزها و کن می گذاریسرمایه افزارس ت روی ،رمزارز
 .(۲۰۱۵آورد )کریستوفک، می دستبه

 را بازار فعالان توان می کوینبیت قیمت افزایش شود:می من ر اثر دو به استراتژی ینا
 به من ر این و کن  معطوف است را  به شروع و افزارس ت در گذاریسرمایه شروع سمتبه

 و هش نرخ افزایش دیگر، طرف از .شودمی بیشتر س تی حقیقت در و هش نرخ افزایش
 کنن گان، رمز ارزاست را در نتی ه  ده ،برق را افزایش می و افزارس ت هزینهٔ ،س تی
 عنوانبه را هارمزارز ابت ا در کنن گان رمز ارزاست را  این اگر. کنن است را  می بیشتری
 کوینبیت خری اران به توانن می کردن ،می است را  مستقیم گذاریسرمایه برای جایگزینی

ده  )کریستوفک، می افزایش را و قیمت کوینبیت برایرا  تقاضا نتی ه در و شون  تب یل
۲۰۱۵). 

 
 (bitinfocharts.com منبع:س تی است را  اتریوم ) .۴شکل 
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 (bitinfocharts.com منبع:کوین )س تی است را  بیت .۵شکل 

 کن . متغیرهاییمی تأکی  جهانی مالی و کلان توسعهٔ اقتصاد نقش بر( ۲۰۱۳) ویک ون
کوین و بیت قیمت تعیین در نفت قیمت و ،ارز نرخ بهادار، اوراق بورس هایشاخص مانن 
 ممکن کوین و اتریومبیت قیمت رد مالی و کلان اقتصاد هایشاخص تأثیر. اثرگذارن  اتریوم
 اقتصادی کلان و مالی اقتصادی تحولات مثال، عنوانبه ؛کنن  عمل مسیر چن ین از است

 نتی ه در و تحریک مبادلات و ت ارت در را کوین و اتریومبیت از استفاده است ممکن مطلوب
 داشته کوین و اتریومبیت قیمت رد مثبتی تأثیر است ممکن که کن ، تقویت را آن تقاضای

 و ارز قیمت بین، همچنین .(۲۰۱۲، ۱موریس و ؛ پالومبیزیو۲۰۱۳ویک،  باش  )ون
 بورس در سهام قیمت کاهش. باش  داشته وجود منفی توان  رابطهٔمی مالی کلان هایشاخص
 اختیار در که مالی هایدارایی فروش به را خارجی گذارانسرمایه است ممکن بهادار اوراق
 ارزش کاهش به من ر است ممکن خود نوبهٔبه این. (۲۰۰۵، ۲)دیمیترووا کن  ترغیب دارن 
 در گذاریسرمایه جایبه را سهام در گذاریسرمایه گذارانسرمایه اگر اما شود، مربوطه ارز
. کن  تحریک را کوین یا اتریومبیت قیمت است ممکن کنن ، جایگزین کوین یا اتریومبیت
 ارتباط کوین و اتریومبیت قیمت با بهادار اوراق بورس هایشاخص که رودمی انتظار ،روازاین
 باشن . داشته مثبت

                                                                                                                                  
1 Palombizio & Morris 
2 Dimitrova 
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 کلان اقتصاد مهم تحولات که هستن  هاشاخص از دیگری نوع قیمت و تورم هایشاخص
 بنابراین و کن  منعکس را تورم توسعهٔ است ممکن ارز نرخ دهن .قرار می تأثیرتحت را مالی و
 و پالومبیزیو ؛۰۳۲۰، ۱اوبستفل  و کروگمن) بگذارد مثبت تأثیر و اتریوم کوینبیت قیمت رد

 .(۲۰۱۲موریس، 
ر سهام برای ارزیابی وضعیت بازا S&P 500در این پژوهش از شاخص بورس نیویورک و 

و سایر دلایلی که موجب  امریکاوجود جنگ ت اری بین چین و با .جهان استفاده ش ه است
توان  برای رقیب می عنوانبهها رمزارزگردد، نوسانات ش ن جذابیت بازار سهام میکاسته
 این است لال برای طلا .ها شودگذاران جذاب باش  و موجب افزایش تقاضا و قیمت آنسرمایه

کوین بیت خصوصبهها رمزارزبا این تفاوت که نوسانات قیمت طلا با قیمت  ،نیز وجود دارد
برگرفتن رد دلیلبهدلار و یورو  نرخ مبادلهٔ .(۲۰۱۴و همکاران،  یانئکیاجهت بوده است )هم

، لذا با جهان انت اب ش ه است اتحادیهٔ اروپاو  امریکامعاملات در بازارهای  ب ش وسیعی از
ها رمزارزر قیمت هاست و نوسانات نرخ مبادله درمزارزارز رقیب بسیار ج ی برای  دواین 
 .(۲۰۱۳گذار است )کریستوفک، تأثیر

 سنتی عوامل بر علاوه که دارد وجود کوین و اتریومبیت خاص برای فاکتور چن ین
کوین و بیت برای گذاریسرمایه تقاضای بازار، تقاضای و عرضه مانن  ارز، قیمت کنن هٔتعیین

 کوین و اتریوم ارزبیت اینکه به توجه (. با۲۰۱۲، ۲باربر و همکاران) کن می تعیین اتریوم را
 هزینهٔ کوین و اتریوم بابیت قیمت روازاین و گذارانسرمایه برای آن جذابیت ن ،اج ی ی نسبتاً

 ۳جروئیس و همکاران گفتهٔ به. شودمی تعیین بالقوه کاربران و گذارانسرمایه برای معاملات
 گذارانسرمایه تصمیمات ،(۰۸۲۰همکاران )و باربر و  ،(۰۴۲۰) 4(، گرولون و همکاران۰۱۲۰)
 .گیرد قرار خبری هایرسانه در توجه کاهش یا افزایش تأثیرتحت توان می بالقوه کاربران و

 و ،وجوجست هایهزینه جایگزین، گذاریسرمایه هایفرصت در ویژهبه اطلاعات نقش
 هایهزینه به گذاریسرمایه تقاضای اینکه به توجه با. است مهم بسیار امنیتی هاینگرانی
 مانن  بازار در موجود گذاریسرمایه بالقوهٔ هایفرصت برای اطلاعات یوجوجست با مرتبط
 توسط خبری هایرسانه توجهمورد گذاریسرمایه هایفرصت است ممکن دارد، بستگی سهام

ن ای شود.می وجوجست هایهزینه کاهش باعث زیرا شود، داده ترجیح بالقوه گذارانسرمایه

                                                                                                                                  
1 Krugman & Obstfeld 
2 Barber et al. 
3 Gervais 
4 Grullon et al. 
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 روش انت اب .کن می ص ق کوین و اتریوم نیزبیت کاربران به پرداخت روش است لال برای
 برای استفادهمورد (۳تو مسترکار ،۲، ویزا۱پالکوین، اتریوم، پیبیت مثال عنوانبه) پرداخت
 دسته آن. دارد بستگی اطلاعات یوجوجست به مربوط هایهزینه به خ مات و کالا مبادلهٔ

 وجوجست هزینهٔ گیرن ،می قرار ویژه توجهمورد خبری هایرسانه در که پرداخت هایروش از
 افزایش ،طورکلیبه. شود داده ترجیح کاربران توسط است ممکن بنابراین و دهن می کاهش را

