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In recent years, the rapid growth of the cryptocurrency market 

worldwide has laid the groundwork for the expanding role of these digital 

assets in the global economy. Cryptocurrencies such as Bitcoin, in addition 

to serving functions like a store of value, investment, and speculation, can 

also act as a payment instrument alongside official currencies or even as a 

substitute for them. Given the neglect of the payment function of 

cryptocurrencies in the research literature, this study focuses on Bitcoin to 

examine its short-run and long-run effects on the exchange rate within the 

framework of a complementary or substitute approach. Based on the 

research hypothesis, given that Bitcoin is not recognized as legal tender in 

Iran, its effect on the exchange rate is expected to be merely short-term and 

unstable. To test this hypothesis, the Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL) method and monthly data have been employed. The findings 

indicate that the Bitcoin price at the fourth lag has a positive and significant 

effect on the exchange rate, such that a one percent increase in the Bitcoin 

price leads to a four percent rise in the exchange rate after four periods. 

However, no significant long-run relationship was observed. 

These results suggest that although Bitcoin does not play a lasting role 

in determining the exchange rate under normal circumstances, it can be 

considered by policymakers as a complementary instrument in international 

payments and for enhancing economic resilience in the context of external 

pressures such as sanctions. 
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  ی هاییدارا   نیگسترش نقش ا   سازنهیرشد شتابان بازار رمزارزها در جهان، زم  ر، یاخ  یهادر سال
  ره یمانند ذخ  ییعلاوه بر کارکردها  ن، یکوتیهمچون ب  ییشده است. رمزارزها   یدر اقتصاد جهان  تالیجید

سرما سفته  یگذارهیارزش،  ارزهابه  توانند یم  ، یبازو  کنار  در  پرداخت  ابزار   یحت  ای  یرسم  یعنوان 
پژوهش،    اتیرمزارزها در ادب  یماندن نقش پرداختنقش کنند. با توجه به مغفول  یفایها ا آن   نیگزیجا

مدت و بلندمدت آن بر نرخ ارز در چارچوب  اثرات کوتاه  ی به بررس  ن،یکوتی مطالعه با تمرکز بر ب  نیا 
  رانیدر ا   نیکو تیکه ب  ی طیشرا   در پژوهش،    هی. بر اساس فرضپردازدیبودن م  نیجانش  ایمکمل    کردیرو
رسم به پول  رسم   یعنوان  م  تیبه  انتظار  نشده،  کوتاه  رودیشناخته  صرفاً  ارز  نرخ  بر  آن  و اثر  مدت 

ا   یبرا   .باشد  داریرپایغ  خودرگرس  ه، یفرض  نیآزمون  روش  وقفه  ونیاز  و ARDL)  یعیتوز  یهابا   )
 ماهانه استفاده شده است.   یهاداده

بر نرخ ارز دارد    یمثبت و معنادار  ری در وقفه چهارم تأث  نیکوتیب  متیکه ق  دهدینشان م  هاافتهی
ارز پس از چهار دوره    خنر  یدرصد  4منجر به رشد    نیکوتیب  متیدر ق  شیدرصد افزا   کیکه    یطوربه
از آن است که هرچند    ی حاک  ج ینتا  نیمعنادار در بلندمدت مشاهده نشد. ا  یا حال، رابطه  نی. با ا شودیم
  ر ینظ  یخارج  ینرخ ارز ندارد اما در بستر فشارها  نییدر تع  یداریمعمول، نقش پا  طیدر شرا   نیکوتیب

مورد   یاقتصاد  یآورتاب  تیو تقو  یالمللنیب  یهامکمل در پرداخت  یعنوان ابزاربه  تواندیم  هامیتحر
 . ردیقرار گ  گذاراناستیتوجه س
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 مقدمه . 1
به       مالی  منابع، بازارهای  تجهیز  در  مهمی  نقش  کشور،  هر  اقتصادی  نظام  اصلی  ارکان  از  یکی  عنوان 

کنند. در این میان، بازار ارز  های مختلف اقتصادی ایفا می تخصیص بهینه سرمایه و ایجاد ارتباط میان بخش 
کننده در تأمین مالی تجارت خارجی، تعادل نقشی تعیین  های بازارهای مالیترین بخش عنوان یکی از مهمبه 

کوین در دهه اخیر  ویژه بیتاز سوی دیگر، ظهور رمزارزها و به .  داردکشورها  ها و ثبات اقتصادی  تراز پرداخت 
های پولی و مالی جهانی ایجاد کرده های دیجیتال غیرمتمرکز، تحولی بنیادین در ساختار نظام عنوان دارایی به 

تنوع بخشی  است المللی بدون واسطه و  های بینگذاران، تسهیل پرداختپرتفوی سرمایه   و نقش مهمی در 
رمزارزها   م، یتحر  ط یو شرا  یارز  یها ت یبا محدود  ییدر کشورها  نی. همچنکنندها ایفا می کاهش هزینه تراکنش 

مورد    یدر مبادلات خارج  ییخوداتکا  ت یو تقو  یالمللنیب  یمال  یهاتیدور زدن محدود  یبرا  یعنوان ابزاربه 
امروزه این دو    شود. یتلق  یاقتصاد مقاومت  یهااست یس یدر راستا  تواند یکارکرد م  نیاند که اتوجه قرار گرفته 

به  اقتصادی،  متغیرهای کلان  بر  اثرگذاری  و  کاربران  گستره  معاملات،  بالای  حجم  به  توجه  با  عنوان  بازار 
رشد همزمان بازار ارز و رمزارزها بیانگر تغییرات اساسی در  . شوندهای حیاتی اقتصاد مدرن محسوب میبخش 

 .گیری مفاهیم جدیدی از دارایی، پول و ابزار پرداخت در اقتصاد جهانی و ملی استگذاران و شکل رفتار سرمایه
جهان   یبازار مال  نیتر، بزرگ ۱دلار در روز  ونیلیتر  هفتاز    ش یب  یبازار ارز با حجم معاملات  ،یدر سطح جهان

  یو ثبات مال  یتورم، رشد اقتصاد  ر ینظ  یکلان اقتصاد  یرهایبر متغ  تواندی آن م  راتییو تغ  شود یمحسوب م
  نیتراز مهم  ی کی به    ریدهه اخ  یط   زین  نیکوت یب  ژهیوبازار رمزارزها به   گر، ی د  یکشورها اثرگذار باشد. از سو

ابزارها  یگذارهیسرما  یبازارها تب  تالیجیپرداخت د  یو  به   لیددر جهان  است،  بازار   یاگونه شده  ارزش  که 
ب  نیکوت یب به  به  2ده یدلار رس  ونیلیتر  دواز    شیدر مقاطع مختلف  مکمل پول   ای  نیگزیجا  ییعنوان داراو 

  ی المللنیب  یهاتیکه با محدود  ییکشورها  یبرا  ژهیوبه  هایژگیو  نیا.  مورد استفاده قرار گرفته است  یرسم
  ی بدون اتکا به نظام بانک  یفرامرز  ی هارمزارزها امکان انجام تراکنش   رای ز  شود؛ی محسوب م  ت یاند، مزمواجه
م  یجهان فراهم  ب  نیا  .سازندیرا  م  ندهیفزا  تیاهم  انگریتحولات  روابط  ت  نیا  انیشناخت  در  بازار    لیحلدو 

