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 40/40/4141 تاریخ پذیرش: 22/42/4141تاریخ دریافت:  4141 تابستان، 22، شمارۀ ششمسال 

 دهیچک

ارز  ۀمنظوور لووو اناصوار دولوت بور صواور و ارا و        بوه  یپوول دولتو   یبرا یبیعنوان رق به یپول خصوص
را مصواا    تالیجید یاز مطالعات، ارزها یاریشا. بس یمعرف کیتوسط ها بار نینخست یبرا رمتمرکزیغ

و  یپول یها استیاز س یپول خصوص ک،یها یپول خصوص یۀدر نظر حال نیباا داننا؛ یم یپول خصوص
امور در بوازار رمزارزهوا، بوا نمونوه قوراردادن        نیو صوات ا  یمنظور بررس . بهردیپذ ینم ریدولت تأث یمال
رمزارزهوا و   یکشوور بورا   نیو ا بوودن  هیو باتوجه به خواستگاه اول کایمتااه آمر الاتیو دولت ا نیکو تیب

در قالو  موال    2421:42توا   2441:4ماهانه از  ۀحوزه، در دور نیکشور در ا نیا یا توسعه یها تیفعال
اثورات نامتقوارن    یمنظور بررس مطالعه به نیا NARDL یرخطیغ یعیتوز ۀبا وقف ونیخودرگرس کردیرو
 نیبورآورد موال نشوان داد بو     جیشوا. نتوا   یزیو ر طور   نیکو تیب متیبر ق دولت یو مال یپول  استیس
بانا و  یها آزمون ن،یبرا لاوهوجود دارد؛ ع یرخطیارتباط غ نیکو تیب  متیبر ق یو مال یپول یها استیس

( یپوول  استیکردنا. نرخ بهره )س اییرا تأ نیکو تیب متیبر ق یو مال یپول استیوالا، اثرات نامتقارن س
آن معنوادار اسوت.    یموات اثور شوون منفو     ناارد؛ اما در کوتاه نیکو تیب متیبر ق یریدر بلنامات تأث

داشوته اسوت.    نیکوو  تیب متیبر ق یمثبت و معنادار ری( در بلنامات تأثیمال استیبودجه )س یکسر
 جیدارد. نتوا  نیکوو  تیو ب متیبر ق یمعنادار یرخطینامتقارن و غ ری( تأثیمال استی)س اتیمال نیهمچن
درعمل نتوانسوته   ،یسنت یمال ستمیاستقلال از س یتلاش برا رغم یعل ن،یکو تیاز آن است که ب یحاک

   .عمل کنا  دولت یها استیکاملاً مستقل از س یپول خصوص کیعنوان  است به

 یمال استیس ،یپول استیس ک،یها یپول خصوص یۀرمزارزها، نظر :کلیدی یها واژه

 JEL: E42 ،E44 ،E58 ،E62ی بند طبقه

                                                      
 اول است. یسناۀنو نامۀ پایانمقاله مستخرج از  ینا. 4

 ، )نویسناۀ مسئول(.   ارشا اقتصاد دانشگاه علم و صنعت یکارشناس ۀآموخت دانش* 
Email: jafarsaeiniya@gmail.com 

 .اقتصاد دانشگاه علم و صنعت اریاستاد **
 .مرکز آمار متیدفتر شاخص ق رکلیآمار و ما ۀپژوهشکا اریاستاد*** 
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 و بیان مسئله مقدمه

وقوع تورم مزمن در بسیاری از کشورها، چاپ پول توسط دولوت اسوت.    دلایلیکی از 
بوا مثوال دلار   تووان   موی این امر ملاحظات و پیاماهایی را درپی دارد که این موارد را 

اورا   کی کایدلار آمر اسکناسهای دولتی،  عنوان مثالی از پول د. بهکرآمریکا بررسی 
 کیو اسوکناس دلار  سوو،   از یوک متااه با کوپن صفر اسوت.   الاتیا یدار خزانه ۀقرض
 ارالفو  اتیو عنووان پرداخوت مال   را بهمتااه آن  الاتیدولت ا رایز ؛است یدولت یباه
 ۀسابقگونه  چیه رایز ؛حامل است ۀاورا  قرض کی کایدلار آمرازسوی دیگر، . ردیپذ یم

 یارزش اسوم  رایو ز ؛کوپن صفر اسوت  یدارا ،افزون بر آنشود.  ینم ینگهاار یتیمالک
 ؛متاواه هسوتنا   الاتیو در ا یارز قانون کایدلار آمر یها اسکناس ثابت است. اسکناس

بوا ایون   هموه   باًیدارد که تقر یبستگ تیواقع نیآنها در سراسر جهان به ا رشیاما پذ
 یدلار پوول  ن،یبنوابرا  ؛انو چنا معامله بوا آن فاصوله دار  فقط  ایکننا  یمعامله مکشور 

پرداخت  ۀلیعنوان وس ارزش آن به یمناصر براساس قرارداد اجتماعطور  بهکه  ستین
کارگزاران تا حا امکان از پرداخوت بوه    برنا، یکه از تورم بالا رنج م یباشا. در جوامع

 تیو دادن حما ازدسوت  یمعنوا  بوه  امر نیاگر ا یحت ؛کننا یخود اجتناب م یواحا پول
کووپن   یعمووم  یبواه  نیخواها ا یکس نم چیباشا. با تورم بالا، ه یپول قانون یقانون

 تیو حو  مالک  یرا بر ارزش واقع ییحا بالا افتهی کاهش یتقاضا نی. ااردصفر را نگه د
دسوت آورنوا    بوه  یپوول کاغوذ   شوتر یتواننا از چاپ ب یها م کنا که دولت یم لیتام
هوای دولتوی در آنهوا     اسواس، افوراد در جووامعی کوه پوول      براین. (2444 4ت،یبرای)س

. هستناها  اقاامات دولت ۀطور غیرمستقیم درحال پرداخت هزین درگردش هستنا، به
 یهوا  اناصوار بانوک  های مرکزی در انتشوار پوول اسوت.     دلیل اناصار بانک این امر به

رقابت منصوفانه در   طیشرا، نقض متعارفنا یپول استیدر انتشار پول تات س یمرکز
 یاثورات اقتصواد   جادیو ا یفعالان اقتصاد یآزاد بر سر راه تیمااود ،یمال هایبازار

 ،بازار یها متیاناراف ق لیدل ها به یگذار هیسرما یجهت یازجمله ب ،یمنف اریکلان بس
 (.4111 2های موجود در سیسوتم پوولی کنوونی اسوت )هایوک،      بخشی از مااودیت

پوول   ۀهایک برای ایون وضوعیت، پیشونهاد اناصوارزدایی از پوول را مطور  و نظریو       
اسوت   یدولتو یرغ یپول یپول خصوص ،1د. از منظر هایک و ریگلکرخصوصی را ارا ه 

                                                      
1. Seabright (2000) 

2. Hayek (1999) 
3. Rigel 
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 یرشپوذ  یناشور بورا   یتعها خصوص وشود  یصادر م یخصوص یها که توسط سازمان
 یوا  یخود به ارز مل یاجا یابزارها یمل یپرداخت، انتقال در سبا پول ۀیلعنوان وس به
تووان   موی  ین،بنوابرا  ؛خود اسوت  یحساباار یواحا کالاها یا یواحا پول یا یالملل ینب

 .(2424 ،4دانست )چودینووا یمقابل پول عموم ۀعنوان نقط را به یپول خصوص
سواختن سیسوتم    درپوی خوارج   ،پول خصوصی ۀنظری ۀعبارت بهتر، هایک با ارا  به

اثور   های پولی و مالی دولوت بوی   سیاست ،دنبال آن که به استها  دولت پولی از دست
. از زمانی که هایک این نظریه را ارا ه داد، ماققان بسیاری درپی یافتن و ایجواد  شود

مین کنوا، بودنوا. بسویاری از ایون     أپولی که تمام مفروضات پول خصوصی هایک را ت
تاوت بوازار رقوابتی ارزهوا      آن ، تأکیا داشوتنا کوه  ماققان بر فرض انتشار خصوصی

دلیل عام توانایی در ایجواد پوذیرش عموومی،     شاه تاکنون به اما ارزهای معرفی باشا؛
هوای اخیور    حال، در سوال  انا. بااین از ماتی ازبین رفته پایااری چناانی نااشته و پس
وصی ل خصانا بیشتر مفروضات پو انا. این ارزها توانسته رمزارزها وارد این میاان شاه

 هایک را تأمین کننا.
خلو    ایو آ نکهیرا درمورد ا ای یسؤالات سنت این ارزها عیسر ۀتوسعازسوی دیگر، 

افزون  .ده استکر ایتجا ،یبخش دولت ایانجام شود  یتوسط بخش خصوص ایپول با
های مرکزی در این سیستم چگونه بوده و آیا امکان اعموال  بر آن، نقش دولت و بانک

الات دیگور  ؤازسوی آنها وجود دارد یا نه نیز از سوری سو  در این بازار توییر و سیاست 
توسوط   یعمووم  یرمزارزهوا  ۀبوا توسوع   (2440) 2رموان یو  نیراسوک  ۀعقیا به است.
وجود  یا ، انتظارات گستردهیا بانک مرکزی رمزارز در سراسر جهان یمرکز یها بانک
 ؛شوود  یکسور  ۀریذخ یاربانکا نیگزیجا یدولت ای یخصوصرمزارز درنهایت  کهدارد 
در اقتصاد بواون بانوک    یگذار هیاز وام و سرما تیحما یبرارمزارزها حال، نقش  نیباا

هوای پوولی در ایون     این امر منجر به گسترش این ابهام تا سیاسوت  مبهم ماناه است.
های نظری هایک درمورد بانکااری خصوصی و لوزوم ایجواد    بستر نیز شاه است. ایاه

در ایون حووزه   توانا  ها خارج شود، می که پول از اناصار دولت طوری به ؛پول خصوصی
 گشای تاقیقات باشا. راه

هوای پوولی و موالی دولوت و بانوک مرکوزی        های اخیر سیاست حال، در سال بااین
زا شواه اسوت.    های بورون  آمریکا بر بازار رمزارزها اثرگذار بوده و منجر به ایجاد شون

                                                      
1. Chudinova (2020) 
2. Raskin & Yermack 
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توسط بانک فارال رزرو آمریکا که با  0/4به  20/4بهره از عنوان مثال، افزایش نرخ  به
هاف کاهش تورم بود، منجر به خروچ پول از این بوازار و نوسوان منفوی در آن شوا.     