 هاآن قیمت بر بالابهرو فشارِ است ممکن بیشتر جذابیت دلیلبه کوین و اتریومبیت برای تقاضا
 کوین و اتریومبیت تقاضای کاهش معنیبه است ممکن کمتر جذابیت کهیدرحال کن ، اعمال

 یاب ،می کوین و اتریومبیت برای را م ارکی چنین( ۲۰۱۴) 4لی واقع، در. باش  هاآن قیمت و
 نشان این. کن می ای اد های قیمتی ش ی ینوسان منفی و مثبت اخبار تغییر آن موجببه که
کوین و بیت قیمت رد توان می کاربران و گذارانسرمایه سوی از محورتوجه رفتار که ده می

 (.۲۰۱۴بگذارد )لی،  منفی یا مثبت تأثیر اتریوم
 بازار در تقاضا و عرضه با که دانست اقتصادی کالاهای توانمی را ارزها ،طورکلیبه
 مانن  کشور یک اقتصادی کلان متغیرهای توسط ارزهای م ازی. شون می گذاریقیمت
  اکهآناز. شون می ه ایتو سایر عوامل مؤثر  بیکاری تورم، بهره، نرخ داخلی، ناخالص تولی 
 ثابت یا عرضه عملکرد ن ارد، وجود دی یتال ارزهای برای کلان اقتصاد اساس و پایه هیچ
 تکامل عمومی ش هٔشناخته هایالگوریتم از برخی طبق یا( باش  ثابت ارز مق ار اگر) است
هٔ توسعانتظارت در مورد  از ناشی بازار تقاضای .است کوینبیت بازار مورد این که یاب ،می

 در زمانی آن فروش و ارز داشتننگه از ش هبینیپیش سود با فقط بلکه ،نیست کلان یاقتصاد
 .(۲۰۱۳)کریستوفک،  نگه اشتن رمزارز هیچ سود دیگری ن ارد زیرا ،شودمی دیگر ه ایت
 و ،هاصرافی ،5رون  کنن گانتعقیب م ت،کوتاه گذارانسرمایه سلطهٔ تحت بازار ،بنابراین

 دائم رش  به گذارانسرمایه اعتقاد با تنها دی یتال ارز قیمت ،در نتی ه. دارد قرار دلالان
 عبارتبه .شودمی تب یل مهم غیرمت یک به سپس گذارانسرمایه احساسات. شودمی ه ایت
 آن، در واقعی گذاریسرمایه برای ساده روش یک با همراه ،رمزارز استقبال از افزایش ساده،
 عنوانبه اتریوم همچنینو  کوینبا بیت ،حالبااین .شودمی هاقیمت و تقاضا افزایش به من ر
 سوداگرانهٔ رفتار تأثیرتحت توان می آن تقاضای که شودمی نیز رفتار گذاریسرمایه دارایی یک

                                                                                                                                  
1 PayPal 
2 Visa 
3 MasterCard 
4 Lee 
5 Trend Followers 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۰۸

 احساسات این. باش  هاآن آتی قیمت حرکات به نسبت عمومی احساسات و انتظارات با مرتبط
 توسط ش هگیریان ازه و اتریوم کوینبیت استقبال از و عمومی شناخت میزان با است ممکن
 توانمی دیگر، طرف از .(۲۰۱۳شود )کریستوفک،  گوگل ثبت رون های در وجوجست تع اد

 و اتریوم در کوینبیت به مربوط هایپست بررسی تع اد طریق از را عمومی احساسات
 سن ی . توییتر مانن  اجتماعی هایرسانه

 
تع اد ی گوگل و وجوجستدر موتور  BTCو  Bitcoin هایواژه یوجوجستتع اد دفعات  .۶شکل 
 (Bitinfocharts.com منبع:) BTCو  Bitcoin هایواژهش ه در توییتر با های ارسالپست
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 ۶۰۹ یومو اتر کوینبیت یمورد : مطالعهیم از یارزها یمتعوامل موثربر ق یلتحل 

 

 
تع اد ی گوگل و وجوجستدر موتور  ETHو  Ethereum هایواژهی وجوجستدفعات  تع اد .۷شکل 
 (Bitinfocharts.com منبع:) ETHو  Ethereum هایواژهش ه در توییتر با های ارسالپست

و  وجوجستتع اد  و و اتریوم کوینبیت قیمت بین ارتباط ،۷و  ،۶، ۲، ۱ هایشکل در
بررسی قرار گرفته موردکوین و اتریوم در گوگل و توییتر مربوط به بیت هایواژههای تع اد پست

دلار رسی ه است که در این بازه زمانی نیز تع اد  ۱۴۰۰قیمت اتریوم به  ،۲۰۱۸ نیمهٔ تا. است
این همبستگی با  .هزار رسی ه است ۳۰ها به هزار و تع اد توییت ۵۰در گوگل به  وجوجست

بلکه در زمان کاهش میزان احساسات  ،کوین و اتریوم تنها شامل افزایش نیستقیمت بیت
ها در وجوجستتع اد  ،۲۰۱۸افت . پس از ژوئن کوین و اتریوم،کاهش قیمت اتفاق میبه بیت

 ه قیمت نیز پس از رش  هزار رسی ه که در نتی ۱۰ها برای اتریوم به زیر گوگل و تع اد توییت
کوین در مرتبط با بیت هایواژهی وجوجستتع اد دلار کاهش یافته است.  ۵۰۰به کمتر از 

که در کاهش یافته هزار  ۵۰به کمتر از  هاهزار و تع اد توییت ۱۰۰به کمتر از  ۲۰۱۸پایان 
طور که گفته همان هزار دلار رسی ه است. ۵کوین به کمتر از زمانی قیمت بیت همین دورهٔ

 کوین و اتریوم رابطه وجود دارد.میان احساسات و علاقه با قیمت بیت ،ش 
 نوعی کن ؛تعریف می نش هکنترل دی یتالی پول را و اتریوم کوینبانک مرکزی اروپا بیت

 پول برخلاف که افزارینرم پول ویژهبه است، الکترونیکی پول شبیه ح ودی تا که م ازی ارز
 رمزپایه ارزهای رایج هایویژگی .گیرد قرار استفادهمورد اینترنت در توان می افزاری،س ت
 شود،می کنترل الگوریتم یک توسط پول عرضهٔ -۱: از ان عبارت و اتریوم کوینبیت مانن 

 معاملات تأیی  -۲. است مرکزی بانک پولی هایسیاست از مستقل و ،جامعه در آن عملکرد
 طوربه هویتی اطلاعات الکترونیکی با هایپول کیف -۳. است مراتبیسلسلهغیر و متمرکزغیر
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۱۰

 ده می کاربران به را امکان این ویژگی آخرین. شون نمی متصل مربوطه صاحبان به مستقیم
 (.۲۰۱۴ اوانز،)ده   قرار آنان اختیار در را بودنناشناس از بالایی سطح که

مالی برای تأیی   اتریوم آن است که وجود واسطهٔ کوین وبیت سیستم در اساسی نوآوری
 مشاه هقابل   را معاملات همهٔ که ۱ش هتوزیع دفتر یک ،قابلدر م معامله را حذف کرده است و

 م ل یک از استفاده با . تمرکززدایی(۲۰۱۴ کارلستروم،)گیرد استفاده قرار میمورد ،کن می
 استفادهمورد ۲تورنتمانن  بیت فایل اشتراک هایپروتکل در قبلاً که ارتباطی همتا به همتا

فل  و همکاران، )است  غیرممکن هاییسیستم چنین کردنتعطیل. ش  ان ام بود، گرفته قرار
۲۰۱۴). 