 است.  یجهان  یو مال یارز ،یپول یهااست یس
ها، های اقتصادی، نقش کلیدی در ثبات قیمتترین بخش عنوان یکی از مهمدر ایران نیز بازار ارز همواره به      

ویژه در های اخیر، بهنوسانات شدید نرخ ارز در سال است.ها ایفا کرده  تجارت خارجی و تعادل تراز پرداخت
دنبال ابزارهای جایگزین فعالان اقتصادی و خانوارها به   تاثباتی اقتصادی، موجب شده  های تحریم و بی دوره

در این میان، رمزارزها  که  باشند های مالی خود و ابزار پرداخت مناسب برای فعالیتها برای حفظ ارزش دارایی 
.  اندهای دیجیتال غیرمتمرکز با استقبال روزافزون کاربران ایرانی مواجه شدهعنوان دارایی کوین بهویژه بیت و به 

چارچوب، نقش    نیدر ا.  4رمزارز دارند   ،نترنتیدرصد از کاربران ا  ۱3حدود    ،3شاخص جهانی وب بر اساس آمار  

 
1. https://www.bis.org/statistics/rpfx25_announcement.htm 
2. https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/ 
3. GlobalWebIndex(GWI) 
4 . https://investingintheweb.com/crypto/crypto-ownership-by-country/? 
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قابل تأمل است؛    هامیدر برابر تحر  یمال  یآورو تاب   یپدافند اقتصاد  یاز راهبردها  ی عنوان بخشرمزارزها به 
از آن   رایز   ان یحفظ جر  ای  یضرور  یواردات کالاها   ،یبه منابع مال  یدسترس   تواندیها ماستفاده هوشمندانه 

ایران و    کند.  لیرا تسه   یتجارت خارج ارز  بازار  بیانگر اهمیت بررسی نقش و جایگاه رمزارزها در  این روند 
 .گذاری پولی کشور استها بر ثبات ارزی و سیاست تحلیل اثرات احتمالی آن

المللی صورت گرفته در این خصوص، بر همبستگی قیمتی، اثر پوششی و نقش پناهگاه عمده مطالعات بین      
اند. مطالعات داخلی صورت گرفته نیز  امن و رفتار چندرژیمی رمزارزها در برابر بازار ارزهای خارجی متمرکز بوده

به عبارتی اکثر مطالعات صورت گرفته بر رفتار بازاری رمزارز   اند. مدت و انتقال نوسان تاکید داشته بر رابطه کوتاه
بازی در شرایط آربیتراژ تاکید دارند در حالی که در خصوص رفتار و نقش آنها به عنوان دارایی یا ابزار سفته 

با   ایران که  بالاخص در کشور  ابزار پرداخت، مطالعه جامعی  آنها به عنوان  به نقش  بازار و توجه  قیمتی دو 
المللی و تورم مزمن روبرو است، صورت نگرفته است. در حالی که رمزارز در این  های بینچون تحریمشرایطی  

 المللی استفاده شود.تواند به عنوان ابزاری مکمل یا جانشین برای مبادلات بینشرایط اقتصادی و سیاسی می 

کوین و نقش  پذیری بیت نوسان " ( با عنوان  20۱8سازی پژوهش حاضر، مطالعه بور و دیمپفل )به منظور پیاده

به عنوان مقاله پایه در نظر گرفته شده است. در این مقاله با استفاده   "آن به عنوان وسیله مبادله و ذخیره ارزش
کوین و قابلیت به تحلیل نوسانات بازده بیت   ۱  افتهیمیتعم  یونیخودرگرس  یشرط   انسیوار  یناهمسانهای  از مدل

آن به عنوان یک ابزار مبادله و ذخیره ارزش پرداخته است و ناپایداری قیمتی به عنوان شاخصی برای سنجش  
کوین در نظر گرفته شده است. در حالی که پژوهش حاضر با بررسی روابط ساختاری میان نقش پولی بیت 

بیت  قیمت قیمت  بین  بلندمدت  و  کوتاه  روابط  بررسی هردوی  به  مدل،  در  متغیرهای کلان حاضر  و  کوین 
تا تحلیل جامعبیت  ارز پرداخته است  نرخ  از رفتار قیمتی بیتکوین و  ارائه دهد.  تری  ایران  اقتصاد  کوین در 

سازی و بررسی شده است که از  ها و انتظارات ارزی نیز به طور صریح مدلهمچنین در این پژوهش اثر شوک 
شود. بنابراین در این پژوهش رفتار قیمتی دو بازار  های اصلی نسبت به مطالعات پیشین محسوب مینوآوری

اخت و با استفاده از نظریه جانشینی و مکمل بودن  ارز و رمزارز با در نظر گرفتن نقش آنها به عنوان وسیله پرد
مدل  مدت و بلندمدت رمزارز و ارزخارجی با استفاده از  گردد. برای این منظور، به بررسی رابطه کوتاه بررسی می 

 شود. پرداخته می  2های توزیعیخودرگرسیونی با وقفه 
، ارزش بازار بیت کوین به کل ارزش بازار رمزارزها 3از آنجایی که طبق گزارش سایت کوین مارکت کپ        
، در پژوهش حاضر از این رمزارز برای رمزارز غالب بازار استدرصد است و بیت کوین همچنان    64حدود  

 ؛ است ذیلپژوهش به شرح  یاساس، سوالات اصل نیبر ا شود.بررسی رفتار قیمتی بازار رمزارز استفاده می
 مدت معناداری بر نرخ ارز ایران دارد؟کوین اثر کوتاهآیا قیمت بیت ▪

 آیا رابطه بلندمدت بین قیمت بیت کوین و نرخ ارز در اقتصاد ایران وجود دارد؟ ▪

 
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity(GARCH) 
2. Autoregressive Distributed Lag Models (ARDL) 
3. https://coinmarketcap.com/charts/bitcoin-dominance/ 
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تواند نقش پولی یا شبه پولی به عنوان وسیله پرداخت در بازار ارز  کوین میآیا قیمت بیت ▪
 ایران ایفا کند؟ 

 باشد؛  فرضیات پژوهش حاضر نیز به شرح ذیل می
 کوین بر نرخ ارز اثر معناداری دارد.مدت، قیمت بیتدر کوتاه ▪

 کوین و نرخ ارز رابطه معناداری در بلندمدت وجود ندارد.بین قیمت بیت  ▪

تواند به عنوان وسیله پرداخت مکمل ارز خارجی در اقتصاد ایران کوین میقیمت بیت ▪
 عمل کند.