های پوولی و موالی دولوت آمریکوا بور ایون بوازار         دها که سیاست همین امر نشان می
ای  خلوی و خوارجی  دا ۀتوسط هیچ مطالع اثرگذاری آن ۀ، ناوحال بااین ؛اثرگذار است

این تاقی  برای  ۀموردباث و بررسی قرار نگرفته است. همین امر انگیز طور دقی  به
های پوولی و موالی دولوت بور بوازار       منظور بررسی اثر سیاست به ای مطالعه ریزی طر 

 .استرمزارزها 
، (2440اکتبور  ) ( درنیکوو  تیو )برموزارز   نیاولو  جواد یا یاحتموال  لیو از دلا یکی

در انتشوار پوول تاوت     یمرکوز  یها اناصار بانک .بود یفعل یپول ستمیس یناکارآما
بور   تیماواود  ،یرقابت منصفانه در بازار موال  طی، نقض شرارمتعارفیغ یپول استیس

ازجملوه   ،یمنفو  اریکولان بسو   یاثرات اقتصاد جادیو ا یفعالان اقتصاد یآزاد سر راه
هوای   ازجملوه ماواودیت   ،بوازار  یها متیاناراف ق لیدل ها به یگذار هیسرما یجهت یب

اسواس، یکوی از ویوای      (. براین4111 موجود در سیستم پولی موجود است )هایک،
 ینظور  یهوا  اهیو ا یجیتوار  یاجرا  یاز بازار پول ازطر یی مزبوراناصارزدارمزارزها، 

در را  هیو اول ینهواد  طیماو  کی جادیامکان ااست که  4هایک و ریگل شاه توسط ارا ه
 ،2انوا )سویروپیاتوف   هکورد فوراهم  چوین   خصوصی مبتنی بر فناوری بولان قال  پول 
فرضی که در این بین بسیار پراهمیت است ایون اسوت کوه پوول      ،حال اینبا ؛(2424

ثیرپذیری أت های پولی و مالی دولت از سیاستنبایا خصوصی مستقل از دولت بوده و 
 ۀو دلیول ایجواد نظریو    داشته باشا. این امر درحقیقت فرض زیربنایی و اصلی هایوک 

ارزهوا  کورد کوه رمز  تووان ادعوا    که صاد  نباشا، نمی پول خصوصی است و درصورتی
 ۀ پول خصوصی مانظر هایک هستنا.یافت حالت تاق 
های دولت مستقل بووده و   اساس، بررسی این امر که آیا رمزارزها از سیاست براین

ن مطالعه با مبناقراردادن ایون  ثیرپذیری ناارنا، دارای اهمیت اساسی خواها بود. ایأت
های مالی و پولی دولت بور بوازار رمزارزهوا خواهوا      ثیر سیاستأال، درپی بررسی تؤس
اصلی این پژوهش، بررسوی وجوود، شوات و مکانیسوم      ۀتر، مسئل عبارت دقی  به ؛بود

عنووان   کوین به های پولی و مالی دولت بر بازار رمزارزها با تمرکز بر بیت تأثیر سیاست
دنبال پاسخ به این پرسش اصلی اسوت کوه    لذا پژوهش حاضر به؛ دارایی پیشرو، است

                                                      
1. Rigel 

2. Syropyatov 
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نوسوانات   های پوولی و موالی دولوت ایوالات متاواه آمریکوا بور قیموت و         یا سیاستآ
درصورت وجود تأثیر، جهت این تأثیر )مثبت همچنین،  دار دارد؟ اکوین تأثیر معن بیت

های مختل  پولی )ماننوا توییورات نورخ     شات تأثیر سیاستاست؟  یا منفی( چگونه
فارال رزرو، عملیات بازار باز( و مالی )ماننا توییرات مخوارج دولوت یوا کسوری      ۀبهر

موات،   )کوتواه  ای است؟ این توأثیرات در چوه افو  زموانی    کوین چقار  بودجه( بر بیت
 مات، بلنامات( بیشترین نمود را دارنا؟ میان

طوور   بهها  پاسخ به این پرسش؛ این بررسی از چناجهت حا ز اهمیت اساسی است

پوول خصوصوی هایوک در     ۀنظریو  های یهترین فرض مستقیم به ارزیابی یکی از بنیادی

بوه آن   راسوتی  بوه پردازد. آیا رمزارزها  رمزارزها می ۀپایا دنیای واقعی و در مواجهه با

 انا؟ کرد، دست یافته بینی می های دولتی که هایک پیش سطح از استقلال از سیاست

های اقتصادی ایوالات متاواه بور بازارهوای      بایل سیاست باعنایت به اثرگذاری بی

کوز اصولی کواربران و    پیشروی این کشور در یهور رمزارزها و تمر ۀمالی جهانی، سابق

مووردی   ۀعنوان نمونو  گذاران فعال در این بازار، دولت ایالات متااه آمریکا به سرمایه

بخشویان بوه تالیول توأثیر      منظوور تمرکوز و عمو     انتخاب شاه است. همچنین، بوه 

عنوان دارایی پیشورو و دارای بیشوترین ارزش بوازار و     کوین، به بر بیت تنهاها  سیاست

زموانی   ۀگیورد. دور  تر در میان رمزارزهوا، موردبررسوی قورار موی     یعپذیری سر واکنش

 .درنظر گرفته شاه است  2421تا  2441مطالعه نیز ماهانه از سال 

بور  و موالی  هوای پوولی    بررسی اثور خطوی سیاسوت     به که اغل  مطالعات درحالی

 لگووی گیوری از ا  انا، این تاقیو  بوا بهوره    پرداخته ازجمله رمزارزها ،متویرهای پولی

NARDL    در  کووین  ثیرپوذیری قیموت بیوت   أتبه تالیل رفتار نامتقوارن و غیرخطوی

سیاست پوولی )انقباضوی یوا انبسواطی( ازطریو       های مثبت و منفی  مواجهه با شون

پوردازد.   موی عنووان سیاسوت موالی     آمریکا به ۀو نرخ کسری بودج توییر در نرخ بهره

بوازار  مات و بلنامات، شوواهای از واکونش    همچنین با تأکیا بر تفکیک اثرات کوتاه

 ؛رمزارزهوا . دهوا  در شرایط مختلو  اقتصوادی ارا وه موی    کوین  رمزارزها و قیمت بیت

دارایی نوین و پرنوسان، بخش مهمی از پرتفوی  ۀعنوان یک طبق کوین، به ویژه بیت به

ها بوا  آن ۀدهنا. درن رابط خرد در ایران و جهان را تشکیل میگذاران نهادی و  سرمایه

هوای   ریسوک و اتخواذ تصومیم    یتهوا بورای موایر    های کلان اقتصادی دولت سیاست

توجه به تلاش بانک مرکزی جمهوری اسولامی  با .حیاتی است ،گذاری آگاهانه سرمایه

توانا درن بهتری  اناازی رمزریال ملی، نتایج این پژوهش می ایران برای طراحی و راه
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های دولتی و بازار ارزهای دیجیتال )چه خصوصی و  های تعامل بین سیاست از پویایی

هوای نظوارتی مورتبط بوا      کارهوا و سیاسوت   و چه ملی( ارا ه دها و در طراحوی سواز  

 .گشا باشا رمزریال راه

تاقیو  مورور    ۀیابی به اهااف تاقی ، ابتاا مبانی نظری و پیشین درراستای دست

نتوایج حاصول از پوژوهش     ،شود. دراداموه  شناسی تاقی  ارا ه می ه و سپس روششا

 شود. گیری و پیشنهادات ارا ه می مورد ارزیابی قرار گرفته و درپایان، نتیجه

   ینظر یمبان

 پول سازی هایک مبنی بر خصوصی ۀبررسی اید

ها  لوو اناصار دولت شنهادیپ ،پول یساز خصوصینام  ( در کتاب خود به4191) کیها

مشوکل   یبورا  یحلو  عنوان راه به ( از پول خوب4111) کیها ۀایداد. ارا  ارز ۀبر عرض

، خصوصوی پوول  ایجاد مستلزم دن آن کر نام برد که اجرایی یتجار یها تورم و چرخه

 تیاست. او در حما یرقابت یشاه توسط بخش خصوص نیمأاز اناصار دولت و ت یعار

 ۀو لوو مقررات و کنترل عرضو  یپول قانون دنکر یملریبر غ ید مبنخو کالیراد ۀایاز ا

منطقوه وجوود داشوته     کیو در  یواحا پول مل کی ستیپول، استالال کرد که لازم ن

 ،یازنظور و د. کور صادر  خارج از چارچوب قوانین دولتی یتوان ارز خصوص یو م باشا

 ینوامنظم  یهوا  روش را در اقتصاد به ینسب یها متیق ،یپول مل ۀدر عرض رییرونا تو

منجور بوه    ،ینسوب  یهوا  موت یسواختار ق   یو تار  یو ازطر ،جهیو درنت دها یم رییتو

است که  یهی. باشود یاطلاعات نادرست م لیدل به در اقتصاد منابعتخصیص نادرست 

بوازار  در  موت یق سوتم یسآیوا   نکهیبر ا یاو مبن زیبرانگ در تز باث شهیر کیاعتقاد ها

و دارد  ،با آن مواجوه هسوتنا حول کنوا     یتوانا مشکل دانش را که عوامل اقتصاد یم

 نیو (. ا4110 ،کیبود )ها یمرکز یزیر برنامهسیستم  هیاو عل یها استالال ایکل ،نیا

 شیافوزا  ۀخواهانو  یاو به اخولا  آزاد  یوفادار ۀدهنا نشان نیهمچن کالیراد شنهادیپ

 (.4111 ،کیقارت دولت است )ها  یتضع  یازطر یدفر یآزاد

 ،بوودن آن  ابیو کم لیدل به ،یماننا پول نقا قانونهر پولی (، 4191) کیها ۀگفت به

طوور   کوه بوه   یشود. پوول  یم رفتهیو پذ یگذار ارزش ای طور گسترده بهتوسط دیگران 

و  دارد ینگوه مو   ابیو آن را کم ،که ناشور  شود یاستفاده م لیدل نیاداوطلبانه فقط به 