 روش تحقیق ۴
 زرمزارمتعلق به دو  غیرمت ۱۰ برای زمانی سری هایداده مفهومی، چهارچوب این به توجه با

برای  و ۲۰۲۰ ژانویهٔ ۲۱ تا ۲۰۱۴ ژوئیهٔ ۹ زمانی کوین دورهٔکه برای بیت - کوین و اتریومبیت
 وابسته غیرمت. است ش ه آوریجمع روزانه - ۲۰۲۰ ژانویهٔ ۲۱تا  ۲۰۱۶مارس  ۱۶اتریوم از 

 تقاضا و عرضه اصل که دارد وجود مستقل غیرمت چهار ؛است و قیمت اتریوم کوینبیت قیمت
 .است پول عرضهٔ کل بیانگر گردش در یا اتریوم کوینبیت تع اد اول،: ده می نشان را

 و اتریوم کوینبیت اقتصاد ان ازهٔ و اتریوم که کوینبیت روزانهٔ معاملات کل تع اد دوم،
 تع اد ضرب با و کن می گیریان ازه را پول سرعت ،۳رمز ارزس تی است را   سوم،. است
 محاسبه هارمزارز این معامله، هزینهٔ آخرین زمان از ش هسپری روزهای تع اد ها دررمزارز
. هاستعمومی قیمت سطح بیانگر یورو و دلار بین روزانهٔ مبادلهٔ نرخ ،چهارم .شودمی

 مستقلی متغیرهای عنوانبهو قیمت طلا  و شاخص داوجونز S&P 500 از شاخص همچنین
رمز  است را  س تی .استفاده ش ه استاست،  جهانی اقتصاد عمومی وضعیت نمایانگر که
از  های زمانیسری این تمام. گیرداستفاده قرار میمورد هش نیز گیریبا واح  ان ازهارز 

coindesk.com ،investing.com،  وquandl.com ش ن  بارگیری . 
 و اتریوم استفاده کوینبیت به علاقه و عمومی شناخت میزان برای پراکسی دو از ،همچنین
 ها مربوطتوییت روزانهٔ تع اد دوم، گوگل و در کوینبیت هایوجوجست تع اد اول،: ش ه است

 هاداده آوریجمع فراین . است ش ه بارگیری bitcoinplus.com از که کوین و اتریومبیت به

                                                                                                                                  
1 Distributed Ledger 
2 BitTorrent 
3 Difficulty of Mining 
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 ۶۱۱ یومو اتر کوینبیت یمورد : مطالعهیم از یارزها یمتعوامل موثربر ق یلتحل 

 

 مربوطه هشتگ با "ETH" و "BTC، "Bitcoin"" ،Ethereum"" کلی ی هایواژه برای
"(#Bitcoin،""#BTC" " ،#Ethereum" ،" و#ETHان ام )" است ش ه. 

های زمانی استفاده ش ه است )بوری و همکاران، از ابزار تحلیلی سری ،در این پژوهش
توجه قرار مورداول ارزیابی مانایی متغیرها بای   (. هنگام استفاده از این روش در مرحله۲۰۱۸ٔ
 زمانی سری یک اگر .شودمی ایستا یک بهٔمرت تفاضل با ،نباش  مانا زمانی سری اگر. گیرد
( OLS) معمولی مربعات ح اقل هایزنن هت مین دهیم، قرار رگرسیون م ل یک در را نامانا
 از و یعلّ یک رابطهٔ است ممکن بنابراین،. نیستن  معتبرآماری  هایآزمون و نبوده سازگار
ن ارد  وجود ایرابطه که چنینصورتیدر ،شود استنباط غیرمت دو بین معنادار آماری نظر

 ان ام ایستایی کاذب، آزمون رگرسیون از اجتناب منظوربه .(۸۷۱۹، ۱)انگل و همکاران
 در توضیحی غیرمت یک عنوانبه زمان بای  رون  باش ، یک دارای م موعه این اگر. شودمی

 به را رون  پویایی که بررسی قرار دادمورد را tyΔ از تا p توانمی ،براینعلاوه. م ل قرار گیرد
 :آوردمی حساب

(۴) ∆𝑦𝑡 = 𝑎۰ + 𝛿𝑡 + 𝜃𝑦𝑡−۱ + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=۱ + 𝜀𝑡 

θ) واح  ریشهٔ از تهی فرضیهٔ یک ADF آزمون =  .دارد ایستایی قابلم در( ۱
 ،آن تفاضل مرتبهٔ درنظرگرفتن با ،است ش ه مانا گیریبا تفاضل که ایستاغیر سری یک

 تعیین امکان رگرسیون م ل یک در تفاضل متغیرها از استفاده ،حالبااین. باش  ایستا توان می
 داشته انباشتگیهم هم با متغیرها اگر .کن نمی فراهم را متغیرها بین بالقوه م تبلن  روابط
 کن حاصل می را سازگار OLS برآوردگرهای متغیرها سطح با رگرسیون م ل یک باشن ،

𝑦𝑡 سری .(۹۵۱۹، ۲)جوهانسون , 𝑥۱𝑡, … , 𝑥𝑘𝑡 با هاآن همهٔ اگر d باشن  ش ه ایستا CI(d, b) 
d دستور با که دارد وجود هاسری این از خطی ترکیب یک − b استان ارد مثال .ایستاست 

d شامل = b =  خطی تركیب کی و است I(۱) سری زمانی دارد كه این دلالت که بر است، ۱
𝑢𝑡 :دارد وجود = 𝑦𝑡 − 𝑎۰ − 𝑎۱𝑥۱𝑡 − ⋯ − 𝑎𝑘𝑥𝑘𝑡 ای بنابراین، رابطه .ایستاست كه

 زیر وجود دارد: صورتبهبلن م ت میان متغیرهای مشترک 

                                                                                                                                  
1 Engle et al. 
2 Johansen 
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(۵) 𝑢𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑎۰ − 𝑎۱𝑥۱𝑡 − ⋯ − 𝑎𝑘𝑥𝑘𝑡 + 𝑢𝑡 

,۱] بردار −𝑎۰, −𝑎۱, … , −𝑎𝑘] ،مکن است برای حالت چن گانه است و متلفیقی  بردار
 تعادل از انحرافات که خطاست تصحیح اصطلاح 𝑢𝑡−۱ خیرتأ سری .فرد نباش منحصربه

 ما اقتصادسن ی تحلیل و ت زیه دوم مرحلهٔ زمینه، این در. کن می گیریان ازه را م تبلن 
 برای ایستایی دستور یکسان دارای که است هاییسری بین انباشتگیآزمون هم شامل
 برای یوهانسن روش براساس سازیهمسان آزمون چن متغیره، مورد برای .هستن 
در این  .(۰۳۲۰، ۱ان رز) شودمی گرفته نظر در انباشتههم بردارهای تع اد کردنمش ص