می        بیان  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  دوم،  بخش  در  ابتدا  ادامه،  در  پیشینه بنابراین  در بخش  شود. 
المللی صورت گرفته روی موضوع رابطه رمزارز و بازار ارز، شکاف ادبیات  پژوهش، با بیان مطالعات داخلی و بین

کار رفته در مدل  های بهگردد. در بخش سوم، داده موجود و اهمیت این پژوهش در مرور ادبیات مشخص می
بررسی می  به صورت تکی و ترکیبی  این مقاله، تحلیل و  به اقتصادسنجی  گردند. در بخش چهارم و پنجم 

گردد و در کار گرفته شده برای پاسخ به سوالات پژوهش بیان شده و نتایج آن ارائه می های به ترتیب، روش 
 شود. ژوهش حاضر و پیشنهادات، بیان می نهایت، در بخش پایانی، نتیجه نهایی پ

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

   . مبانی نظری پژوهش2-1

عنوان دو بخش کلیدی نظام مالی مدرن، از منظر نظری و سیاستی جایگاه  ازار ارز خارجی و رمزارزها به ب      
عنوان  اند. ارز خارجی به دلیل ایفای نقش سنتی خود به ای در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه یافتهویژه

ها نقشی  المللی و مدیریت تراز پرداخت وسیله پرداخت، ذخیره ارزش و واحد حساب، همواره در مبادلات بین 
کوین، به عنوان نوآوری فناورانه در حوزه  ویژه بیت(. در مقابل، رمزارزها به 20۱5،  ۱سلجینبنیادین داشته است )

بور  اند )ها و مبادلات مالی در سطح جهانی وارد شده سرعت به بخشی از سبد دارایی های اخیر به پولی، در سال
شود که رمزارزها نه صرفاً به عنوان دارایی  (. اهمیت مطالعه این دو بازار زمانی مضاعف می20۱8،  2و همکاران 

عنوان وسیله بالقوه پرداخت و تسویه تعهدات مالی در  بخشی به پرتفوی، بلکه به ای یا ابزاری برای تنوعسرمایه
می  قرار  توجه  مورد  رسمی  ارزهای  با  )تعامل  فرای گیرند  و  قیمتی  20۱5،  3چه  رفتار  رویکردی،  چنین  در   .)

ها تعیین گیرد، چرا که همین ویژگی رمزارزها ـ شامل نوسانات و پایداری نسبی ارزش ـ کانون تحلیل قرار می 
پول جایگزین یا مکمل ارز خارجی شوند یا خیر. بر این اساس،  توانند در نقش پول یا شبه کند آیا رمزارزها میمی

پژوهش حاضر به بررسی رفتار قیمتی رمزارزها و اثر آن بر بازار ارز متمرکز است تا با رویکردی هدفمند به  
 تحلیل رابطه میان این دو بازار بپردازد.
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قرار   یالمللن یب  یهامیو تحر  یمال  ی هات یکه تحت محدود  ییدر کشورها  ژهیورمزارزها به   ت یاهم  ان، یم  نیدر ا
م با محدود  یرسم  یهابه کانال  ی که دسترس  یطی. در شراشودی دارند دوچندان  ارز  مواجه است،    تیتبادل 

  ت، یقابل  نی. ارندیمورد توجه قرار گ  یالملل نیب  یهاانجام تراکنش   یمکمل برا  یعنوان ابزاربه   توانندیرمزارزها م
بالقوه در کاهش    یانه یرمزارزها را به گز  ،یاقتصاد  یآورو تاب  یاقتصاد مقاومت  می در چارچوب مفاه  ژهیوبه 
و   نیکوت یب  یمتیرفتار ق  ی. لذا بررسکندی م  لیتبد  یرونیب  یکشور در برابر فشارها  ینظام مال  یریپذبیآس

بازا با  آن  خارج  رتعامل  تحری  ارز  بستر  محدود  یاقتصاد  یهامیدر  بهتر   تواند یمی  ارز  یهاتیو  درک            به 
 . دیکمک نما یمال یآورتاب  تیرمزارزها در تقو یهاتیظرف

  فا یرا در نظام مبادلات و اقتصاد کلان ا  یمشخص  فیوظا  ،یاقتصاد  ینهادها  نیتریادیاز بن  ی کی عنوان  پول به 
ارزش و واحد حساب است که    رهی مبادله، ذخ  لهیپول شامل وس  کیکلاس  فیوظا   یاقتصاد  اتی. در ادبکندیم

(. ۱،20۱6میشکین)  رودی م  شماراقتصاد به    کیپول در    یعموم  رشیو پذ  یداریها شرط پاتحقق همزمان آن 
پول را داشته    یارهایکه به طور کامل معکنند، بدون آن   فایرا ا  فیوظا  نیاز ا  یکه بتوانند بخش  ییهاییدارا

(.  ۱998،  2گودهارت)  شوندیم  یبندطبقه   یپولشبه  یهاییدارا  ایپول  عنوان شبهبه  یاقتصاد  اتیباشند، در ادب
ارزش و    یثبات نسب  لیبه دل  ،یپول  یثباتیب  یدارا  یدر اقتصادها   ژهیوبه  رهااز کشو  یار یدر بس  یارز خارج

سلجین،  )  ردیگی مورد استفاده قرار م  یپول داخل  نیگزیعنوان جاو به   کندیم   فایپول را انقش شبه   ،یجهان  رشیپذ
 ی هایژگیو و  یخارج  یهاها با ارزشباهت  یبرخ  لیبه دل  نیکوت یب  ژهیورمزارزها و به  ر،یاخ  یها(. در سال20۱5

و نوسانات    یمتیرفتار ق  تیحال، ماه  نیاند. با امورد بحث قرار گرفته   یپولشبه   یی دارا  ی عنوان نوعفناورانه به 
اآن   دیشد در  که  است  شده  موجب  وظا  یفایها  چالش  فیهمزمان  با  )روبه   یجد  یهاپول  باشند  و  رو  بور 

 (. 20۱8، همکاران
خارجب         ارز  قد  یکیعنوان  به   یازار  ساختار  نیتریمیاز    ی ها چارچوب  یدارا  ،یمال  یبازارها  نیترافتهیو 

 ی المللنیو قواعد ب  یارز  یهااست یس  ،یمرکز  یهااست که تحت نظارت بانک   یمشخص  یو نظارت  ینهاد
و از   کندیعمل م  هاخت تراز پردا  ت یریو مد  یالمللنیمبادلات ب  لیبازار با هدف تسه   نیشکل گرفته است. ا

(. در مقابل، بازار  ۱996، 3آبستفیلد و روگوف ) کندی م تیو عرضه و تقاضا تبع متیکشف ق یرسم یهازمیمکان
به  نهاد  یذات  ییفناورانه و تمرکززدا  تیماه  لیبه دل  ن،یکوتیب  ژهیورمزارزها  متمرکز و   یخود، فاقد ساختار 

 متی(. در بازار رمزارزها، سازوکار کشف ق 20۱6 ،4کاتالینی و گانزاست )  یدر سطح جهان  کپارچهی  یگذارمقررات
از طر  نیچبلاک  یهابر بستر شبکه   یو مبادلات مال شکل    تالیجید  یهای و صراف  نیآنلا  یهاپلتفرم   قیو 

نسبت به نوسانات تقاضا    یریپذبیو آس  دیشد  یریپذنوسان  تر،نییپا  تیاز جمله شفاف  ییها که با چالش  ردیگیم
  ی و کارکردها  یمتیموجب شده است تا رفتار ق  ینهاد  یهاتفاوت   نی(. ا20۱8 بور و همکاران، است )  روروبه 

 باشد.  گریکدیاز  زیاز موارد متما یاریدو بازار در بس نیا یاقتصاد
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اقتصاد کلان و انتظارات فعالان    طی عرضه و تقاضا، شرا  یاز سازوکارها  ی تابع  یدر بازار ارز خارج  یمتیرفتار ق
قیمت    از جمله نرخ بهره،  یعوامل متعدد  ریدو پول، تحت تأث  ینسب  متیاست. نرخ ارز به عنوان ق  یاقتصاد

  د قرار دارو دیگر موارد  اقتصاد    ندهیو انتظارات نسبت به آ  یاستیمداخلات س  ،یتورم نسب  نفت خام، تراز تجاری،
ارز به طور مستق2009،  ۱کروگمن و آبستفیلد) نرخ  تغبازتاب   می(. نوسانات  تقاضا  راتییدهنده    ی ارز برا  یدر 