 ،کیو )ها کنوا  یمو  اییو آن را در ارزش ثابت تأ تیمقبول یا ناهیطور فزا اعتماد، به نیا
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 یارز خصوصو  نیبواوجود چنوا   کوه  ایو آ یمو  شیسؤال پو  نیادر این حالت (. 4191

 کننوا؟  یانتخاب مو ، ارز موردنظر خود را  یرق یارزها نیدرگردش، مردم چگونه از ب

در  رشیپوذ  یبورا  یخصوص یارزهاکه  دکرال، استالال ؤس نیبه ا خپاس یبراهایک 

 رشیپوذ  اریو مع ،که ثبات ارزش پول ییجا ؛رقابت خواهنا کردباهم  یبازار رقابت کی

از آن اسوت کوه    یحواک  اهیو ا نی(. ا2441 ،2ثیو گالبر سی؛ فر4199 ،4است )هوارد

 نوان یمآنهوا عوام اط   رایو ز ؛خواهنوا بوود  بیشتر مورد پذیرش افوراد  تر  باثبات یارزها

 یریپوذ  ینو یب شیپو  ،جوه یو درنت دادهرا کواهش   ی ارزهوا فورد  متیدرمورد حرکات ق

 بخشنا. یها را بهبود م متیق

اول،  :اسوت  ریو شور  ز  بهرمزارزها  یو مبان کیاستالال ها نیچنا وجه اشتران ب

 نیهمچنو  و یاجبار یپول قانون  یپول ازطر یدولت ۀاناصار ارا  یا شهیطور ر هردو به

 رشی، پوذ دوم. برنا یال مؤسریرا ز یواحا مل کی ۀنوسانات در عرض ۀکننا ثبات یاثر ب

در بوازار   نیو همچن یکیها ییایاتوپ ستمیشاه در س عرضه یخصوص یارزها ۀگسترد

در  و رقابوت  سوتم یس یبه حفظ کمبود است. طراح یاز اعتماد عموم یناش ،رمزارزها

خوروج پوول خووب    اعتماد منجر بوه   نیخواها کرد که نقض ا نیتضم ،بازار رمزارزها

 نیچنو  ۀعرضو  ۀاز ناوو  کیها ۀکننا قانع  ی، توصسومشود.  یماز دور  نفع پول با به

 یارزهووا کووه یاسووت. درحووالرمزارزهووا کووردن  یاتیوومشووابه عمل ،در اصوول ییارزهووا

موجود  یارزها شونا، یم ایتول شاه عیدفتر کل توز یها ستمیشاه توسط س یرمزنگار

مااوم نرخ ارز  رییبا تو  یتطب یلازم برا ۀایچیپول پ یها از صناو  کیدر فرمول ها

 .شونا یم نیمأسمت ثبات ت به یرقابت یو فشارها

خوود بوه    بلکه بر گذار خودبوه  ؛تنها مشکلات انتقال را موردباث قرار داد نه کیها

 نیاز چنو  یعنووان تجسوم   را بوه رمزارزهوا   ریو تکثتوان  می. دکر ایکأت زین اینظم جا

وجوود دارد   ینگرانو  نیو ا ،رمزارزهابا  اسیاستالال کرد. در ق «اینظم جا»به  یانتقال

تجسم شاه است درواقوع منجور    کیها توسطکه  ای یرقابت یروهاینممکن است که 

کوین  و رهبری بیت(. تسلط 4191 ،1نیپول غال  شود )کل ۀکننا نیمأت کیبه یهور 

تمرکوز قوارت    یبورا  ایون ارزهوا  در بازار  یکیالکتید لیدها که تما ینشان مدر بازار 

و « اسوتخراج  یاسوتخرها »بوا رواج   ،رمزارزهوا بوازار   ۀنیدرزم ن،یبرا علاوه ؛وجود دارد
                                                      
1. Howard (1977) 
2. Ferris & Galbraith (2006) 

3. Klein (1974) 
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رمزارزهوا  استخراج  یبرا ایاکه ب یتوجه قابل یو انرژ یرساختیز یها نهیهز نیهمچن

 شود. ریتفس اطیاحتبا ایبازار با یرقابت تیشود، ماه یگذار هیسرما

 هایک ۀرمزارزها در ایدنقش 

 یارزهوا  یگزینتواننوا جوا   ینمو  رمزارزهوا  یک،ها یشنهادیپ یچارچوب نظربراساس 
 در ایون راسوتا  تواننوا   یکه آنها نم یستمعنا ن باان ینحال، ا ینباا ؛شونا یدولت یاتف

 ۀیور ذخ یهوا  یوی داراسایر رمزارزهوا  و  ینکو یتکه ب شود. اگر فرض کننا ءایفا ینقش
حوااقل دو  بورای اسوتفاده از آنهوا    هسوتنا،   نقاشووناگی از  یخاص ۀرجبا د یجیتالد

ی که خواهان توسط شهروناان ای طور گسترده توانا به یمرمز  فرصت وجود دارد: اول،
 یو اجتماع یاقتصاد یها یتموقع یدارا یدر کشورها حفایت از ثروت شخصی خود

 یوره و غ یوران اعنوان مثال، شوهروناان در آرژانتوین،    بهاستفاده شود. هستنا، تشنج م
از  پویش . کننا استفاده می یاسیس یفیحفظ ثروت خود دربرابر بلاتکل یبرا این راه را

 ای داشت. جایگاه ویژهطلا و دلار برای حفظ ارزش در این کشورها این، 

 های اقتصادی کلان بر بازار رمزارزها اثر سیاست

رموز   یبازارهوا حاضور   درحالماننا آنچه که  ،یاستیس یالاب نانیعام اطم طیدر شرا
گوذاران از   هیسورما  راتاخبار بر انتظا ریبراساس تأث  یبا آن مواجه هستنا، تاق ارزها
 :وجود دارد نیگزیجا ۀیدو فرضدر این مورد برخوردار است.  یا ژهیو تیاهم

 ینابوالو  و نسوبتاً  ایو جا یموال  یبازارهوا رمزارزها  بازار کهنیبا درنظرگرفتن ااول، 
را  یتووجه  توجه قابول  رایز ؛رنایبگ رها قرا رسانه ریتأث شات تات به تواننا یهستنا، م

 ؛کننوا  یخوود جلو  مو    بالاتر هسوتنا بوه   یدنبال بازده که به یگذاران هیسرما یازسو
درموورد   گوذاران  هیدر انتظوارات سورما   ،راتییتو ۀجیدرنت ها ییدارا نیبازده ا ن،یبنابرا

 .خواها بود یاداخبار کلان اقتصواکنش شایا به مستعا  ،یآت یها استیواکنش س
 کووه توسووطرمزارزهووا  یدر بازارهووا یاحتمووال ییبووا درنظرگوورفتن ناکووارآ دوم، 
تنهوا از شوون    را نوه رموزارز   یبازارهوا تووان   موی شاه است، ییا أت 2441 ،4اورکهارت
بلکوه   ؛(2440 ،2و همکواران  کوربوت جواا کورد )   یوی طبقوات دارا  ریشاه از سا منتقل
بوا   سوه یدرمقارا اخبوار اقتصواد کولان     یهوا  هیتر به اعلام  یپاسخ ضعتوان از آنها  می
 .ی انتظار داشتمعمول یها و ارزها ییدارا

                                                      
1. Urquhart (2016) 

2. Corbet et al. (2018) 
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 نیروابوط بو  گوذاران،   توان ازطری  ارزیابی توأثیرات روانوی بور رفتوار سورمایه      می
بر  بازار رمزارزها ۀعنوان نماینا بهرا  نیکو تیازده بو ب های سیاست پولی و مالی شون

 یگوذار  هیسورما  یوی دارا کیو عنووان   بوه  نیکوو  تیو داد. ب حیگذاران توض هیرفتار سرما
ملموس  ییدارا ،یصمرجع بالاتر، کشور خا چیبا ه یارتباط چیاست که ه افتهی توسعه

که قوادر بوه    شود میتعیین  تمیالگور کی تیناارد و ارزش آن براساس امن یشرکت ای
بووودن و  ناشووناس(. 2424، )کوربووت و همکوواران هووا اسووت تمووام تووراکنش یابیوورد
خود جل  کرد که باعث  گذاران را به هیتوجه کاربران و سرمارمزارزها بودن رمتمرکزیغ

( 2441) 4حوال، سنسووی   بوااین  ؛شوا  نیکوو  تیو ب متیارزش بازار و ق ریگ رشا چشم
اسوت و   تور  نییپا نیکو تیب یگذار متیق ییآکار دریافت که در نوسانات بالای قیمتی

 دارد. نیکو تیب ییآبر کار یتوجه قابل ریتأث نقاشوناگیسطو   شیافزا
کووین خواهنوا    های پولی و مالی اثورات نامتقوارنی بور بیوت     سیاست ،در این بین

عنووان یوک    اهیت نویهور خوود، اغلو  بوه   دلیل نوسانات بالا و م کوین، به بیت .داشت
جریوان   ،سیاست انبسواطی بر اثر شون  ،بنابراین ؛شود بنای می دارایی ریسکی طبقه

کووین بوالا    یابوا و تقاضوا بورای بیوت     های ریسکی افزایش می سمت دارایی سرمایه به
سیاست انقباضی )افزایش نرخ بهره،   ،دها. ازطرفی می دست رود و قیمت آن را به می

ا؛ یابوو و تمایوول بووه ریسووک کوواهش مووی فرصووت افووزایش ۀکوواهش ترازنامووه( هزینوو
سومت   کووین خوارج شواه و بوه     ماننوا بیوت   ای های ریسوکی  گذاران از دارایی سرمایه
بور قیموت    توری  رونا. ایون خوروج سورمایه فشوار فوروش قووی       تر می های امن دارایی
تور از   طوولانی کواهش قیموت آن شوایاتر و    ممکون اسوت   کنا و  کوین وارد می بیت

هوراس و فوروش    توانوا  افزایش قیمت ناشی از انبساط باشا. دلیل این نامتقارنی موی 
سیاسوت پوولی در    .(2424 ،2)بوور و دیمپفول   گریزی باشوا  در فضای ریسک هیجانی

جهوانی، ارزش دلار )ارز   ۀهوای بهور   ت متاواه( بور نورخ   ایالااقتصادهای بزرگ )مثل 
کووین یوک دارایوی     گوذارد. بیوت   المللی تأثیر می نبی ۀجهانی( و جریان سرمای ۀذخیر