 با استفاده از یکی .شودمی کوین و اتریوم ج اگانه ان امبرای بیت ت مین م موعه دو ،مقاله
و  OLSت مین با روش  موردم ل  .گرددمی مش ص م تکوتاه روابط OLS رگرسیون
 زیر است: صورتبهمتغیرها 

Price = β۰ + β۱Transaction + β۲Difficulty + β۳volume + β۴Gold +

β۵Sp + β۶Dow + β۷DU + β۱Tweets + β۱Gtrend (۶)  

 زیر است: صورتبهبررسی موردکه در این م ل متغیرهای 
Priceٔکوین یا اتریومبیت : قیمت روزانه 

Transaction: ٔکوین یا اتریومبیت تع اد معاملات روزانه 
Difficulty: ٔکوین یا اتریومبیت شبکهٔ س تی روزانه 

Volume: ٔکوین یا اتریوم در گردشبیت تع اد روزانه 
Gold: ٔطلا قیمت روزانه 

Sp:  شاخصstandard &poors 500 
Dow :شاخص قیمت سهام بورس نیویورک 

UEهای دلار و یورو: نرخ مبادله میان ارز 
Tweets: ٔکوین یا اتریوم در توییترهای ارسالی مرتبط با بیتپست تع اد روزانه 
Gtrend :ٔکوین یا اتریومی کلمات مرتبط با بیتوجوجست تع اد روزانه 

 روابط وجود تا شودمی ای اد( VECM) بردار خطا تصحیح م ل یک دیگر، طرف از
 𝑦𝑡و  𝑥𝑡 سری دو این ا در تفسیر، در سهولت برای .(۲۰۰۳)ان رز،  کن بررسی  را م تبلن 

 𝑎۱ و 𝑎۰ فردمنحصربه مقادیر باشن ، داشته انباشتگیهم هاسری این اگر. دشوتعریف می
𝑢𝑡 که یطوربه ،دارد وجود = 𝑦𝑡 − 𝑎۰ − 𝑎۱𝑥۱𝑡 تر بررسی دقیق منظوربه .است ثابت

                                                                                                                                  
1 Enders 
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 ۶۱۳ یومو اتر کوینبیت یمورد : مطالعهیم از یارزها یمتعوامل موثربر ق یلتحل 

 

، OLSشود تا در کنار روش کوین و اتریوم، سعی میقیمت ارزهای م ازی بیت مؤثر درعوامل 
نیز برای  VECMده ، از روش م ت نشان میبررسی را در کوتاهموردکه اثرگذاری عوامل 
نظر در بلن م ت استفاده شود، به همین دلیل متغیرهایی که در موردبررسی متغیرهای 

ارزیابی قرار موردنیز  VECMدر روش  ،ته باشن م ت بیشترین اثرگذاری را داشکوتاه
 گیرن .می

 شود، فرض زابرون کنن هٔرگرسیون یک عنوانبه را 𝑥𝑡 و وابسته غیرمت عنوانبه 𝑦𝑡 اگر
 :شودمی نوشته زیر صورتبه معادله تک خطای تصحیح م ل

∆𝑦𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽۱∆𝑥𝑡 + 𝜆𝑢𝑡−۱ + 𝜀𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽۱∆𝑥𝑡 + 𝜆(𝑦𝑡−۱ − 𝑎۰ − 𝑎۱𝑥𝑡−۱) +

𝜀𝑡 )۷( 

VECM تکامل به دادناجازه با 𝑥𝑡 و 𝑦𝑡 دادنقرار و p معادله دو هر راست سمت در وقفه 
 :یاب می سیستم مرتبط گسترش در

∆𝑦𝑡 = 𝛾۱ + ∑ 𝛿۱𝑖 ∆𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝜃۱𝑖
𝑝
𝑖=۱

𝑝
𝑖=۱ ∆𝑥𝑡−𝑖 + 𝜆۱(𝑦𝑡−۱ − 𝑎۰ − 𝑎۱𝑥𝑡−۱) +

𝜀۱𝑡 )۸( 
∆𝑥𝑡 = 𝛾۲ + ∑ 𝛿۲𝑖 ∆𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝜃۲𝑖

𝑝
𝑖=۱

𝑝
𝑖=۱ ∆𝑥𝑡−𝑖 + 𝜆۲(𝑦𝑡−۱ − 𝑎۰ − 𝑎۱𝑥𝑡−۱) +

𝜀۲𝑡 )۹( 

 سازگار بالا با معادلات OLS برآوردگرهای ن ،اثابت 𝑢𝑡و  𝑦𝑡−𝑖 ،∆𝑥𝑡−𝑖∆  شرایط  اکهآناز
 رابطهٔ 𝑎۱ و 𝑎۰ کهیدرحال ،است م تکوتاه پویایی دهن هٔنشان 𝜃𝑗𝑖 و 𝛿𝑗𝑖 ضرایب. هستن 
 به مربوط اطلاعات حاوی 𝜆۲ و 𝜆۱ پارامترهای .کنن می توصیف را 𝑦𝑡 و 𝑥𝑡 بین م تبلن 

 t دورهٔ در قبلی دورهٔ تعادل ع م خطای تصحیح دادننشان با م تبلن  تعادل تنظیم سرعت
 ده .بحث قرار میموردبرد و نتایج را کار میروش تحقیق بالا را به بع ی ب ش .است

 از برآورد معادلات حاصلنتایج  ۵

 انباشتگیو هممانایی  ۱. ۵
نتایج در  .شودیافته استفاده میتغیرها از آزمون دیکی فولر تعمیمبرای بررسی ایستایی م