 ی دارا  یدر اقتصادها  ژهیوبه   ،یارز خارج  ینگهدار  یهازه یاست. انگ  یاطیاحت  ای  یگذاره یسرما  ،یمقاصد تجار
و    یاز نوسانات نرخ ارز داخل  یناش  سکیپوشش ر  د،یحفظ قدرت خر  یارزش برا   رهیشامل ذخ  یپول  یثباتی ب

که نرخ   شودیباعث م  هایژگیو  نی(. ا۱996 آبستفیلد و روگوف،است )  ی المللنیب  یهاپرداخت  یازهاین  نیتأم
در ثبات    یدیکل  ینوظهور مانند رمزارزها برخوردار باشد و نقش  یهایینسبت به دارا یشتریب  ی ارز از ثبات نسب

 (. 20۱5، 2ری کند ) فایا یمال
فرد آن است. عرضه  منحصربه  یمتأثر از ساختار عرضه و تقاضا  میطور مستقبه  نیکوت یب  یمتیفتار قر        

 ی هااز شوک  جه یواحد است و در نت  ونیلیم  2۱رمزارز ثابت و محدود به    نیا  هیاول  یطراح  لیبه دل  نیکوت یب
  ه یپرداخت و تسو له یوس عنوانهم به  نیکوت ی(. در سمت تقاضا، ب2008،  3ناکاماتوسمت عرضه در امان است )

به استفاده   لیاز تما  یناش  یپرداخت  ی. تقاضاردیگیمورد استفاده قرار م  یاهیسرما  ییعنوان داراتعهدات و هم به 
ب مال  نیکوتیاز  مبادلات  تسو  یدر  بهحساب  هیو  است،  شرا  ژهیوها  محدود  یطیدر    ا ی  ینظارت  یها تیکه 
به دو بخش    نیکوتیب  یاهیسرما  ی(. تقاضا20۱6،  4کاتالینی و گانز )  لاستبا  یرسم  یکارمزد ارزها   یهانهیهز

  یبا هدف کسب بازده  یارزش بلندمدت و بخش  رهیو ذخ  دیبا هدف حفظ قدرت خر  یاست: بخش  کیقابل تفک
  بی(. ترک20۱8،  بور و همکاران) است  یمعاملات  یهای استراتژ  ریو سا  تراژیآرب  ،یریگنوسان   قیمدت از طرکوتاه

 نیکوت یدر بازار ب  یرخطیغ  یو رفتارها  ی متیق  دینوسانات شد  سازنه یعرضه، زم  تیتقاضاها همراه با محدود  نیا
 .سازدیمواجه م ییهاپرداخت را با چالش  لهی عنوان وسشده است که کارکرد آن به 

 ینیجانش  ک یکلاس  هیدو نظر  یعمدتاً بر مبنا  یاقتصاد  اتیدر ادب  یتعامل بازار رمزارزها و بازار ارز خارج  ی بررس
که    کندی م  انیدارد و ب  ی و انتخاب پرتفو  یاقتصاد پول  ات یدر ادب  شهیر  ی نیجانش  هی و مکمل استوار است. نظر

شوند    گری کدی  نیگزیجا  توانندی مشابه م  یهایازدهب  ایدر صورت داشتن کارکردها    یپولو شبه   یپول  یهاییدارا
ورود   برا  دیجد   ییدارا  کیو  تقاضا  کاهش  )  یهاییدارا  یسبب  گردد  ا۱969،  5توبینموجود   کرد یرو  نی(. 

به    جیپول و اوراق بهادار مطرح شد و به تدر انیم ینیو جانش ییانتخاب دارا یهادر چارچوب مدل بارنینخست
مکمل، در   هی(. نظر20۱6 میشکین،است )  افتهی  می و اکنون رمزارزها تعم  یخارج  یارزها  لهاز جم  هاییدارا  ریسا

ا بر  دارا  نیمقابل،  که  است  استوار  م  یهایی فرض  دارا  توانندیمختلف  سبد  و    گذارانه یسرما  یی در 
  ییدارا  کیبه صورت مکمل عمل کنند و ورود    شان،یهایژگیو  ای  فیتفاوت در وظا  لیکنندگان، به دلمصرف

  ر، ی(. در مطالعات اخ۱996،  آبستفیلد و روگوف)  شودینم  گرید  یهاییدارا  یالزاماً موجب کاهش تقاضا برا  دیجد
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ها و  در پرداخت  هایی دارا  نیمکمل بودن، براساس نقش ا  ای  ینیاز منظر جانش  یرابطه رمزارزها و ارز خارج
به   رهیذخ شرا  ژهیوارزش،  مال  یداقتصا  دیشد  یهانوسان  ط یدر  تحل  ،یو  )  لیمورد  است  گرفته  و  قرار  بور 

نرخ    دینوسانات شد  ،یتورم بالا، افت ارزش پول مل  یمتوال  یهاتجربه   لی به دل  ران،یقتصاد اا  (. 20۱8 همکاران،
و   یپول  یهایی است که نقش دارا  ییهاط یاز جمله مح  ،یالمللنیب  یهامیاز تحر  یناش  یهات یارز و محدود

  ی های ژگیو لیبه دل نیکوت یب ژهیورمزارزها به  ،ییفضا نیهمراه است. در چن یخاص ط یدر آن با شرا یپولشبه 
 .اندکرده دایپ یاز فعالان اقتصاد یخاص نزد بخش یگاهیجا ، ییفناورانه، عرضه محدود و تمرکززدا

ابزار  رانیدر ا  نیکوتی ارزش، ب  رهیذخ  فه یوظ  ثیح  از       از کاهش   یناش  سکیپوشش ر  یبرا  ی به عنوان 
جهش   یهادر دوره  ژهیبه و  ،یاز فعالان اقتصاد  یو تورم مزمن مورد توجه قرار گرفته است. برخ  الیارزش ر

از ب ارز،  استفاده م  یهاییدارا  دیحفظ قدرت خر  یبرا  نیکوت ینرخ  نوسانات شد  نیا  با.  کنندیخود    دیحال، 
و موجب   کندی محدود م داریارزش پا رهیعنوان ذخآن را به  ییکارا ن،یکوت یبازانه در بازار بو رفتار سفته  یمتیق
  ره یذخ  یسنت  یهایی شباهت داشته باشد تا به دارا  سکیپرر  یهاییبه دارا  شتریب  نهیزم  نینقش آن در ا  شودیم

واحد محاسبه، شواهد موجود نشان    فهی خصوص وظ در (. 20۱8 بور و همکاران،) طلا ای یارز خارج  ریارزش نظ
 یگاهیجا  یکالاها و خدمات و نه در قراردادها و معاملات رسم  یگذارمتی نه در ق  رانیدر ا  نیکوتیکه ب  دهدیم
ارزها  یهمچنان مرجع محاسبه داخل  الیاست. ر  افتهین ( در معاملات ورویدلار و    ژهیو)به  یخارج  یاست و 

ارزش   یبالا   یریپذ. نوسان رندیگیبه عنوان واحد محاسبه مورد استفاده قرار م   یررسمیغدر اقتصاد    ایخاص  
   (.20۱6 میشکین،) است رانیآن به عنوان واحد حساب در اقتصاد ا رشیپذ یمانع اصل نیکوت یب