موثلاً کواهش   )سیاست انبساطی در اقتصادهای اصولی   درصورت اتخاذ است.فرامرزی 
کووین   بیوت  چونشود.  معمولاً منجر به تضعی  دلار آمریکا می(، رزرو فارال ۀنرخ بهر

قیموت  شود، تضوعی  دلار باعوث افوزایش     گذاری می براساس دلار قیمت هعماطور به
ها نقواینگی جهوانی    ارزش نسبی(. همچنین، این سیاست)شود  کوین به دلار می بیت

                                                      
1. Sensoy (2019) 

2. Baur and Dimpfl 
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ازجملوه   ،هوای نویهوور   سمت دارایوی  را افزایش داده و ممکن است جریان سرمایه به
سیاسوت انقباضوی در اقتصوادهای اصولی )موثلاً       . همچنین اثور کریپتو را تقویت کنا

معموولاً منجور بوه تقویوت دلار     صورت است که  این به ،فارال رزرو( ۀافزایش نرخ بهر
تور   مهوم ا. کنو  کوین وارد می شود. این امر فشار نزولی بر قیمت دلاری بیت آمریکا می

هوای   دلار، جریوان سورمایه را از بازارهوای نویهوور و دارایوی      ۀاینکه، افزایش نرخ بهر
ایون  . کنوا  موی شوات مناورف    های دلاری با بازدهی بالاتر به سمت دارایی ریسکی به

کووین نسوبت بوه     تری بر قیمت بیت خروج سرمایه از بازارهای نویهور اثر منفی قوی
گریزی  زیرا اغل  با افزایش ریسک ؛انبساط دارد ۀهای ورودی در دور اثر مثبت جریان

کوه   دهوا  یمو  اننش قاتیاگرچه تاق .(2441، 4)وانگ و همکاران جهانی همراه است
شوود،   می ءالقا ها گذاران و رسانه توسط قانونکه  ایو ترد از شک ییسطح بالا دلیل به
رمزارزهوا  حوال، بوازار    نیبواا  ؛اسوت  یبواز  سوفته  یهوا  مستعا حباب نیکو تیب متیق

 .دارد گذاران هیسرما نیدر ب یتوجه قابل تیهمچنان مابوب

 قیتحق اتیبر ادب یمرور

هوای   بررسی آثوار شوون  ( در پژوهشی به 4141و همکاران ) زنادر مطالعات داخلی، 

باوجود رمزارز رهیافوت تعوادل عموومی پویوای     را پولی بر عملکرد اقتصاد کلان ایران 

ا و موال را  نددر یک چارچوب مال تعادل عمومی پویای تصادفی بررسی کر تصادفی

 ه وکووین بور روی اقتصواد ایوران گسوترش داد      برای ارزیابی پیاماهای اقتصادی بیت

که دولوت و مقاموات   داد . نتایج پژوهش نشان ناته درنظر گرفتصورت بس به را اقتصاد

مکانیسم کانال شوتابگر موالی را موردتوجوه    در ارزیابی پیاماهای سیاستی پولی بایا 

ایون کانوال    ،زیرا درصورت واردشان یک شون به ابزارهای وجود رموزارز  ؛قرار دهنا

شووود و اثوور  توانووا موجوو  تقویووت و گسووترش اثوورات شووون اولیووه بوور اقتصوواد مووی

 افشوار و میبوای   نوا. کهای اقتصادی و پوولی و موالی را تقویوت یوا تاایوا       سیاست

اثر انتشار رمزپول بانک مرکزی بور اقتصواد کولان     خود به بررسی ۀمطالع( در 4142)

 پرداختنوا. هوا   ناموه  ها و پرسوش  های ناشی از مصاحبه در ایران با اتکاء به تالیل داده

توانا در بهبوود وضوعیت متویرهوای اسومی      انک مرکزی مینتایج نشان داد رمزپول ب

بهبوود   ،هوای پوولی   یی ابزارهوای سیاسوت  آبهبوود کوار   .ثر واقع شوود ؤپولی اقتصاد م

                                                      
1 .Wang et al 
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بهبوود بسوترهای انتقوال     ،گوذاری پوولی شوامل بوازار بوین بوانکی       بسترهای سیاست

بهبود مین مالی أهای پولی شامل سیستم پرداخت و بهبود اصابت به هاف ت مکانیسم

( 4144ترابی ) .ازجمله آثار مثبت انتشار رمزپول بانک مرکزی هستنا ،گذاری سرمایه

کووین   ای دریافت که بیت از مرور سیستماتیک مطالعات مروری و کتابخانه با استفاده

احتموال   بوه  41 -گیوری کوویوا   رشا خود را ادامه داده و در شرایط هموه  حرکت روبه

 ،2424از سوال   د و سوق  خوود را پوس   کور به خواها افزایش قیمت را تجر ،11/11%

( باعنایت بوه اهمیوت مسوا ل شورعی و     4111لو و همکاران ) خواها شکست. عیوض

وجودآمواه در فضوای مجوازی و لوزوم      های بوه  های پایاه گسترش تهایاها و فرصت

هوای تواریخی، بنیوادی و     از روش بوا اسوتفاده  گیری مناس  درخصوو  آنهوا،    موضع

کوارگیری   پرداخته و سوپس بوا بوه   رمزارزها بررسی ابعاد فنی و اقتصادی به  ،توصیفی

ارزهوای   ۀبررسی حکوم مبادلو    های معتبر فقه معاملات و فقه اقتصاد اسلامی به روش

 .استخراج مبادرت ورزیانا  قابل

تاقیقووی درمووورد ( 2421) کلمووان لنوواورمیاز میووان مطالعووات خووارجی نیووز  

، ARDL هوای خطوی و غیرخطوی    ای از چارچوبکوین: شواه گیری قیمت بیت شکل

شواه در   هوای توزیوع   های خودرگرسیونی بوا وقفوه   از مال با استفاده( 2440-2449)

هوای روزانوه از سوال     ، داده(NARDL) و غیرخطوی  (ARDL) هردو چارچوب خطوی 

تأثیر غال  عوامل داخلوی، ناشوی از پویوایی     ،اه یافته کرد.را بررسی  2440تا  2449

کنوا و جوذابیت    کووین را برجسوته موی    های فناوری بور قیموت بیوت    پیشرفت ر وبازا

آوری، متویرهوای   طورز شوگفت   از آن قورار دارد. بوه   کمی پس ۀگذاری با فاصل سرمایه

کووین   کوه بیوت   حوالی . دردهنا کلان اقتصادی و مالی تأثیر نسبتاً کمتری را نشان می

لا عمول نکنوا یوا پوشوش     ارزش مستقیم ماننوا طو   ۀعنوان یک ذخیر ممکن است به

موات مورتبط بوا     جز اختلالات کوتاه بهکاملی دربرابر نوسانات دلار آمریکا ارا ه ناها، 

بخشی در بازارهای سهام آشکار  عنوان یک ابزار تنوع پتانسیل آن بهکوین،  سقوط بیت

گوذاری اغلو  بور قیموت      براین، عوامول مورتبط بوا جوذابیت سورمایه      علاوه ؛شود می

ذاتوی ارزهوای دیجیتوال     ۀکننا و بر ماهیت سووداگران  وارد میشار نزولی فکوین  بیت

   تأکیا دارنا.

نامتقوارن بوین عوامول اقتصوادی      ۀرزیابی رابطبه ا (2421) 4و همکاران یاشوینی

                                                      
1. Yashwini et al(2024) 
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 با استفاده 41-ای بین دوران عادی و دوران کوویا جهانی و ارزهای دیجیتال: مقایسه

تنها با هاف درن تعامول عوامول اقتصوادی     ه نهاین مقال .پرداختنا NARDL از مال

بین  ۀبر رابط 41-بلکه تأثیر کوویا ؛کوین انجام شاه است جهانی با ارز دیجیتال بیت

کنوا. درراسوتای هواف ایون      کوین و عوامل اقتصادی جهانی را نیوز روشون موی    بیت

 ۀشوا  هوای توزیوع   از مال خودرگرسیونی غیرخطی با وقفوه  با استفادهمطالعه، ماق  

ویوژه قیموت    نامتقارن بین قیمت عوامل اقتصوادی جهوانی، بوه    ۀرابط NARDLمال 

 ۀسوابق  کوین را در دوران بوی  و قیمت بیت S&P ، قیمت شاخصنفت خامطلا، قیمت 

 تفادهبا اس 2424تا مارس  2441مارس  ۀها برای دور کنا. داده تعیین می 41-کوویا

 ۀنسوخ   EViewsاز بوا اسوتفاده  ، NARDLواحا و مال ۀاز آمار توصیفی، آزمون ریش

آمواری معنوادار و    ۀوجود یوک رابطو   ۀدهنا ها نشان ، تجزیه و تالیل شانا. یافته44

 ؛اسوت  41-نامتقارن بین عوامل اقتصادی جهانی و ارزهای دیجیتال در دوران کوویوا 

وامل اقتصادی جهوانی بورای ارزهوای دیجیتوال     گیری، ع از شروع همه که قبل درحالی

 از موال  بوا اسوتفاده   یپژوهشو  ( در2421) 4سومیران و همکواران   ا.معنوادار نبودنو  

NARDLیاقتصواد  یاستس یت، اثرات نامتقارن عام قطع (EPU)   پونج   یبور بوازده

 یج. نتوا نوا کرد ی( را بررسو یپول و ر کووین  یننستتر، با یوم،اتر کوین، یترمزارز برتر )ب

تأثیر  یپلو ر یوماتر کوین، یتب یبر بازدهدر بلنامات  یجهان EPU یشنشان داد افزا

. کنوا  یم ءیفا( نقش پناهگاه امن را اکوین یبلعنوان است تتر )به که یدرحال ؛داردمنفی 

 دهنوا  ینشان مواکنش مثبت  EPU یها به شون جز تتر( مات، رمزارزها )به در کوتاه

هنا بر بازار  یاتیمال های یاستس ین،موقت آنهاست. همچن ینقش پناهگاه یانگرکه ب

 .  داردتأثیر منفی رمزارزها 
هوا و اشوکال جایوا تکامول نهواد پوول        ( با هاف یوافتن راه 2424) 2سیروپیاتوف