 آورده ش ه است: ۱ج ول 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۱۴

 ۱ج ول 
 یافتهآزمون مانایی دیکی فولر تعمیم نتایج

 متغیر
 اتریوم کوینبیت

 احتمال           آماره       مانایی مانایی       آماره       احتمال                                   

Price 
 -۱.۳۳ ۰.۶۶ مق ار ثابت

 نامانا  
۰.۱ ۲.۵۲-    

 -۲.۶ ۰.۲۷ -۲.۶۴ ۰.۲۶ مق ار ثابت و رون  نامانا

Transaction 
 -۰.۵۵ ۰.۸۷ مق ار ثابت

 نامانا  
۰.۴۸ ۱.۵۹-    

 -۲.۵۳ ۰.۳ -۲.۸۸ ۰.۱۶ مق ار ثابت و رون  نامانا

Difficulty 
 ۴.۵۵ ۱ مق ار ثابت

 نامانا  
۰.۶۶ ۱.۲۳-    

 -۲۸/۱ ۸۹/۰  ۰۸/۳ ۱ مق ار ثابت و رون  نامانا

Volume 
 -۳.۱۸ ۰.۰۲ مق ار ثابت

 مانا   
۰.۷۷ ۰.۹۴-     

 -۰.۳۶ ۰.۹۸ -۳.۷۱ ۰.۰۲ مق ار ثابت و رون  نامانا

Gold 
 -۱.۵۳ ۰.۵۱ مق ار ثابت

 نامانا  
۰.۰۵ ۲.۸۴-    

 -۲.۶۲ ۰.۲۶ -۱.۵۶ ۰.۸ مق ار ثابت و رون              نامانا

Sp 
 ۰.۱۲ ۰.۹۶ مق ار ثابت

 مانا   
۰.۸۴ ۰.۷-    

 -۳.۲۷ ۰.۰۷ -۳.۵ ۰.۰۳ مق ار ثابت و رون  نامانا

Dow 
 -۵.۵۴ ۰.۰۰ مق ار ثابت

 مانا   
۰.۴۱ ۱.۷۲-    

 -۲.۸۲ ۰.۱۸ -۳.۶۶ ۰.۰۲ مق ار ثابت و رون  نامانا

UE 

 -۱.۴۱ ۰.۵۷ مق ار ثابت
 نامانا  

۰.۴۱ ۱.۷۳-    
 -۱.۵۸ ۰.۷۹ -۲.۹۶ ۰.۱۴ مق ار ثابت و رون            نامانا

Tweets 
 -۱.۸۷ ۰.۳۴ مق ار ثابت

 نامانا  
۰.۰۰ ۴.۹۵-     

 -۴.۸۱ ۰.۰۰ -۱.۸۷ ۰.۷۱ مق ار ثابت و رون             مانا

Gtrend 
 -۳.۴۹ ۰.۰۰ مق ار ثابت

 مانا   
۰.۰۳ ۲.۹۶- 

 مانا
 -۳.۷۳           ۰۲/۰   -۴.۲ ۰.۰۰ مق ار ثابت و رون            

 های پژوهشمنبع: یافته

، Price ،Transaction ،Difficultyش ه در ج ول بالا، متغیرهای طبق نتایج حاصل
Gold ،UE،  وTweets و متغیرهای  ،کوینبرای بیتPrice ،Transaction ،

Difficulty ،Volume ،Gold ،Sp ،Dow،  وUE  برای اتریوم نامانا هستن ، به همین
 آم ه است: ۲اول متغیرها بررسی ش ه است که نتایج آن در ج ول  دلیل مانایی تفاضل مرتبهٔ
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 ۶۱۵ یومو اتر کوینبیت یمورد : مطالعهیم از یارزها یمتعوامل موثربر ق یلتحل 

 

 ۲ج ول 
 اول متغیرها یافته تفاضل مرتبهٔفولر تعمیمآزمون ایستایی دیکی نتایج

 متغیر
 اتریوم کوینبیت

 مانایی آماره احتمال مانایی آماره احتمال

Price 
مق ار 
 ثابت

 مانا -۶.۴۴ ۰.۰۰ مانا -۴۷.۹۲ ۰.۰۰۰۱

Transaction 

مق ار 
 ثابت

 نامانا -۲.۰۷ ۰.۲۵۲۶

مق ار  مانا -۷.۷۷ ۰.۰۰
ثابت و 

 رون 
 مانا -۱۶.۹۶ ۰.۰۰

Difficulty 
مق ار 
 ثابت

 مانا -۳۷.۰۲ ۰.۰۰ مانا -۲۸.۶۹ ۰.۰۰

Gold 
مق ار 
 ثابت

 مانا -۲۶.۷۹ ۰.۰۰ مانا -۴۶.۳ ۰.۰۰۰۱

UE 
مق ار 
 ثابت

 مانا -۴۰.۷۲ ۰.۰۰ مانا -۲۰.۱۸ ۰.۰۰

Tweets 
مق ار 
 ثابت

 - - - مانا -۱۲.۰۴ ۰.۰۰

Volume 
مق ار 
 ثابت

 مانا -۱۶.۴۱ ۰.۰۰ - - -

Sp 
مق ار 
 ثابت

 مانا ۴۲.۸۱ ۰.۰۰ - - -

Dow  مق ار
 ثابت

 مانا -۴۱.۱۲ ۰.۰۰ - - -

 های پژوهشمنبع: یافته

شون . از طرفی گیری مانا میبا توجه به نتایج، تمام متغیرهای نامانا با یک مرتبه تفاضل
انباشتگی ان ام بای  آزمون هم ،که بعضی از متغیرها نامانا و برخی دیگر مانا هستن این دلیلبه

 انباشتههم توان می هاآن خطی ترکیب ،یکسانی انباشته باشن  از مرتبهٔ غیراگر دو متشود. 
است. طبق فروض این  دارمعنی غیرمت دو مقادیر روی رگرسیون ،مواردی چنین در. باش 
گیری ن واه  بود و اگر انباشته باشن ، نیازی به تفاضلاگر متغیرهای پژوهش هم ،آزمون
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۱۶

کاذب از  بایست برای جلوگیری از رگرسیونصورت میدر این ،انباشته نباشن تغیرها همم
 آم ه است: ۳گیری ان ام شود. نتایج در ج ول متغیرهای نامانا تفاضل

 ۳ ج ول
 انباشتگیهم آزموننتایج 

 انباشتگیآزمون هم
 اتریوم کوینبیت

 آماره احتمال آماره احتمال
 -۴.۹۹ ۰.۰۰۰۰ -۵.۳۲ ۰.۰۰۰۰ انباشتگی یوهانسونآزمون هم

انباشتگی یا ع م هم
 انباشتگیهم

 انباشتههم انباشتههم

 های پژوهشمنبع: یافته

ن  و اصطلاحاً ام ت با هم در ارتباطدر بلن  کوین و اتریوممتغیرها برای بیت
انباشتگی نیازی به ان ام ت مین با استفاده از تفاضل متغیرهای با توجه به هم .ان انباشتههم

ها از لگاریتم داده ،های پژوهشداده تفاوت بسیار زیاد در ان ازهٔ دلیلبهاما  نامانا نیست.
 زیر است: صورتبه OLSد. نتایج ت مین به روش شواستفاده می
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 ۶۱۷ یومو اتر کوینبیت یمورد : مطالعهیم از یارزها یمتعوامل موثربر ق یلتحل 

 

  ۴ج ول 
 OLSنتایج تخمین به روش 

 متغیر
 اتریوم کوینبیت

 احتمال tآماره  ضرایب احتمال t آمارهٔ ضرایب
LTransaction ۰.۲۸ ۱۲.۳۸ ۰.۰۰۰۰ ۱.۱۱ ۲۹.۰۱ ۰.۰۰۰۰ 

LDifficulty ۰.۰۶- ۵.۷- ۰.۰۰۰۰ ۰.۲۶ ۴.۳۶ ۰.۰۰۰۰ 
LVolume ۰.۰۲ ۳.۲۲ ۰.۰۰۰۰ ۰.۲ ۲.۷۹ ۰.۰۰۵۳ 

LGold ۲.۱۶- ۹.۸۱- ۰.۰۰۰۰ ۰.۸۷- ۴.۳۱- ۰.۰۰۰۰ 
LSp ۳.۲۸ ۲۰.۷۹ ۰.۰۰۰۰ ۳.۵۶- ۳۴.۶۲- ۰.۰۰۰۰ 

LDow ۱.۸۲- ۵.۲۷- ۰.۰۰۰۰ ۱.۶۹ ۵.۷۹ ۰.۰۰۰۰ 
LUE ۱.۴۵- ۶.۱۳- ۰.۰۰۰۰ ۲.۲۸- ۷.۵۱- ۰.۰۰۰۰ 

LTweets ۰.۵۳ ۱۲.۱۳ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۳ ۳.۴۵ ۰.۰۰۰۶ 
LGtrend ۰.۵ ۳۷.۰۸ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۵ ۷.۶۵ ۰.۰۰۰۰ 
 ۵۲۷۶/۰ ۰.۶۳ ۲.۴۶ ۰.۰۲۳۷ ۲.۲۶ ۹.۲۳ ضریب ثابت