با وظ  در        ب  لهیوس  فهی ارتباط  )پرداخت(،  ا  نیکوتیمبادله  مبه   رانیدر  بالقوه  هر دو نقش    تواندیصورت 
که فعالان   شودیم  تیتقو  یزمان  ی نیسو، اثر جانش  کیکند. از    فایا  ینسبت به ارز خارجرا  و مکمل    ینیجانش

 نیکوت یارز، از ب یرسم وانتقالنقل یهانه یهز شیافزا ای یبه ارز خارج یدسترس تیمحدود  لیبه دل یاقتصاد
در   ژهیوبه   تیوضع  ن یتعهدات استفاده کنند. ا  هیتسو  ای  یالمللنیب  یهاانجام پرداخت  ی برا  نیگزیبه عنوان جا

ارز  یرسم  یهاکه کانال  ران یا  یمیتحر  یفضا از سو  یپرداخت  است.  است، مشهود    گر، ید  یمحدود شده 
از   یبخش  ،یخارج  یمعنا که در کنار ارزها  نیعمل کند، به ا  یرجبه عنوان مکمل ارز خا  تواندیم  نیکوت یب

  ی الملل نیب  یهاپرداخت   تیریمد  یبرا   یبه فعالان اقتصاد  یشتریدهد و تنوع ب  لیپرداخت را تشک  یسبد ابزارها
      ران یدر بازار ارز ا  نیکوت ینقش ب  ن،ی(. بنابرا20۱6،  کاتالینی و گانزبدهد )  یاقتصاد   یثباتیب  طیدر شرا  یو داخل

 آن است.  یعموم رشیرمزارز و سطح پذ نیا متیق یداریپا ،یارز یهات یاز شدت محدود یتابع
متعدد    یهابا چالش  ران،یو چه در اقتصاد ا  یپرداخت، چه در سطح جهان  لهیعنوان وسبه  نیکوت یاستفاده از ب

است که موجب    نیکوت یب  متیق  د یشد  یریپذها، نوسان چالش  نیتراز مهم یکیرو است.  روبه   یو عمل  ینظر
مبادله   لهیعنوان وساعتماد آن به  تیرو شود و قابلروبه   یناگهان  راتییبا تغ  یافتیدر  ایشده  ارزش پرداخت  شودیم

تسو )  هیو  دهد  کاهش  را  فرای،تعهدات  و  ا20۱5 چه  بر  علاوه  شبکه    یر یپذاسیمق  یهاتیمحدود  ن،ی(. 
سؤال   ریروزمره ز  یهاآن را در پرداخت  ییاوج تقاضا، کارا  یهاکارمزد در دوره  یبالا   یهانهیو هز  نیکوت یب
و    یحقوق  یهااز جمله نبود چارچوب   یگریها با موانع دچالش  نیا  ،رانی در ا  (. 20۱6 کاتالینی و گانز، )  بردیم

محدود  یمقررات ز  ی دسترس  تیشفاف،  رسم  یهارساخت یبه  ر  یتبادل  و  عدم    یناش  یهاسکیرمزارزها  از 
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 ای  نیگزیجا  تواندیم  یاز منظر نظر  نیکوت یرو، هرچند ب  نی. از اشودیم   دیرمزارزها تشد  یبازار داخل  تیشفاف
نقش    نیفوق مانع تحقق کامل ا  ی هاتیپرداخت باشد، در عمل، محدود  لهیعنوان وسبه  یمکمل ارز خارج

عنوان  اثر آن بر بازار ارز، به   یو بررس  نیکوتیب  یمتیرفتار ق  لیکه تحل  شودی ها سبب مچالش  نیاند. همشده
 (. 20۱8بور و همکاران، مطرح شود ) رانیدر ا زاردو با نیرابطه ا یابیدر ارز یو کاربرد نانهیبواقع یکردیرو

هایی عنوان یک دارایی نوظهور و فناورانه، ویژگی کوین بهبر مبنای مباحث نظری و شواهد موجود، بیت        
ها با ارز خارجی از حیث ذخیره دهد. با وجود برخی شباهتپول قرار میدارد که آن را در مرز میان پول و شبه

پرداخت  در  بالقوه  نقش  و  چالش ارزش  و  قیمتی  شدید  نوسانات  ایفای ها،  تا  است  شده  موجب  نهادی  های 
سه وظایف  بیت همزمان  توسط  پول  بهگانه  شرایطی،  کوین،  چنین  در  باشد.  محدود  ایران،  اقتصاد  در  ویژه 

ویژه از منظر جانشینی یا مکمل بودن، به عاملی مهم کوین بر بازار ارز خارجی، به اثرگذاری رفتار قیمتی بیت
پژوهش حاضر   (.20۱6؛ کاتالینی و گانز،  20۱8بور و همکاران،  شده است )در تحلیل تعامل این دو بازار تبدیل  

  ی ونیمدل خودرگرس،  کوین و اثر آن بر نرخ ارز، در چارچوب یک مدل اقتصادسنجیبا تمرکز بر رفتار قیمتی بیت 
عنوان نماینده شرایط  پردازد. در این مدل، تورم به ، به بررسی رابطه میان این دو متغیر می ۱ی عیتوز یهابا وقفه 

عنوان متغیرهای کنترلی  عنوان عامل خارجی اثرگذار بر نرخ ارز، به خام برنت به اقتصاد کلان داخلی و قیمت نفت 
 کوین بر بازار ارز در ایران ارائه شود. تری از سازوکارهای اثرگذاری بیتشوند تا تحلیل جامعمیمدل وارد 

 . پیشینه پژوهش 2-2

 . مطالعات خارجی 1-2-2

بین      پرداختهمطالعات  خارجی  ارزهای  بازار  و  رمزارزها  بازار  بین  رابطه  بررسی  به  متعددی  که المللی  اند 
 :بندی کردها را در چند محور مفهومی دسته توان آن می

 رابطه علی و همبستگی بین رمزارز و ارز خارجی ▪

. ه استبا تمرکز بر بازار آسیا، علیت میان شش رمزارز و یازده ارز فیات را بررسی کرد 2( 20۱8کورلی ) یمطالعه
ی علی دوسویه وجود دارد، هرچند برخی ارزها نظیر که اغلب بین این دو گروه رابطه  دهندمیها نشان  یافته

گیری با بهره 3(2020پالازی و همکاران ) طور مشابه،دلار استرالیا یا راند آفریقای جنوبی فاقد ارتباط بودند. به 
کوین و برخی ارزهای اروپایی نظیر فرانک سوییس و پوند  از آزمون علیت غیرخطی، علیت دوسویه میان بیت 

توانند الگوی علیت  های ساختاری میاسترلینگ را شناسایی کردند. این مطالعه همچنین نشان داد که شکست 
موکنی و آجمی   یمطالعه.  کوین اثرگذار بودها تنها یوان چین بر بیت که پس از وقوع آن طوریرا تغییر دهند، به 

ها نشان داد که علیت بین رمزارزها و دلار آمریکا در شرایط  نیز با استفاده از روش علیت در چارک 4( 202۱)

 
1. Autoregressive Distributed Lag Models (ARDL) 
2. Corelli, A. (2018) 
3. Palazzi, R. B., Júnior, G. D. S. R., & Klotzle, M. C. (2021) 
4. Mokni, K., & Ajmi, A. N. (2021) 
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ها نتیجه گرفتند که در شرایط نزولی، رمزارزها توان  )صعودی، نزولی یا نوسان بالا( تفاوت دارد. آن  مختلف بازار
تری مشاهده بینی نوسانات دلار را دارند، در حالی که در شرایط عادی یا صعودی، رابطه دوسویه قویپیش
 . شودمی