ها با استفاده از رویکرد مکت  اقتصاد تکاملی و  کوین خصوصی با درنظرگرفتن استیبل
عملکورد   هوا تشوابه   کووین  جایا، دریافت که اسوتیبل همراه اقتصاد نهادی  اتریشی به

( نیوز در پوژوهش خوود    2441) 1سیشویناوا  .دارنوا  یوک هاخصوصی پول بیشتری به 
خصوصیات و ماهیت رمزارزها را موردبررسی قورار داده اسوت. او بوا ایون فورض کوه       

چین، کیو  پوول    رمزارز نوعی مارن از پول الکترونیک است، به بررسی فناوری بلان
                                                      
1. Simran et al(2023) 

2. Syropyatov (2021) 

3  . Sichinava (2019) 
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هووای اسووتخراج و شوورایط آن را    هووای آن پرداختووه و روش  ترونیووک و ویژگووی الک

( در بررسی مزایا و معای  اسوتفاده از  2440) 4موردمطالعه قرار داد. سینگ و سینگ
های استفاده از آنها دریافتنا  همراه ریسک کوین در اقتصاد هنا به دو ارز اتریوم و بیت

عنوان یک واحا پولی بهوره بورد.    وان از آنها بهت های رمزارزها، می که باتوجه به ویژگی
چین اثرات مثبتی بور نووآوری در صونایع هنوا      افزون بر آن، استفاده از فناوری بلان

( بوا مطالعوۀ   2449) 2خواها داشت. در میان مطالعات تجربی نیوز بووری و همکواران   
گیوری از یوک موال     ( بوا بهوره  VIXکووین و شواخص احساسوات )    رابطۀ بوین بیوت  

های جهانی  کوین در بلنامات از نااطمینانی سیونی به این نتیجه رسیانا که بیترگر
موات بور رونوا آن     حال، اثر افزایش نااطمینوانی در کوتواه   پذیرد؛ بااین تأثیر منفی می

 مثبت است.

 قیو روش تحق یشناس روش

کووین،   بیوت  Tعنوان نمونه منظور بررسی واکنش بازار رمزارزها و به حاضر به Gمطالع
از  بوا اسوتفاده  به توییرات در متویرهای سیاستی در سیاسوت پوولی و موالی آمریکوا     

 (NARDL)توزیعی غیرخطوی   فۀبرداری با وق نروش خودرگرسیو NARDLرویکرد 
حاضور   ۀ. الگوی مطالعاه استشبرآورد ( 2441) 1شین و همکارانشاه توسط  معرفی

 :است زیر ۀصورت رابط به

 

       ∑        ∑       
 
     ∑       

 
   

 
   

  ∑        
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   ∑       

   

  ∑        
           (4)  

 

(، 2440) 1بنوای مطالعوات اوه و نگووین    حاضر براساس جموع  ۀمتویرهای مطالع

(  2440) (، کوربت و همکاران2441) 1نگوین و همکاران(، 2424) 0وانگ و همکاران
                                                      
1. Singh & Singh (2018) 

2. Bouri et al. (2017) 

3.Shin et al (2014) 

4. Oh & Nguyen (2018) 
5. Wang et al. (2020) 

6. Nguyen et al (2019) 
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حجوم       کووین و  بیانگر رشا قیموت بیوت      شامل  ،باتوجه به اهااف مطالعه و

عنووان   رشوا کسوری بودجوه بوه       نرخ مالیوات و   ،   ۀکوین در دور معاملات بیت

 نورخ     سیاست پوولی و   ۀعنوان نماینا نرخ بهره به ،   های سیاست مالی، نمایناه

عنوان متویرهای کلان اقتصوادی   نرخ بیکاری به ،  رشا اقتصادی و  ،    تورم، 

 شونا. در مال وارد می

 NARDL مدل  

های توزیعی غیرخطی  عه از رویکرد خودرگرسیون با وقفهمنظور تصریح الگوی مطال به

(NARDL) ( استفاده شاه است. رویکورد  2441شاه توسط شین و همکاران ) معرفی

NARDL  هماننا رویکردARDL (4111) 4پسوران و همکواران   شاه توسوط  معرفی، 

تووان   اول اینکوه، در ایون روش موی    هوا دارد:  هایی نسبت به سوایر روش  مزیت دارای

و یوا ترکیبوی از    I(1)یا یک  I(O)صفر  ۀنظر از اینکه متویرهای انباشته از مرتب صرف

موات را در بخوش تصوایح     های کوتاه اییم، این روش، پویکار برد. دو به ،هردو باشنا

هوای بوا حجوم کوچوک نیوز       کنا. سوم، این روش برای نمونه وارد نمی (ECM)خطا 

 کاربرد دارد.

 ARDL (p,q)سوازی روش   براساس چارچوب مال NARDLباتوجه به این مال 

الگوووی مطالعووه در چووارچوب مووال   ،اول ۀلووذا در مرحلوو ؛گسووترش یافتووه اسووت 

ARDL(p,q) شکل موال غیرخطوی    شود و در ادامه به بیان میNARDL    آنچوه کوه

 شود. ار ه شاه، بسط داده می  (2441توسط شین و همکاران )

پسوران و   شواه توسوط   هوای تووزیعی معرفوی    بوا وقفوه   نمال بردار خودرگرسویو 

برآن، اگر رگرسورهای  علاوه ؛های کوچک مناس  است برای نمونه(، 4111( همکاران

اموا اگور   ؛.باشنا، قابلیت کاربرد را دارد I (1)یا  I (0)یعنی  ؛متفاوت ۀدرجهمبسته از 

 .کار برد توان آن را به نمی ،باشنا I (2)رگرسورها 

 شکل زیر طراحی شاه است:  به   ARDL مالمشخصات 
 
       ∑        ∑       

 
     ∑       

 
   

 
   

  ∑        
 
   ∑           

 
   ∑          

 
   ∑       

   

  ∑        
              (2)  

                                                      
1.Pesaran et all 
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کووین در   حجم معاملات بیت     کوین و بیانگر رشا قیمت بیت     در آن، که

  های سیاست مالی، عنوان نمایناه رشا کسری بودجه به ،  نرخ مالیات و ، ،   ۀدور

رشا اقتصادی  ،    نرخ تورم،  ،   سیاست پولی و  ۀنمایناعنوان  نرخ بهره به ، 

 شونا. عنوان متویرهای کلان اقتصادی در مال وارد می نرخ بیکاری به ،  و 

   مربوط به هریک از متویرها است.بیانگر ضرای ، نماد  ،فو  ۀدر رابط

زموانی   ۀنوفوه سوفیا اسوت، بورای دور       اخولال   ۀمال فو  با فرض اینکه جمل

نباشوته باشونا،   ا اول هوم  ۀاز مرتبو   I(1)اگر متویرهوا شود.  مات تخمین زده می کوتاه

 ،تبوایل کورد کوه در آن     (ECM)به یک موال تصوایح خطوا    بالا را ۀمعادلتوان  می

 (.2449، 4معرفی شونا )بلکبرن و فرانک متویرهای کنترلی اضافیممکن است 
 
     (      ́     )  ∑     

     
   
    ∑     

    
           

∑     
    

                    (1                       )  
 

طور  سرعت تصایح خطای عبارت تعایل است )که بایا منفی و به،    جایی که: 

 ، ́ ییوا شوود(،   أبلناموات ت  ۀتوجهی با صفر متفاوت باشا توا وجوود یوک رابطو     قابل

 k×1بوردار   ،  دهوا،   است که روابط بلنامات بوین متویرهوا را توضویح موی     یبردار

    متویرهای کنترل است، 
  ،    

    و   
طورکوه   موات هسوتنا. هموان    ضرای  کوتاه ، 

هووای کوچووک،  ا، حتووی درمووورد نمونووهنووکن ( بیووان مووی4111) پسووران و همکوواران

ی حوال، باتوجوه بوه تعوااد بوالا      بااین ؛ها معتبر هستناECMای بلنامات از پارامتره

عرفوی  مموات   کوتواه  ۀابطو در ریکی  یکیا شود، آنه متویرهای کنترلی که استفاده می

 نا تا درجات آزادی ازدست نرود.شو می

گرایی خطی میان متویرها یک  فرض همکننا،  ‎( بیان می2441شین و همکاران )

تووان   موی فورض سونتی مبنوی بور اینکوه       پویش  همچنین،ه است. فرض مااودکننا

 کننواه باشوا.   توانوا گموراه   سادگی با یک توابع خطوی تقریو  زد، موی     ها را به ارتباط

بوا معرفوی   . ای از اشکال غیرخطی وجوود داشوته باشوا    دامنهممکن است درحقیقت، 

متویرهوا بوا   گرایی پنهان، نشان داده شاه است که اگر اجوزای منفوی یوا مثبوت      هم

بنوابراین،   ؛گرایی پنهوان خواهنوا بوود    زمانی دارای هم گرا باشنا، دو سری یکایگر هم

گرایوی   گرایی پنهان است و هم گرایی خطی ساده )متقارن( یک حالت خا  از هم هم
                                                      
1. Blackburne and Frank .(2007) 
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گورین و  ) شوود  گرایی غیرخطی ماسووب موی   پنهان نیز خود یک حالت خا  از هم

 (.2442، 4یون

موات و   عام تقارن کوتواه  کردن روابط غیرخطی، بر خصبرای مش NARDLمال 

بلنامات غیرخطوی را بوا    ۀ، یک رابطاین مال .بلنامات میان متویرها متمرکز است

سواخته   ییو جز هوای  از مجمووع تجزیوه   با استفادهمال تصایح خطای غیرخطی که 

 صوورت زیور نشوان داده    بهمات  کوتاه نرگرسیون نامتقار .کنا شاه است، ترکی  می

 :شود می
 
                

    
      

    
      

       
        

   
  

      
   

                          (1   )                                 
 

هسوتنا کوه    جزیوی از توییورات مثبوت و منفوی     ،یناهای مجمووع آفر آن،در که 

 :انا تعری  شاه صورت زیر به
 

   
  ∑     

  
    ∑    (       )  

 
            

  ∑     
  

    

∑    (       )  
 
    

 
  

  ∑    
  

    ∑    (      )  
 
                         

  ∑    
  

    

∑    (      )  
 
        

 
  
  ∑    

  
    ∑    (      )  

 
             

  ∑    
  

    

∑    (      )  
 
           

 

صورت رابطوۀ زیور    به ECMالگوی تصایح خطای برداری  NARDL برای الگوی 

 شود: بیان می
 

      ∑         ∑      
 
    ∑       

    
  

   
 
         

    
   

∑      
   

     
   

  
     ∑       

   
       

   
  

     ∑       
 
   

∑        
 
   ∑          

 
                   (0                  )  

 
                                                      
1  . Granger & Yoon 
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تا  2441:4زمانی ماهانه از  ۀهای آماری مورداستفاده در این تالیل برای دور داده

 انا. درنظر گرفته شاه 2421:42

پول خصوصی خوود، بانوک مرکوزی را     ۀاینکه هایک در نظریدرضمن، باعنایت به 

لذا این مطالعه نیز به پیروی از این نظریه، بانوک مرکوزی و    ؛دانا جاای از دولت نمی

نی بور ایون ایواه    ها را مبت صورت یکجا دولت درنظر گرفته و تالیل دولت آمریکا را به

 انجام خواها داد.