 ۰.۹۷ ۰.۹۷ (2Rضریب تعیین )
 F ۶۳۶۵.۶۷ ۵۵۸۳.۶۷ آمارهٔ

 های پژوهشمنبع: یافته

، Transaction ،Volume ،Spلگاریتم متغیرهای  که ده می نشان ۴ ج ول
Gtrend،  وTweets لگاریتم تأثیر کهیدرحال ،دارد مثبت تأثیر UE ،Gold، Difficulty، 

 Goldو  Spترتیب مربوط به ن میزان اثرگذاری مثبت و منفی بهبیشتری .است منفی Dow و
 ر لگاریتمد نیز کوینمرتبط با بیت هایواژهی وجوجستها و تع اد است. لگاریتم تع اد توییت

، Transaction ،Difficultyلگاریتم متغیرهای  .دارن  مثبت اثر کوینبیت قیمت
Volume ،Dow ،Gtrend،  وTweets  اثر مثبت و لگاریتم متغیرهایUE ،Gold،  و

Sp مثبت  ن میزان اثرگذاریبیشتری ،در بین متغیرهادارن .  اتریومر لگاریتم قیمت اثر منفی د
ی وجوجستها و تع اد است. لگاریتم تع اد توییت Spو  Dowترتیب مربوط به و منفی به

ن اثرگذاری آن اما میزا ،دارد مثبت اثر اتریوم قیمت ر لگاریتمد نیز مرتبط با اتریوم هایواژه
 کوین و اتریوم اثرر قیمت بیتتع اد معاملات د .کوین کمتر استر بیتنسبت به اثرگذاری د

 مراتب بیشتر است. س تیبه ر قیمت اتریومبا این تفاوت که میزان اثرگذاری د ،مثبت دارد
علت این تفاوت اثرگذاری  ؛در قیمت اتریوم اثر مثبت دارکوین اثر منفی و ددر قیمت بیت

 ۱۰ هر بلاک معمولاً یک است که پی اکردندلیل کوین و اتریوم به این ر قیمت بیتس تی د
 ،ناکاموتو) افت می اتفاق بار برای اتریومثانیه یک ۱۴کوین و هر بار برای بیتیک دقیقه
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۱۸

 شکلبه است ممکن این. گیرن می پاداش بلاک یک تولی  برای کنن گاناست را  (.۲۰۰۸
 پاداش. سیستم توسط صادرش ه ج ی  هایرمزارز دریافت طریق از یا باش  معامله کارمزد

 هر کوینپاداش برای بیت این. شودمی ارز عرضهٔ افزایش باعث دوم طرح با کنن گاناست را 
 و ،دیوی شود )کرول،گفته می ۱شود که اصطلاحاً به آن هاوینگمی نصف باریک سال چهار
. کنن می ای اد سیستم توسعهٔ اولیهٔ مراحل از حمایت برای ایانگیزه جوایز (. این۲۰۱۳ فلتن،

 کاربران توسط ش هپرداخت معاملهٔ هایهزینه هاآن که رودمی انتظار است را ، سود کاهش با
رخ داد که طی آن  ۲۰۱۲در سال اولین هاوینگ  (.۲۰۰۸ ،ناکاموتو) کنن  جایگزین را سیستم

 ۲۰۱۶کوین کاهش پی ا کرد. هاوینگ دوم در سال بیت ۲۵به  ۵۰از کنن گان پاداش است را 
کوین کاهش یافت و سومین هاوینگ بیت ۱۲.۵ به ۲۵ از باراین اتفاق افتاد که پاداش است را 

کوین برای بار سوم کاهش رخ داد که طی آن پاداش است را  بیت ۲۰۲۰مه  ۱۱نیز در تاریخ 
اما این فراین  برای اتریوم همچنان ثابت و همان  ؛کوین رسی بیت  ۶.۲۵ به ۱۲.۵ و از یافت
از  .است را  ش ه است یومواح  اترمیلیون  ۱۱۲ش از ی که تاکنون بیطوربه ،ثانیه است ۱۴

کنن گان نیز س تی شبکه افزایش خواه  یافت که با توجه با افزایش تع اد است را  ،طرفی
از سایرین  رمزارزمیزان استقبال برای است را  این نوع  ،کوینبه رش  چشمگیر قیمت بیت

برای اتریوم  اما ،میلیون واح  است ۲۱ه کوین مح ود بتع اد واح های بیتبیشتر بوده است. 
 دلیلبهکوین توان گفت در بیتبه همین دلیل می ؛هنوز سقف مش صی تعیین نش ه است

تا است موجب ش ه  ، را  استآن نیز س تی است ش ت مح ود است و ریشهٔاینکه عرضه به
داشته و قیمت هر ی که در اتریوم، عرضه افزایش درحال ،ر قیمت ن اشته باش اثر تورمی د

 .واح  اتریوم را افزایش داده است
های ها و اتریومکوینر قیمت اتریوم بیشتر است. میزان بیتی دمیزان اثرگذار ،همچنین

ر قیمت اتریوم مؤثرتر است. ای مثبت دارد و دو اتریوم رابطه کویندر گردش با قیمت بیت
کوین بسیار ر قیمت بیتو میزان اثرگذاری د باط منفی داردکوین و اتریوم ارتبا قیمت بیت طلا

ر قیمت درا بیشترین میزان اثرگذاری  S&P 500شاخص بیشتر از قیمت اتریوم است. 
وم منفی است. شاخص کوین مثبت و برای اتریر بیتاما اثرگذاری د ،اتریوم دارد کوین وبیت

ت دارد و میزان اثرگذاری ر اتریوم اثری مثبکوین اثر منفی و دبورس نیویورک در قیمت بیت
باط منفی اتریوم ارت کوین ودلار و یورو با قیمت بیت مبادلهٔ به یک میزان است. نرخ تقریباً

کوین است. در بین متغیرهای ر قیمت اتریوم بیشتر از قیمت بیتدارد و میزان اثرگذاری د
 ؛چن انی ن ارن  أثیرتکوین ر بیتعوامل فنی در قیمت اتریوم اثرگذارترن  و د ،بررسیمورد

                                                                                                                                  
1 Halving 
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کوین ناچیز ر قیمت بیتاتریوم دارن  و اثرشان د ر قیمتعوامل اجتماعی نیز اثر بیشتری د
ها دارن  و جهت اثرگذاری رمزارزر قیمت صادی بیشترین میزان اثرگذاری را دعوامل اقت ؛است

 متفاوت است.  رمزارزبرای این دو 
 در ج ول. شون با سه تأخیر ارزیابی می رگرسیون در برای بررسی بیشتر، عوامل اقتصادی

 ارائه ش ه است: نتایج ،۵

 ۵ج ول 
 OLS نتایج تخمین اثر متغیرهای اقتصادی به روش

 متغیر
 اتریوم کوینبیت

 آماره ضرایب آماره ضرایب
LSp ۳.۶۱ ۲.۴۹ ۲.۱۳- ۱.۳۵- 

LSp L1 ۰.۲۹ ۰.۱۵ ۰.۰۵ ۰.۰۲ 
LSp L2 ۰.۳۹ ۰.۲۰ ۰.۴۴- ۰.۲۱- 
LSp L3 ۴.۲۴ ۲.۹۳ ۰.۴۱- ۰.۲۶- 
LGold ۲.۰۵- ۱.۹۸- ۲.۵۷- ۱.۶۳- 