 نقش پوششی و پناهگاه امن بودن رمزارزها  ▪

بهره ۱( 20۱9یورکوهارت و زانگ ) نامتقارنبا  از مدل همبستگی شرطی پویای  آیا  گیری  بررسی کردند که 
ها دریافتند  دهنده یا پناهگاه امن در برابر نوسانات ارزهای جهانی ایفا کند. آنتواند نقش پوشش کوین میبیت 

تواند برای ارزهایی نظیر یورو، فرانک سوییس و پوند انگلستان نقش پوشش  صورت روزانه می کوین به که بیت 
 . عنوان پناهگاه امن تنها برای برخی ارزها معنادار استایفا کند، اما در شرایط بحرانی عملکرد آن به 

 رفتار وابستگی غیرخطی و چندرژیمی ▪

) یمطالعه بهره 2( 20۱9بائومل  در چندکبا  طیفی  تحلیل  از  مختلفگیری  ارزهای   های  بین  که  داد  نشان 
های بلندمدت، وابستگی منفی قابل توجهی  ویژه در شرایط نزولی بازار و در افق دیجیتال و بازار فارکس، به 

نیز با استفاده از مدل   3( 20۱9کورکا ).  ویژه برای رمزارزهایی مانند ریپل برجسته بودوجود دارد. این نتایج به 
های سنتی مانند ارز، دریافت که در شرایط بدون شوک، ارتباط میان رمزارزها و سایر دارایی سرریز نوسانات

شود.  کوین به سایر بازارها منتقل میسهام یا کالا بسیار ضعیف است، اما در شرایط وقوع شوک، نوسانات بیت 
 ند. ککوین به یورو و ین ژاپن سرریز می ی مورد بررسی، نوسان بیت طور مشخص، در نمونه به 

 های مختلفهای علیت ساختاری و تحلیل وابستگی در رژیم مدل ▪

به 4( 2022راضا و همکاران ) مطالعه بین سه رمزارز اصلی  کارگیری روش رگرسیون چندک روی چندکبا 
ریپل و لایت)بیت بینکوین،  ارزهای  و  اکثر سطوح چندک کوین(  را در  و معناداری  وابستگی مثبت  المللی، 

از  5(2022السائد و همکاران ) است.وجود رابطه پایدار در شرایط مختلف بازار    دهندهشناسایی کرد که نشان
استفاده کردند تا اثرپذیری متقابل  و مدل بردار خودرگرسیونی ساختاری بیزی های سرریز نوسانترکیب روش

تر از  رمزارزها و ارزهای خارجی را تحلیل کنند. نتایج این مطالعه نشان داد که رابطه علی میان رمزارزها قوی 
کوین در  عنوان تنها ارز تأثیرگذار بر سطح فعلی بیت ها با ارزهای رسمی است، اگرچه یوان چین به رابطه آن 

 . ی مورد بررسی شناخته شددوره

 

 
1. Urquhart, A., & Zhang, H. (2019) 
2 .Baumöhl, E. (2019) 
3. Kurka, J. (2019) 
4. Raza, S. A., Ahmed, M., & Aloui, C. (2022) 
5. Elsayed, A. H., Gozgor, G., & Lau, C. K. M. (2022) 
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 پولی/وسیله پرداخت کوین در نقش شبه رفتار قیمتی بیت  ▪
عنوان وسیله مبادله یا دارایی کوین به با هدف ارزیابی جایگاه بیت پژوهش خود را    ۱(20۱6)، هانگ و لی  بور

دادهبازانه  سفته  مدل  آنها.  اندانجام  و  نوسان  واریانس  تحلیل  دادهاز  برای  پویا  همبستگی  روزانه  های  های 
ها استفاده کردند. نتایج نشان داد که به دلیل نوسانات شدید و رفتار کوین، ارزهای فیات و سایر داراییبیت 

عنوان وسیله پرداخت ایفای نقش کند و نقش  طور مؤثر به تواند به کوین، این رمزارز نمیغیرپایدار قیمت بیت
کوین با طبقات  . همچنین از بعد دارایی، بیت پولبازانه نزدیک است تا پول یا شبه های سفته آن بیشتر به دارایی 

دوره  در  چه  و  عادی  شرایط  در  چه  کالاها  و  قرضه  اوراق  سهام،  مانند  سنتی  بحران دارایی  مالی  های  های 
 دارد. گونه همبستگی نهیچ
کوین و پیامدهای  بازانه در بازار بیت های سفتهبه بررسی وجود حباب خود  پژوهش    در  2(20۱5چه و فرای )   

های  های تعادل حباب و مدلبا استفاده از آزمون  آنها.  نداآن بر ارزش بنیادی و نقش پولی این رمزارز پرداخته
  دهد میها نشان تحلیل کردند. یافته 20۱4تا  20۱0کوین را طی دوره های قیمتی بیتبندی انفجار، دادهزمان

عنوان وسیله  های قیمتی شده و این نوسانات مانع از ایفای کارکرد آن به دچار حباب   ،کوین به دفعاتکه بیت 

 .شودمبادله پایدار می

با هدف تحلیل ساختارمند ادبیات موجود در زمینه اقتصاد و   خود را  مروریمقاله  3( 202۱حاجی و همکاران )   
بیت از  اندکردهکوین تدوین  مالی  بررسی بیش  با  نویسندگان  را در حوزهمقاله علمی، پژوهش  ۱50.  های  ها 

اند.  بندی کردههای قانونی دسته عنوان ذخیره ارزش، ابزار پوشش ریسک و چالشکوین بهقیمتی، نقش بیت 
اند و بررسی نقش  کوین پرداختهبازانه بیتها به رفتار قیمتی و سفته دهد که اغلب پژوهشاین مطالعه نشان می

 .عنوان وسیله پرداخت کمتر مورد توجه قرار گرفته استآن به 

های پولی نظیر وسیله  کوین و پیامدهای آن بر نقش به بررسی نوسانات قیمتی بیت   4(202۱بور و دیمپفل )   
های و تحلیل همبستگی پویا برای داده  گارچ هایکارگیری مدلبا به   آنها.  ندامبادله و ذخیره ارزش پرداخته 

عنوان وسیله مبادله پذیرش آن به از  کوین مانع  کوین و ارزهای سنتی، نشان دادند که نوسانات بالای بیت بیت 
 .شودهای بحران( تقویت می عنوان ذخیره ارزش تحت شرایط خاص )مانند دورهشود، در حالی که نقش آن به می

 . مطالعات داخلی 2-2-2

هایی برای بررسی  های اخیر تلاشهای اقتصادی در ایران، در سالبا توجه به رشد بازار رمزارزها و چالش   
توان در چهار تأثیر رمزارزها بر متغیرهای کلان اقتصادی و بازار ارز صورت گرفته است. این مطالعات را می

 :بندی کردمحور اصلی طبقه 

 

 
1. Baur, Hong & Lee (2018) 
2. Cheah & Fry (2015) 
3. Hajji et al. (2021) 
4. Baur & Dimpfl (2021) 
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 رابطه رمزارزها با نرخ ارز و متغیرهای کلان ▪