بوا نورخ بهوره     تنهاایالات متااه آمریکا تیلور، سیاست پولی در  ۀطب  قاعا چون

باثبواتی داشوته و    لوذا نقواینگی در اقتصواد آمریکوا حالوت نسوبتاً       ؛شوود  اعمال موی 

آورده نشاه است. ازسووی دیگور،    عنوان متویر سیاست پولی بهدر مال دلیل  همین به

بوا توییور    ،بنوابراین  ؛عکس دارد ۀباتوجه به اینکه نرخ بهره با قیمت اورا  قرضه رابط

منتشوره   ۀبورآن، اورا  قرضو   د. افوزون کرتوان عملیات بازار باز را کنترل  نرخ بهره می

جهت از توییرات نورخ   دن نقاینگی کافی نبوده و باینکر منظور جمع توسط دولت، به

سیاست پوولی انعکواس    ۀعنوان نماینا اساس، نرخ بهره به د. براینشو بهره استفاده می

 یاست پولی دارد.هتری از عملکرد سب

موات و بلناموات در    آمان تالیل کوتاه فراهم NARDLدلیل استفاده از رویکرد 

های مالی، انتظار بر این است که  این مال است. باعنایت به اینکه هماننا سایر دارایی

متویرهووای سیاسووتی و متویرهووای کوولان اقتصووادی بوور نوسووانات قیمتووی دارایووی   

عنووان متویور اثرپوذیر یوا      کوین بوه  لذا رشا قیمتی بیت ؛موردمطالعه اثر داشته باشا

باتوجه به اینکه توییرات قیمتوی در یوک    ،برآن شود. افزون وابسته در مال تعری  می

رشوا   ،لوذا در ایون موورد    اسوت؛ دنبال توییرات در حجم معاملات آن  دارایی مالی به

توییورات قیمتوی    ۀکننوا  بین و تعیوین  عنوان متویر پیش کوین به حجم معاملات بیت

 شود. کوین وارد مال می بیت

 پژوهش یها افتهی

 ۀ واحدنتایج آزمون ریش

ها برای برآورد یک رگرسیون بوا ضورای     ی ایستایی ازجمله مهمترین آزمونها آزمون

زموانی در یوک موال رگرسویون ناایسوتا       چه متویرهای سری قابل اعتماد است. چنان

منظور جلوگیری  به ،بنابراین ؛انجاما کاذب میورد ضرای  به یک رگرسیون باشنا، برآ
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واحوا بور روی    ۀاز انجام رگرسیون کواذب و تسوت ایسوتایی متویرهوا، آزموون ریشو      

(. بورای اطمینوان از   4111گیورد )ماموای و حیوارزاده،     یمتویرهای مال صورت م

 ، قابول 4یافته فولر تعمیم –دیکی   های زمانی، آزمون سری ایستابودن متویرها در مال

 (.4112انگیزان و همکاران،  )دل استفاده است

 2421:42تا  2441:4 ۀماهان ۀدر دور دیکی فولرواحا  ۀنتایج آزمون ریش .1جدول 

 آمارۀ احتمال متغیر
 مقادیر بحرانی در سطوح احتمال مختلف

 نتیجه
11/1 11/1 1/1 

رشا قیمت 

 کوین بیت

0401/44-         

444/4 
1042/1- 0019/2- 0901/2- I(1) 

رشا حجم 

 معاملات

0011/0-   

 444/4 
1011/1- 0111/2- 0914/2- I(1) 

 نرخ تورم
1149/1-         

444/4 
1042/1- 0019/2- 0901/2- I(1) 

 نرخ بیکاری
1091/1-      

4449/4    
1404/1- 0010/2- 0901/2- I(0) 

نرخ رشا 

 اقتصادی 

1014/1-         

440/4  
1020/1- 0011/2- 0914/2- I(0) 

 نرخ بهره
1111/41-         

444/4    
1041/1- 0011/2- 0909/2- I(1) 

 نرخ مالیات 
2144/44-    

444/4  
1020/1- 0011/2- 0914/2- I(1) 

نرخ رشا 

 کسری بودجه 

0019/1-     

4419/4  
1094/1- 0014/2- 0044/2- I(0) 

 های تاقی  یافته :مأخذ

 مرتبوه تفاضول   و با یوک  I(0)متویرها در سطح  ،فولر-آزمون دیکیبراساس نتایج 

I(1) متویری وجوود نواارد    ،برآن، باتوجه به اینکه در میان متویرها مانا هستنا. افزون

 NARDLلووذا  اسووتفاده از رویکوورد  ؛مانووا شوواه باشوواI(2) از دو تفاضوول  کووه پووس

 پذیر است. توجیه

                                                      
1 .ugmented Dickey Fuller 
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 NARDLروش  نتایج تخمین مدل به

تووزیعی غیرخطوی    ۀروش خودرگرسویونی بوا وقفو    ۀوسیل پژوهش به ۀشا تعیینمال 

(NARDL)  ارا ه شاه است. 2ۀ تخمین زده و نتایج آنها در جاول شمار 

 2421:42تا  2441:4  ۀماهان ۀدر دور  NARDLنتایج تخمین پویای  بلنامات مال .2جدول 

 احتمال tآمارۀ  انحراف معیار ضریب متغیرهای مستقل

Y1(-1) 910/4 4020/4 401/40 444/4 

GT_POS 409/4 4120/4 911/1 444/4 

GT_NEG 411/4 4110/4 019/1 444/4 

I_POS 119/4 4424/4 111/4 404/4 

I_NEG 041/1 2401/1 110/4 410/4 

T_POS 492/44- 4104/1 110/1- 441/4 

T_NEG 410/14 229/0 991/1 411/4 

UN 290/41 2104/1 112/1 444/4 

RG 101/4 1124/22 4212/4 190/4 

INF 114/4 1112/4 192/4 041/4 

Y2 044/44 094/4 110/9 444/4 

C 121/44- 2124/0 401/2- 414/4 

 F                                  9/44آمارۀ          

 F                       444/4احتمال آمارۀ         

 های تاقی  یافته :مأخذ

هوای کسوری بودجوه     شون در بلنامات، ، NARDLنتایج تخمین مالباتوجه به 
کوه   طووری  به ؛کوین داشته است ثیر غیرخطی مثبت و معناداری بر رشا قیمت بیتأت

ثیر داشوته اسوت.   أتو بوا شوات بیشوتری    نسوبت بوه شوون مثبوت     اثر شون منفوی  
 ایو  یپوول ملو    یتضوع  ،یتورم آتو  ۀبودجه را نشان یممکن است کسر گذاران هیسرما

عنووان   بوه  نیکو تیماننا ب ینیگزیجا یها ییسمت دارا دانسته و به یاقتصاد یثبات یب
کووین   افزایش تقاضا موج  افزایش قیموت بیوت   ،درنتیجها؛ پناهگاه امن حرکت کنن

های مثبت و منفی مالیوات در بلناموات اثور نامتقوارن و غیرخطوی و       شود. شون می
مین موالی تعهواات   أگذاران بورای تو   سرمایه ،معناداری داشته است. با افزایش مالیات

 ،مثوال  کننا. برای کوین می ازجمله بیت ،های پرریسک مالیاتی، اقاام به فروش دارایی
بینی افزایش مالیات بر سود سرمایه در آمریکوا موجو  فشوار     ، پیش2422در آوریل 
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موجو  کواهش درآموا و     ،افوزایش مالیوات   ،فروش در بازار رمزارزهوا شوا. ازطرفوی   
کووین   ی ماننا بیتیها گذاری در دارایی نقاینگی در جامعه شاه و تقاضا برای سرمایه

کواهش مالیوات   شایاتر از اثر مثبت آن است، دها. شون منفی مالیات  را کاهش می
دهوا   گذاران اجوازه موی   شود. این امر به سرمایه می موج  افزایش درآما قابل تصرف

کووین اختصوا     ماننوا بیوت   یهای پرریسک خود را به دارایی درآماسهم بیشتری از 
   د.شو کوین می واحا قیمت بیت 14 موج  افزایش، . هر واحا کاهش مالیاتدهنا
هوا در بلناموات موجو      المللی پوول، کواهش مالیوات    اساس هشاار صناو  بینبر

د و از این طری  نیز در بلنامات بور رشوا قیموت    شو آمریکا می ۀافزایش کسری بودج
عنووان سیاسوت پوولی در بلناموات      های نرخ بهره بوه  گذارد. شون کوین تأثیر می بیت
  توأثیر مسوتقیمی بور قیموت     دها نورخ بهوره در بلناموات    معنی است که نشان می بی
کووین   کوین ناارد. نرخ بیکاری در بلنامات، اثر مثبت و معناداری بور قیموت بیوت    بیت

کواهش نورخ    مجبور بهبرای تاریک اقتصاد رزرو را  فارال، نرخ بیکاری بالا داشته است.
افوزایش   کووین را  ماننوا بیوت   یهای پرریسوک  کنا. این کاهش، جذابیت دارایی بهره می

سومت   قاینگی بهو ن یابا های بانکی کاهش می بازده اورا  قرضه و سپرده؛ چون دها می
شود. ازلااظ آماری تأثیر نرخ تورم و نورخ   میماننا کریپتو سرازیر  یبازارهای پرپتانسیل