LGold L1 ۱.۱۱- ۰.۳۶ ۰.۴۶- ۰.۲۳- 
LGold L2 ۱.۰۶- ۰.۳۸ ۱.۲۱- ۰.۵۹- 
LGold L3 ۲.۲۲ ۰.۰۳ ۰.۲۴ ۰.۱۵- 

LDow ۰.۵۷ ۰.۳ ۴.۶۶- ۲.۱۸- 
LDow L1 ۰.۰۹- ۰.۰۳- ۰.۴- ۰.۱۳- 
LDow L2 ۰.۰۳- ۰.۰۱- ۰.۱۱- ۰.۰۴- 

L3LDow  ۱.۲- ۰.۶۲- ۶.۴۱- ۲.۹۹- 
LUE ۰.۲۸- ۰.۳۵- ۳.۰۱- ۰.۸۶ 

LUE L1 ۰.۲۹- ۰.۳۴- ۰.۰۶- ۰.۰۱- 
LUE L2 ۰.۰۹- ۰.۱۱- ۰.۷۵ ۰.۱۵ 
LUE L3 ۰.۱۷- ۰.۲۳- ۵.۰۰۳- ۱.۴۴- 
 های پژوهشمنبع: یافته

 Dow و ،UE ،Goldاثر مثبت و لگاریتم متغیرهای  Sp غیرطبق ج ول بالا، لگاریتم مت
 ،UE ،Goldکه اثرگذاری لگاریتم متغیرهای یدرحال ،کوین دارن ر قیمت بیتد اثر منفی

Sp، و Dow ر قیمت اتریوم منفی است. میزان اثرگذاری با سه تأخیر دSp کوین ر قیمت بیتد
برای اتریوم کاهش یافته  غیرکه میزان اثرگذاری این متیدرحال ،در تأخیر سوم افزایش یافته

ر قیمت طول سه تأخیر د در Dow و ،UE ،Gold ی لگاریتم متغیرهایاست. میزان اثرگذار
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۲۰

در تأخیر سوم میزان  Dow و UE غیرکه لگاریتم دو متیدرحال ،کوین تقریباً ثابت استبیت
ر درا  غیرده  گذر زمان اثرگذاری این دو متشان افزایش داشته است که نشان میاثرگذاری

 ده .قیمت اتریوم افزایش می

 (VECMخطای برداری ) مدل تصحیح ۲ .۵
نتایج  .گیردبررسی قرار میمورد تأخیر سه با VECM طریق از متغیرها بین م تبلن  رابطهٔ

 ارائه ش ه است: ۶در ج ول 

 ۶ج ول 
 VECM مدت متغیرهای اقتصادی به روشنتایج تخمین اثر بلند

 متغیر
 اتریوم کوینبیت

 آماره ضرایب آماره ضرایب
LPrice L1 ۰.۲۹ ۱۳.۲۳ ۰.۰۱ ۰.۵۵ 
LPrice L2 ۰.۱۲- ۵.۵۲- ۰.۰۴ ۱.۷۱ 
LPrice L3 ۰.۰۰۹- ۰.۴۶- ۰.۰۲- ۱.۰۶- 

LSp L1 ۰.۱۸ ۱.۷۶ ۰.۱۶ ۱.۰۰ 
LSp L2 ۰.۰۸ ۰.۸۶ ۰.۲۸- ۱.۷۱- 
LSp L3 ۰.۲۲- ۲.۱۱- ۰.۰۹- ۰.۶۱- 

LGold L1 ۰.۱۲- ۱.۶۶- ۰.۲۳- ۱.۴۴- 
LGold L2 ۰.۰۰۶- ۰.۰۸- ۰.۰۷- ۰.۴۴- 

L3 LGold ۰.۰۳ ۰.۵۳ ۰.۰۴- ۰.۲۴ 
LDow L1 ۰.۰۳- ۰.۲۵- ۰.۲۳- ۱.۱- 
LDow L2 ۰.۰۵ ۰.۳۷- ۰.۲۲ ۱.۰۰ 
LDow L3 ۰.۱۳- ۰.۹۶- ۰.۲۳- ۱.۰۸- 

LUE L1 ۰.۰۱- ۰.۲۹- ۰.۲۱ ۰.۶۱ 
LUE L2 ۰.۰۱- ۰.۱۸- ۰.۰۰۳- ۰.۰۱- 
LUE L3 ۰.۱ ۱.۹۹ ۰.۰۹- ۰.۲۶- 
 های پژوهشمنبع: یافته

کوین منفی با قیمت بیت Dow غیربلن م ت لگاریتم مت رابطهٔ ،۶با توجه به نتایج ج ول 
است.  Spو تأخیر سوم  Priceترتیب مربوط به تأخیر اول میزان اثرگذاری بهاست و بیشترین 

در کوین ناچیز است.ر قیمت بیتم ت ددر بلن  Gold غیراثرگذاری لگاریتم مت ،همچنین
 ترتیببه Dow و تأخیر اول Spر قیمت اتریوم، تأخیر دوم دبررسی وردمبین متغیرهای 
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با قیمت اتریوم منفی  Gold غیرم ت لگاریتم متبلن  میزان اثرگذاری را دارن . رابطهٔ بیشترین
 غیریاب . اثرگذاری دو لگاریتم متمیزان اثرگذاری کاهش می ،هااما با افزایش تع اد تأخیر ،است

Gold و Price .همگرایی گزارش ش ه است ،معادله ضرایب ،۷ در ج ولناچیز است .
که لگاریتم یدرحال ،م ت اثر منفیبلن  کوین دربیت ر قیمتد Dowو  Sp در افزایش

صورت است که این نتایج برای اتریوم نیز ب ین. مثبت دارن  رابطهٔ UEو  Goldمتغیرهای 
د. بیشترین میزان شویایش قیمت اتریوم مم ت باعث افزافزایش تمام متغیرها در بلن 

و کمترین  Dowشاخص بورس نیویورک  غیرر قیمت اتریوم متعلق به لگاریتم متاثرگذاری د
است. UE غیرمیزان مربوط به لگاریتم مت

 ۷ج ول 
 متغیرهای اقتصادی همگرایی معادلهٔ ضرایبنتایج 

 متغیر
 اتریوم کوینبیت

 آماره ضرایب آماره ضرایب
LPrice ۱ ۰ ۱ ۰ 

LSp ۲۱.۴۳- ۴.۳۸- ۶.۸۳ ۳.۸۵ 
LGold ۲۱.۱۱ ۳.۴۷- ۶.۱ ۱.۸۵ 
LDow ۲۰.۱۵- ۳.۰۸ ۱۵.۶۵ ۲.۰۳ 

LUE ۳۸.۳ ۴.۱۴ ۲.۴۶ ۸.۲ 
 های پژوهشمنبع: یافته

م ت های پژوهش در کوتاه، فرضیهOLSش ه از ت مین به روش با توجه به نتایج حاصل
 گیرن :میبررسی قرار مورد ذیل صورتبه
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 ۸ج ول 
 مدتهای پژوهش در کوتاهفرضیه یابیارز