با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان، به   (۱400ن )ی گودرزی و همکارامطالعه   
کوین بر رشد نقدینگی و نرخ ارز واقعی در ایران پرداخته است. نتایج نشان داد که بررسی اثر دنباله ریسک بیت

مدت، این اثر معکوس  ای بر این متغیرها دارند، اما در میان مدت اثر کاهندههای ناشی از رمزارزها در کوتاه شوک

ای در مطالعه  .گرددشود؛ هرچند این تأثیر در بلندمدت تعدیل می شده و منجر به افزایش نرخ ارز و نقدینگی می 
نشان دادند که نوسانات   خودرگرسیون برداری با استفاده از مدل (۱397) همکاران  دیگر، کیوانیان، جهانگرد و  

کوین در ایران دارند، در حالی رز، قیمت طلا و شاخص بورس در بلندمدت تأثیر معناداری بر تقاضای بیت نرخ ا
 . مدت این اثرگذاری محدود استکه در کوتاه

 های دیگر حرکتی و انتقال نوسان بین بازار رمزارز، ارز و داراییهم ▪

- ییلماز و بارنیک-های دیبلوددر پژوهشی با رویکرد گارچ نامتقارن و شاخص (۱402آقایی و همکاران )    
ها نشان  وهلیک، به بررسی سرریز نوسانات بین بازارهای فارکس، رمزارز و بازار سهام ایران پرداختند. یافتهک

تری، در انتقال نوسان به بازار سهام نقش دارد و در میان بازارها،  داد که بازار رمزارزها، هرچند در سطح ضعیف
ست بر وجود نوعی پیوند غیرمستقیم میان بازار رمزارز  ا   کننده نوسان است. این نتایج تأکیدیترین دریافتبزرگ

با استفاده از   (۱40۱) در همین زمینه، حیدری اشترینانی و همکاران.  و بازار ارز در ایران از کانال بازار سهام
های زمانی مختلف بررسی کردند. نتایج کوین با دلار، طلا و بورس را در دورهحرکتی بیتتحلیل موجک، هم

 . تر از بلندمدت استمدت قویهای کوتاهکوین و دلار در افقحاکی از آن است که رابطه بین بیت 

 ابزار اقتصاد غیررسمی در شرایط تحریم  عنوانبهرمزارزها  ▪

دولت  مطالعه     بدیعی کمالی  و  چهارمحالی  بستر    (۱402) آبادی،  در  ایران  اقتصاد  در  را  رمزارزها  نقش 
بررسی میتحریم مالی  نشان میهای  نتایج  کنار کارکرد سرمایهکند.  رمزارزها در  توانند  گذاری، میدهد که 

. المللی عمل کنندهای بینکننده مبادلات خارجی و انتقال سرمایه در شرایط محدودیتعنوان ابزار تسهیلبه 
های بانک مرکزی، مدعی  چنین، گزارشی تحلیلی از سوی انجمن فناوران زنجیره بلوک با استناد به داده هم

  عنوانبه  مالی  گریتنظیم  در  نباید  و  بوده  محدود  بسیار  ایران  رسمی  ارز  بازار  بر  تتر  ویژهبه است که اثر رمزارزها  
 از  یکی  یدهندهبازتاب   اما  است   دقیق  علمی  شناسیروش   فاقد  گزارش  این  هرچند.  شوند   تلقی  اصلی  تهدید
 است.  کشور گذاریسیاست  گفتمان در غالب هایدیدگاه

 محوربینی رفتار رمزارز با رویکردهای دادهپیش  ▪

کامران   مطالعه       و  بهره (۱40۱) رادفلسفی  الگوریتمبا  از  احساسات  گیری  تحلیل  و  ماشین  یادگیری  های 
دهد که تحلیل  ها نشان میکوین در ایران پرداخته است. یافتهبینی قیمت بیتهای اجتماعی، به پیششبکه 
ویژه در اقتصادهایی مانند ایران مؤثر  کوین به صورت مکمل در فهم نوسانات بیت تواند به های رفتاری میداده

 . واقع شود
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دهد کوین و نرخ ارز، مرور مطالعات داخلی و خارجی نشان می با وجود گسترش ادبیات مرتبط با رابطه بیت       
اند و کمتر به گذاری و پوشش ریسک پرداختهعنوان دارایی سرمایهها به بررسی رمزارزها بهکه عمده پژوهش

طور خاص رفتار ای که بهتاکنون مطالعهبه عبارتی،  ها توجه شده است.  نقش پولی و کارکردهای اقتصادی آن
عنوان وسیله پرداخت و در چارچوب نظریه جانشینی و مکمل بودن پول تحلیل کند، کوین را به قیمتی بیت

عنوان  به   نیکوت یب  یمتی(، تمرکز بر نوسانات ق20۱8)  مپفلیدر مطالعه بور و د  نمونه  یرابنشده است.    انجام
همچنین بررسی    شده است.   یآن کمتر بررس  یکه کارکرد پرداخت  یت در حالاس صورت گرفته  ارزش    رهیذخ

مدل خودرگرسیونی با   کوین و نرخ ارز در اقتصاد ایران با رویکرد  مدت و بلندمدت بین قیمت بیت رابطه کوتاه

ارزی و دامی    شاخص انتظارات،  و کنترل متغیرهای کلان اقتصادی )نظیر تورم، قیمت نفت 1های توزیعیوقفه
ارزی است شوک  مانده  داخلی مغفول  ادبیات  برای  .  ( در  این خلأ علمی،  پرکردن  با  پژوهش حاضر  بنابراین 

عنوان دو بازار جانشین یا مکمل پرداخته و  کوین و نرخ ارز ایران به بار به بررسی رابطه رفتار قیمتی بیت اولین
این رویکرد  .  کندکوین را در قالب کارکرد پرداخت پولی و اثرگذاری آن بر بازار ارز ملی تحلیل مینقش بیت 

گذاری ارزی و مالی کشور پولی رمزارزها و پیامدهای سیاست تری از ماهیت پولی یا شبهتواند درک عمیقمی
 . ارائه دهد

 ها. تحلیل توصیفی و ساختار داده3-2
در این بخش ضمن معرفی متغیرهای اصلی و کنترلی مدل، به تحلیل هر یک، از بعد رفتاری در طی دوره       

 شود.حرکتی و همبستگی بین آنها نیز بررسی می ، پرداخته و هم ۱403تا آذرماه  ۱396مورد بررسی، آذرماه 

 نرخ تورم  ▪

به منظور بررسی اثر رمزارز بر بازار ارز خارجی لازم است نرخ تورم به عنوان یکی از متغیرهای کنترلی در       
توان گفت؛ افزایش تورم سبب کاهش ارزش پول  مدل لحاظ شود زیرا درخصوص روابط بین نرخ ارز و تورم می 

نرخ ارز )تعداد  گردد. بنابراین با افزایش تورم داخلی،  ملی در مقابل پول خارجی و افزایش نرخ ارز خارجی می 
یابد. همچنین، با افزایش تورم، قیمت کالای صادراتی  افزایش می    (یواحد ارز خارج  کی  یبه ازا  یواحد پول مل

یابد که این امر تقاضا برای واردات و در نتیجه تقاضا برای ارز خارجی را  افزایش و کالای وارداتی کاهش می 
 شود. ر به افزایش نرخ ارز خارجی میدهد که منجافزایش می 

( کل خانوارهای کشور به تفکیک  CPIهای شاخص قیمت مصرف کننده )برای محاسبه نرخ تورم از داده      
استخراج شده است.    2( استفاده شده است که از مرکز آمار به آدرس پاورقی ۱400های اصلی )پایه  ماه/ بخش