 کوین در بلنامات معنادار نبوده است. رشا اقتصادی و حجم معاملات بیت

 2421:42تا  2441:4 ۀماهان ۀدر دور (ECM)تعایل خطا مات و ضری   برآورد کوتاه .1 جدول

 احتمال tآمارۀ  انحراف معیار ضریب متغیرها

Y1(-1) 241/4- 402/4 091/1- 444/4 

DGT_POS 4119/4- 4400/4 119/1- 440/4 

DGT_NEG 4100/4 4441/4 111/1 444/4 

DI_POS 119/4 4424/4 111/4 404/4 

DI_NEG 4011/1 1121/2 114/2 441/4 

DT_POS 201/4 144/4 194/4 110/4 

DT_NEG 102/11 142/1 910/1 444/4 

DUN 411/21- 414/0 114/1- 444/4 

DY2 044/44 104/1 121/2 422/4 

ECM(-1) 241/4- 424/4 402/44- 444/4 

 F                                  411/44آمارۀ          

 F                         4/444احتمال آمارۀ        

 های تاقی  یافته :مأخذ
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شوا؛ کسوری    هاثر نامتقارن و غیرخطی در بوین متویرهوا مشواها    مات، در کوتاه

قیموت   یفوور طور  بهافزایش کسری بودجه  ؛معنادار داردمنفی و اثرات  دولت ۀبودج

 ،اموا اثور کواهش بودجوه     ؛دهوا  موی ثیر قورار  أتو  ( تاوت 411/4) ۀانااز کوین را به بیت 

 ،تر است.  این امر حاکی از آن است که بوا افوزایش کسوری بودجوه     رنگ ( کم410/4)

دردسترس برای  ۀدولتی نقاینگی در جامعه کاهش یافته و سرمای ۀفروش اروا  قرض

کاهش کسری بودجه  ،یابا. ازطرفی کوین کاهش می ماننا بیت ای های ریسکی دارایی

گوذاری در   گریوزی شواه و سورمایه    ثبات اقتصادی و کواهش ریسوک   افزایشموج  

هور   ؛ادهو  را نشوان موی   ترین اثور یابا. شون منفی مالیات، بیش کوین افزایش می بیت

افوزایش   درصوا  11 ۀانوااز  بوه کوین را  قیمت بیت ،مات واحا کاهش مالیات در کوتاه

مالیواتی را آشوکار   هوای تسوهیلی    نامتقارنی، حساسیت بازار به سیاسوت دها. این  می

مات، نقاینگی بازار را افزایش  ویژه کاهش آن( در کوتاه وییرات مالیاتی )بهتسازد.  می

موات   که شون مثبت مالیات در کوتواه  درحالی ؛برد کوین را بالا می داده و قیمت بیت

بوه اخبوار مثبوت نشوان     واکنش بیشوتری  دها بازار  . این امر نشان مییستمعنادار ن

مات معنوادار اسوت. کواهش نورخ بهوره،       ر شون منفی نرخ بهره در کوتاهاث دها. می

یابوا.   دها و نقواینگی در سیسوتم موالی افوزایش موی      استقراض را کاهش می ۀهزین

کووین   رونا و تقاضا بورای بیوت   های با بازدهی بالاتر می دنبال دارایی گذاران به سرمایه

کواهش نورخ بهوره،     شوود.  کووین موی   یابا و موج  افوزایش قیموت بیوت    افزایش می

کنووا.  کنووا و نقوواینگی بیشووتری را بووه بووازار تزریوو  مووی  توور مووی گیووری را ارزان وام

ماننوا   یهوای پرریسوک   سومت دارایوی   تور، بوه   گذاران با دسترسی به پول ارزان سرمایه

 .  کننا تا بازدهی بالاتری کس  کننا کوین حرکت می بیت

واحا قیموت   1واحا کاهش نرخ بهره موج  افزایش  هر ،باتوجه به نتایج تاقی 

از اعولام کواهش نورخ بهوره،      دها پوس  های تاریخی نشان می دادهشود.  کوین می بیت

طوور   یابوا. بوه   موی  افوزایش  ٪40-44 ساعت اول 10تا  21کوین اغل  در  قیمت بیت

کووین از   از کاهش نرخ بهره به نزدیوک صوفر، قیموت بیوت     پس 2424مثال، در سال 

موات   شون مثبت نرخ بهره در کوتواه  د.دلار صعود کر 44444از  دلار به بیش 0444

هوای منفوی سونتی     بوازار دیگور بوه سویگنال    دها  نشان می و این، معنادارنبوده است

هوای مثبوت    اموا همچنوان بوه سویگنال     ؛دها )افزایش نرخ( واکنش شایا نشان نمی

مات معنادار و منفی  در کوتاهثیر نرخ بیکاری أهمچنین ت )کاهش نرخ( حساس است.
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  واحوا قیموت   21کواهش   موج مات  در کوتاهبیکاری نرخ یک واحا  افزایش .است

تفسویر   ضع  اقتصادی ای از این است که بازار آن را نشانه دلیلششود.  کوین می بیت

سومت   کووین بوه   ماننا بیت یهای پرریسک خروج سرمایه از دارایی کنا که موج  می

 تورم افزایش با همراه بیکاری افزایش گرا د.شو امن )اورا  قرضه، طلا( میهای  دارایی

 یتور  طوولانی  موات  را به بهره نرخ رزرو فارالممکن است  ،(تورمی رکود ۀپایا) باشا

 دها. می افزایش را کوین بیت بر فروش فشار انقباضی، سیاست این د.دار نگه بالا

گرایی بوه تعوادل بلناموات بوا      هم ۀتأییاکننا ،ECM  ضری  تصایح خطا ثیرأت

 در سواختاری  نامتقوارنی  هوا مؤیوا   در هر دوره است. این یافتوه  ٪1/24سرعت تعایل

هوای   منفوی و افو   ، های مثبوت  است و لزوم تفکیک شون پولیهای مالی و  سیاست

 ،F ۀبراسواس آموار   کنوا.  ییا میأت های اقتصادی را زمانی متفاوت در طراحی سیاست
 10بورآن، ایون موال توانسوته اسوت درحواود        تصریح مال صایح بوده است. افزون

 کوین را تشریح کنا. درصا از توییرات رونا رشا قیمتی بیت

 بلندمدت ۀآزمون باند و رابط

  4پسوران، شوین و اسومیت    هوای  آزموون کرانوه    که با نوام  (Bound Test) آزمون بانا

 ۀاقتصادسونجی بورای بررسوی وجوود رابطو     یک روش  شود، نیز شناخته می ( 2444)

هوای تووزیعی    های خودرگرسیونی با وقفه جمعی( بین متویرها در مال بلنامات )هم

بوین   جمعوی  تشوخیص وجوود هوم    از انجوام ایون آزموون،    ست. هاف اصلیا گسترده

این آزمون .  (I(d))ی استانباشتگ ۀبودن درج فرض یکسان متویرها باون نیاز به پیش

 (.22444شین و اسمیت ) ستا اجرا باشنا، قابل  I(1) یا I(0) یرهاحتی اگر متو

 2421:42تا  2441:4 ۀماهان ۀنتایج آزمون بانا در دور .1جدول 

 Fمقدار آمارۀ  داری سطح معنا باند پایین باند بالا

 F ۀآمار
49/2 91/4 44% 

141/9 41/1 41/2 0% 

14/1 14/2 4% 

 های تاقی  : یافتهمأخذ

                                                      
1. Pesaran, & Smith (2001) 
2. Shin and Smith(2001) 
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ایون آزموون بوالاتر از بانوا بوالا در تموام سوطو          F ۀباتوجه به اینکه مقاار آموار 

 ۀرابطو بورای ایون موال    د کوه  کور تووان اسوتنباط    لذا می ؛داری قرار گرفته است امعن

 بلنامات وجود دارد.  

 2421:42تا  2441:4 ۀماهان ۀ( در دورLM) گادفری-روش هنتایج آزمون خودهمبستگی ب .1جدول 

 گیری نتیجه احتمال درجۀ آزادی F آمارۀ

 (  )پذیرش  عام خودهمبستگی 4401/4 2 2419/2

 های تاقی  یافته :مأخذ

درصوا اسوت(، وجوود     0و احتموال آن )چوون بوالای     F ۀباعنایت به نتوایج آموار  

عبارت دیگر، مشوکل خودهمبسوتگی    شود. به ها رد می ماناه خودهمبستگی میان باقی

 مال وجود ناارد.های  ماناه میان باقی

 آزمون والد

کوین، از  های پولی و مالی بر قیمت بیت بودن اثرات سیاست برای اطمینان از نامتقارن

بوودن ضورای     فرض صفر این آزموون بیوانگر یکسوان    ه است.آزمون والا استفاده شا

های پولی و موالی اسوت. نتوایج     بیان دیگر، رد نامتقارنی اثرات سیاست بلنامات یا به

 ارا ه شاه است: 1 ۀآزمون والا در جاول شمار

 

 2421:42تا  2441:4  ۀماهان ۀنتایج آزمون والا در دور .1جدول 

 نرخ بهره نرخ مالیات نرخ کسری بودجه متغیرها

                            فرضیۀ صفر

 21/41 21/49 91/21 مقاار آمارۀ آزمون

 441/4 444/4 444/4 مقاار احتمال

 های تاقی  یافته :مأخذ

دها، فرض صفر مبنی بر برابربودن ضورای  بلناموات    نتایج آزمون والا نشان می

هوای پوولی و موالی     بودن اثرات سیاسوت  در مال، رد و فرض مقابل مبنی بر نامتقارن
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شووود. همچنووین دو آزمووون مجموووع تجمعووی پسووماناهای بازگشووتی   پذیرفتووه مووی

(CUSUM)   ( و مجموع مجذور تجمعی پسوماناهای بازگشوتیCUSUMQ)   بیوانگر

 گزارش شاه است. 0ها در نمودار  . نتایج این آزموناستییا اعتبار ابزارهای مال أت
 

 CUSUMQو آزمون  CUSUMآزمون 
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              های تاقی  یافته :مأخذ



 

  

 
ل
الی
ت

 
اثر

رن
تقا
نام
ت 
ا

یس 
ت
اس

 
پول
 ی

مال
و 

 ی
ها
رز
مزا
ر ر
ازا
ر ب
ت ب
دول

 
ا ت
ب

 ایکأ
ظر
ر ن
ب

 یۀ
ول
پ

 
 ...