 انتظارمورد رابطهٔ فرضیه
 آزمون نتی هٔ

 اتریوم کوینبیت
کوین و اتریوم با قیمت بیت تع اد معاملات روزانهٔ

 .مثبت دارد ها رابطهٔآن
 ع م رد ع م رد مثبت

کوین و اتریوم با قیمت بیت شبکهٔ س تی روزانهٔ
 .مثبت دارد ها رابطهٔآن

 ع م رد رد مثبت

کوین و اتریوم در گردش با قیمت بیت تع اد روزانهٔ
 .مثبت دارد ها رابطهٔآن

 ع م رد ع م رد مثبت

کوین و طلا با قیمت بیت قیمت جهانی روزانهٔ
 .مثبت دارد اتریوم رابطهٔ

 رد رد مثبت

کوین و اتریوم با قیمت بیت S&P500شاخص 
 .منفی دارد رابطهٔ

 ع م رد رد منفی

شاخص قیمت سهام بورس نیویورک با قیمت 
 .منفی دارد کوین و اتریوم رابطهٔبیت

 رد ع م رد منفی

های دلار و یورو با قیمت نرخ مبادله میان ارز
 .منفی دارد کوین و اتریوم رابطهٔبیت

 ع م رد ع م رد منفی

کوین های ارسالی مرتبط با بیتپست روزانهٔتع اد 
 .مثبت دارد ها رابطهٔیا اتریوم در توییتر با قیمت آن

 ع م رد ع م رد مثبت

مرتبط با  هایواژهی وجوجست تع اد روزانهٔ
مثبت  ها رابطهٔکوین یا اتریوم با قیمت آنبیت
 .دارد

 ع م رد ع م رد مثبت

 های پژوهشمنبع: یافته

 کوین و اتریوم، تع اد روزانهٔبیت مثبت میان تع اد معاملات روزانهٔ وجود رابطهٔ هایفرضیه
کوین یا اتریوم در های ارسالی مرتبط با بیتپست کوین و اتریوم در گردش، تع اد روزانهٔبیت

 لهٔمنفی میان نرخ مباد رابطهٔ همچنینمرتبط،  هایواژهی وجوجست و تع اد روزانهٔ ،توییتر
طور ، همانرد نش ه است رمزارزکوین و اتریوم برای هر دو های دلار و یورو با قیمت بیتارز

 .رد نش ه بودکه در مطالعات قبلی نیز وجود این رابطه 
کوین، برخلاف شبکه با بیت مثبت میان س تی روزانهٔ رابطهٔ ،ش هطبق نتایج حاصل

منفی میان شاخص  وجود رابطهٔ ،. از طرفیشودنمیرد اما برای اتریوم  ،رد ش مطالعات قبلی 
S&P 500  که برای اتریوم این رابطه معنادار است. فرضیهٔیدرحال ،شودها رد میرمزارزبا 
ها نیز تنها برای رمزارزمنفی میان شاخص قیمت سهام بورس نیویورک با  وجود رابطهٔ
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 وجود رابطهٔشود، رد نمی مزارزرای که برای هر دو قبول است. تنها فرضیهموردکوین بیت
 ست.هارمزارزت جهانی طلا و قیمت ممثبت میان قی
 کوین و اتریوم اثر مثبت دارد که فرضیهٔر بیتقیمت جهانی طلا د ، بلن م تدر دورهٔ

کوین و شاخص قیمت سهام بورس نیویورک در بیت S&P 500 و شاخص شودرد نمیپژوهش 
پذیرش قرار موردکوین پژوهش تنها برای بیت دارن  که فرضیهٔر اتریوم اثر مثبت اثر منفی و د

 اثر مثبت دارد که فرضیهٔ رمزارزر هر دو له میان ارزهای دلار و یورو نیز دنرخ مباد .گیردمی
های پژوهش در شود. نتایج بررسی فرضیهرد می رمزارزپژوهش در این خصوص برای هر دو 

 :آورده ش ه است ۹بلن م ت در ج ول 

 ۹ج ول 
 پژوهش در بلندمدت هایفرضیهیابی ارز

 انتظارمورد رابطهٔ فرضیه
 آزمون نتی هٔ

 اتریوم کوینبیت
کوین و طلا با قیمت بیت قیمت جهانی روزانهٔ

 .مثبت دارد اتریوم رابطهٔ
 ع م رد ع م رد مثبت

کوین و اتریوم با قیمت بیت S&P500شاخص 
 .منفی دارد رابطهٔ

 رد ع م رد منفی

شاخص قیمت سهام بورس نیویورک با قیمت 
 .منفی دارد کوین و اتریوم رابطهٔبیت

 رد ع م رد منفی

های دلار و یورو با قیمت نرخ مبادله میان ارز
 .منفی دارد کوین و اتریوم رابطهٔبیت

 رد رد منفی

 های پژوهشمنبع: یافته

 گیرینتیجه ۶
 م تکوتاه حرکات بینیپیش به توان می جمعی رفتار تحلیل و سن ش ده می نشان شواه 

کوین و بیت قیمت است ش ه مش ص ،براینعلاوه. کن  کمک کوین و اتریومبیت ارزش در
 که است معنیب ان این .دارد قرار گوگل یوجوجست هایداده نمایش تع اد تأثیرتحت اتریوم
 هاآن بازار قیمت افزایش باعث اتریومکوین و بیت به علاقه یا عمومی شناخت از بالاتری درجهٔ
 ر اتریومکوین اثری منفی و دبیت قیمت رداست را   س تی افزایش ترتیب، همین به. شودمی
 س تی زیرا کوین منفی است،و قیمت بیتاست را  میان س تی  رابطهٔ .دارد مثبت اثر

 معمول طوربه بنابراین و هاسترمزارز ایحاشیه تولی  هزینهٔ یا است را  مشکل دهن هٔنشان
 م تکوتاه رابطهٔ ده نشان می هابررسی ،قابلم در. کن می وارد هاآن قیمت بر بالاروبه فشارِ
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 سطح ارز نرخ این .دارد وجود یورو و دلار مبادلهٔ نرخ و اتریوم با کوینبیت قیمت بین منفی
با  تضاد در و اتریوم کوینبیت ارزش با آن معکوس رابطهٔ ؛ده می نشان را هاقیمت عمومی
 S&Pشاخص  که داد نشان تحلیل و ت زیه. است پول مق اری تئوری با همراه فیشر معادلهٔ

500 (Sp) ( و شاخص قیمت سهام بورس نیویورکDowدر )  کوین بیت قیمت رد م تبلن
 و سهام گذارانسرمایهکه  معناستب ان این و داردتأثیر مثبت  ر قیمت اتریومدو  منفی تأثیر
مش ص ش  متغیرهای طلا و  ،همچنین. گیرن در نظر می جایگزین عنوانبهرا  کوینبیت

یعنی با  ؛مثبت دارن  کوین و اتریوم رابطهٔم ت با قیمت بیتدلار و یورو در بلن  نرخ مبادلهٔ
 ، . در این پژوهشیابکوین نیز افزایش میقیمت بیت ،یورو و دلار افزایش طلا و نرخ مبادلهٔ

شون ، رفتار و جهت اثرگذاری عوامل مؤثر در کنار هم بررسی  نشان داده ش  زمانی که همهٔ
متغیرهای  اثرگذاری نشان داده ش  رفتار و جهت ،از طرفی ؛تغییر خواه  کرد متغیرها
 و بلن م ت متفاوت است. م تکوتاهبررسی در مورد
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