 
ساع
ر 
عف
ج

، این ی
 رف
اله
طاء
ع

عی
 ی

تان
آ

 ی
حک
در 
نا

می
 ی

ور
پ

 
   
 

 
11

1
 

 (یاستیس شنهاداتیپ ۀو ارائ یریگ جهی)نت یبند جمع

هوا درموورد جایگواه آنهوا در بازارهوای موالی و میوان         با یهور ارزهای دیجیتال، باث

نظوران ایون حووزه بوالا گرفوت و موضووعات ایون حووزه          ارزهای رایج درمیان صاح 

 آهای بوازار کوار   ارزها با ویژگیبازار این حاضر  درحالحال،  بااین ؛جایا استهمچنان 

زیادی داشته و ماهیت این ارزها نیز نامشخص است. بسیاری از افراد این ارزها  ۀفاصل

گذاری این ارزها چالشی بزرگ  . در این حالت، ارزشآورنا حساب می بهرا دارایی مالی 

شواه   ا هشاه برای استخراج آن در کنار خامات ار زیرا درنظرگرفتن کار انجام ؛شود می

سازد. برخوی   گذاری را غیرممکن می متفاوت بوده و فرآینا ارزش ۀدو مقول ،توسط آن

حال، هایوک پوول    بااین ؛کننا نیز این ارزها را مصاا  پول خصوصی هایک معرفی می

دیگور،   عبوارت  کنوا. بوه   هوای آن معرفوی موی    خصوصی را مستقل از دولت و سیاسوت 

هوای موالی و    هایک هستنا که از سیاسوت درصورتی رمزارزها مصاا  پول خصوصی 

 أثیر نپذیرنا.پولی دولت ت

نامتقارن سیاست پولی و مالی بور   اساس، این پژوهش با هاف بررسی اثرات براین

دنبال پاسخ به این پرسش  پول خصوصی هایک، به ۀکیا بر نظریأکوین با ت قیمت بیت

موات و   در کوتواه نوه  هوای پوولی و موالی چگو    است که توییرات نامتقارن در سیاست

پول خصوصوی   ۀثیر مطاب  با ایاأگذارد و این ت ثیر میأکوین ت بر قیمت بیتبلنامات 

 یا خیر؟ هستهایک 

عنوان دولوت نمونوه انتخواب و     پرسش فو ، ایالات متااه آمریکا به بهبرای پاسخ 

گیوری از روش   بوا بهوره   2421:42توا   2441:4 ماهانوه از  ۀشوا  آوری جموع  های  داده

رآورد نتوایج بو   .اتخمین زده شو  (NARDL) توزیعی غیرخطی ۀخودرگرسیون با وقف

ارتباط غیرخطی کوین  بیت  های پولی و مالی بر قیمت بین سیاستمال نشان داد که 

موات   های بانا و والا، اثرات نامتقارن بلنامات و کوتاه آزمون ،براین علاوه ؛وجود دارد

ییا کردنا. در بلناموات، نورخ بهوره در    أین را تکو سیاست پولی و مالی بر قیمت بیت

 ؛کووین نواارد   ثیری بر قیمت بیوت أت ،عنوان سیاست پولی درصا به 0داری اسطح معن

عنووان   نیوز بوه   دار اسوت. کسوری بودجوه   مات اثر شون منفوی آن معنوا   اما در کوتاه

 کوین داشوته اسوت.   ثیر مثبت و معناداری بر قیمت بیتأسیاست مالی در بلنامات ت

ثیر نامتقوارن و غیرخطوی معنواداری بور     أتو  ،عنوان سیاست موالی  همچنین مالیات به

. اسوت تر از شوون مثبوت    که اثر شون منفی آن قوی طوری به ؛کوین دارد قیمت بیت
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های منفی سنتی )افزایش نرخ(  دیگر به سیگنالکوین  بیتبازار  دها این امر نشان می

هوای مثبوت )کواهش نورخ(      اما همچنوان بوه سویگنال    ؛دها واکنش شایا نشان نمی

ی بوا پوذیرش نهوادی گسوترده )مثول طولای       یهوا  حساس است. این الگو در دارایوی 

 .شود دیجیتال( دیاه می
میلیوون واحوا( و    24ماواود )  ۀهای غیرمتمرکزبودن، عرضو  کوین با ویژگی بیت

پوول   ۀز  ایوا تجسومی ا  ،عام کنترل توسط هیچ دولت یا نهاد مرکوزی، در نگواه اول  

کووین از   حال، تالیل تأثیرپوذیری قیموت بیوت    بااین ؛رسا نظر می هایک بهخصوصی 

باتوجه  .دها تناقض آشکاری با این آرمان نشان می ها های پولی و مالی دولت سیاست

رغم طراحی غیرمتمرکز و تلاش برای اسوتقلال از سیسوتم    لیع های پژوهش، به یافته

کاملاً مسوتقل   «پول خصوصی»عنوان یک  ل نتوانسته بهکوین درعم مالی سنتی، بیت

تأثیر  توجهی تات طور نامتقارن و قابل ها عمل کنا. قیمت آن به های دولت از سیاست

 گیرد. ها( قرار می مالی )دولت مستقیم و غیرمستقیم تصمیمات سیاست پولی و

رموان پوول   کوین را پاسخی تکنولوژیک و ناقص بوه آ  بیتتوان  میعبارت دیگر،  به

شات در بستر سیستم موالی   به ،دانست. ازنظر اقتصادی )ارزش بازار( خصوصی هایک

ست، قرار دارد. قیموت آن  ا ها های پولی و مالی دولت سیاست ۀجهانی که تات سیطر

بنوابراین،   ؛بلکه این تأثیر اغل  نامتقارن است ؛پذیرد ها تأثیر می تنها از این سیاست نه

عنوان آن پول خصوصی کاملاً مستقل و باثبوات   نتوانسته خود را بهدرعمل کوین  بیت

 .موردنظر هایک اثبات کنا

 های سیاستی توصیه

مین موالی از بازارهوای   أهوای اقتصوادی درپوی تو     در جهان کنوونی بسویاری از بنگواه   

. بوازار  هسوتنا تر از سایر بازارهای مالی است، مین اعتبار از آنها سهلأکه ت ینویهور

مین أعنوان بوازاری بورای تو    ای مالی نویهور کنونی است که بههها یکی از بازاررمزارز

درگردش و کمک بوه   ۀمین سرمایأایاه و نوآوری تا ت ۀهای جایا از مرحل مالی پروژه

حال، عام امکان رهگیری معواملات و نیوز    بااین ؛گسترش فعالیت، شناخته شاه است

 ،یت زمانی و مکانی در انتقال رمزارزهوا سرعت در انجام معاملات و عام وجود مااود

برای کشوورهایی کوه بوه    توانا  میهای جذاب این بازارها نیز هست. این امر  از ویژگی

المللی مواجوه هسوتنا،    هایی بر سر اتصال به سیستم مالی بین با مااودیت یهر دلیل

مرکوزی  بانوک   ،عنوان مثوال، در ایوران   ها باشا. به راهی برای دورزدن این مااودیت
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توانوا بوه    از رمزارز داده است. این موضوع موی  با استفادهواردات کالا به افراد را  ۀاجاز

 مالی خارجی کشور نیز تسری یابا. های تراکنش تمامی

بسیاری از کشورهای جهان نیز با پذیرش این ارزها در فرآیناهای معواملاتی خوود،   

این میان، بانک مرکزی برخی کشوورها   انا. در راه را برای گسترش این بازار هموار کرده

انا. ایران نیز این موضوع را با پروژۀ رمزریوال در   نیز به ارا ۀ رمزارز ملی خود روی آورده

بودن این ارزهوا مشوکلی اسوت کوه      دستور کار دارد. افزون بر آن، بااینکه باون پشتوانه

ته بوه تصومیمات بانوک    های مرکزی حل شود؛ اما این ارزها وابسو  توانا با ورود بانک می

بوودن خوارج    اساس، این ارزها از حالوت خصوصوی   ها خواهنا بود. براین مرکزی و دولت

رموزارز خوا  توسوط     شونا و هماننا پول دولتی خواهنا بود. در این حالت، انتشار می

توورمی خواهوا    ۀنتیج ،پولی بوده و تنها ۀبانک مرکزی هر کشور معادل با افزایش پای

 ۀاساس، انتشار رمزریال توسط بانک مرکزی کشور تنها بوه افوزایش پایو    داشت. براین

 ، تورم فزایناه خواها انجامیا.نهایتو تضعی  بیشتر واحا پول ملی و درپولی 

چوین(، حوذف بلوون     برآن، باتوجه به بستر فعالیت این ارزها )سیستم بلان افزون

گوذاری   این حالوت، سورمایه   توانا کل سیستم را با فروپاشی مواجه سازد. در اولیه می

توانا حتی به ریسک کشوری بال شواه   چنینی می های مرکزی در بازارهای این بانک

اسواس، بااینکوه مزایوای ایون بوازار       و کشورها را با ورشکستگی مواجوه سوازد. بوراین   

 شود.اما لازم است به ریسک بالای آن نیز توجه  ؛بالاست

 منابع
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Abstract 

Hayek introduced the concept of private money as a competitor to government-issued 

currency, intended to break the state’s monopoly over currency issuance and provide 

a decentralized alternative. Many studies interpret digital currencies as modern 

instances of private money. According to Hayek’s theory, however, private money 

should remain largely unaffected by government monetary and fiscal policies. This 

study tests this proposition in the cryptocurrency market by examining Bitcoin and 

the United States, given the country’s pioneering role in cryptocurrency adoption and 

development. Employing monthly data from January 2014 to December 2024, we 

apply a Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model to analyze the 

asymmetric effects of government policies on Bitcoin. This study investigates the 

asymmetric effects of government monetary and fiscal policies on Bitcoin prices. 

The results reveal a nonlinear relationship between these policies and Bitcoin, with 

bounds and Wald tests confirming significant asymmetric effects. In the long run, 

interest rates (monetary policy) do not significantly affect Bitcoin prices, although 

negative shocks have a meaningful short-term impact. Fiscal policy, specifically 

budget deficits, exerts a positive and significant long-term effect, while taxes display 

a significant asymmetric and nonlinear influence on Bitcoin prices. These findings 

indicate that, despite efforts to operate independently of the traditional financial 

system, Bitcoin has not functioned as a fully private currency insulated from 

government policy. 
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