( نرخ  ۱های شاخص محاسبه شده و سپس از رابطه )محاسبه این نرخ به این صورت است که، لگاریتم داده
 گردد که نرخ رشد لگاریتمی شاخص قیمت کل است.تورم ماهانه استخراج می 

 
1. Autoregressive Distributed Lag Models (ARDL) 
2. https://amar.org.ir/statistical-information/statid/28579 
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𝜋 = (𝐿𝑁(𝐶𝑃𝐼𝑡) − 𝐿𝑁(𝐶𝑃𝐼𝑡−1)) × 100 

ا ۱نمودار )      ادهدیرا نشان م  ۱403تا آذر    ۱396آذر    یط  رانی( روند نرخ تورم ماهانه  دوره   نی. تورم در 
را   یقابل توجه   یهاجهش  ،یمتیو اصلاحات ق  یارز  یهاشوک   شیبا افزا  یداشته و در مقاطع  ینوسان  یرفتار

 ی ترو در محدوده نسبتاً باثبات افتهی، نوسانات تورم کاهش ۱40۱در سال  یریگتجربه کرده است. پس از اوج
 . قرار گرفته است

 

 

 

 

 

 
 ( روند نرخ تورم ماهانه در ایران )واحد: درصد( ۱)  نمودار شماره

 منبع: یافته های پژوهش 

 خام برنت قیمت نفت  ▪
 باشد؛خام است که دلایل آن به شرح ذیل مییکی دیگر از متغیرهایی که باید در مدل کنترل شود، قیمت نفت  

o  ایران یک اقتصاد نفت پایه است. صادرات نفت و میعانات یکی از منابع اصلی درآمدهای ارزی
گذارد. دولت ایران است. تغییر در قیمت جهانی نفت مستقیماً روی ورود ارز به کشور تاثیر می 

 تواند بر عرضه ارز در بازار آزاد تاثیرگذار باشد.در نتیجه، نوسانات قیمت نفت می 
o  یابد، درآمدهای ارزی دولت افزایش یافته، فشار بر بازار ارز  زمانی که قیمت نفت افزایش می

تواند سبب کاهش نرخ ارز شود و برعکس کاهش قیمت نفت  یابد و در نتیجه می کاهش می
 شود. سبب کاهش ارز در دسترس و افزایش نرخ ارز می 

o   در این پژوهش که به دنبال بررسی اثر رمزارز بر بازار ارز هستیم، اگر قیمت نفت کنترل نشود
ممکن است تغییرات نرخ ارز به جای رمزارزها ناشی از نوسانات نفت باشد. بنابراین وارد کردن  

 شود تا اثر خالص رمزارزها بر نرخ ارز سنجیده شود. این متغیر در مدل سبب می

خام ایران، امکان گزارش آن وجود ندارد. به  های شفاف و به روز قیمت نفت به دلیل عدم دسترسی به داده     
گذاری نفت ایران معمولاً با اختلافی نسبت  دلیل آنکه قیمت نفت ایران تابعی از قیمت نفت برنت است، قیمت 

شود. بنابراین نوسانات نفت ایران به شدت با برنت همبستگی دارد. پس قیمت نفت  به برنت یا عمان انجام می 
برنت نماینده خوبی از رفتار بازار نفت ایران است. از آنجایی که متغیرهای مدل هم مقیاس نیستند،  مقدار  

 (۱رابطه ) 
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خام برنت  شود. داده سری زمانی لگاریتم قیمت نفتخام در نظر گرفته میلگاریتمی متغیرها از جمله قیمت نفت
 استخراج شده است.  ۱از آدرس پاورقی

  نیداشته است. ا  یتوجه نوسانات قابل  ی دوره مورد بررس  یخام برنت طنفت   متیق  دهدی ( نشان م2نمودار )
در   ریمتغ نیکنترل ا ران،یا یارز یدرآمدها  یبالا یوابستگ لیبوده و به دل یعوامل جهان رینوسانات تحت تأث

 . است  یبر نرخ ارز ضرور نی کوت یسنجش اثر خالص ب یمدل برا
 

 

 

 

 

 ( روند قیمت نفت خام برنت )واحد: دلار( 2)  نمودار شماره
 منبع: یافته های پژوهش 

 قیمت دلار در بازار آزاد ▪

های روزانه از ابتدای  استخراج شده است. داده  2قیمت نرخ ارز از سایت شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز 
مقیاس شدن  استخراج و میانگین ماهانه آن محاسبه شده است. برای هم  ۱403تا انتهای آذرماه    ۱396آذرماه  

  با دیگر متغیرها لگاریتم آن محاسبه گردید.

 

 

 

 

 

 
 ( روند قیمت دلار در بازار آزاد ایران )واحد: ریال(3)  نمودار شماره

 منبع: یافته های پژوهش 

 
1. https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RBRTE&f=M 
1. https://www.tgju.org/profile/price_dollar_rl/history 
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  ینرخ ارز صعود  یاست. روند کل  ۱403تا آذر    ۱396دوره آذر    یتوجه نرخ دلار طقابل   شیافزا  انگر یب(  3نمودار )
 . انتظارات در بازار است راتییو تغ  یارز یهات یمحدود ،یرونیب یهادهنده شوکبوده و نوسانات آن بازتاب 

 قیمت بیت کوین  ▪

کوین به  کوین استفاده شده است. انتخاب بیت در این پژوهش، برای نمایندگی بازار رمزارزها از قیمت بیت      
ترین رمزارز جهان، همواره عنوان نخستین و مهمکوین بهکه بیتدلایل متعددی قابل توجیه است. نخست آن

بیشترین سهم از ارزش بازار رمزارزها را به خود اختصاص داده )قبلاً ذکر شد( و رفتار قیمتی آن تأثیر مستقیمی 
المللی نسبت به بازارهای مالی  کوین در سطح بینکه نوسانات شدید بیت بر روند سایر رمزارزها دارد. دوم آن 

. از  ۱های بازار رمزارز تبدیل کرده است ها و ناپایداریسنتی، آن را به یک شاخص مهم برای سنجش شوک
و نقش  2شود  ترین و پرکاربردترین رمزارز در ایران محسوب می شدهعنوان شناختهکوین به منظر داخلی نیز، بیت 

کند. لذا در شرایطی  بازانه ایفا می های فردی و رفتارهای سفته گذاریپررنگی در مبادلات غیررسمی، سرمایه
عنوان  کوین بهکه هدف پژوهش بررسی اثرگذاری کلی بازار رمزارزها بر بازار ارز در ایران است، استفاده از بیت 

 شود.  نماینده رمزارزها تصمیمی منطقی و قابل دفاع محسوب می

 

 

 

 

 

 
 کوین )واحد: دلار( ( روند قیمت بیت4)  نمودار شماره

 منبع: یافته های پژوهش 

نوسانات،    نیهمراه بوده است. ا  دیدوره مطالعه با نوسانات شد  یط  نیکوتیب  متیق  دهدی نشان م(  4نمودار )
در    سکیپرر  یریعنوان متغرا به   نی کوت یب  تیرخ داده، اهم  یو اخبار بازار جهان  ی تحولات فن  ریکه تحت تأث

 .کندیم هیمدل توج

 

 

 
1. https://www.investopedia.com/bitcoin-stable-than-stocks-6752326? 
2. https://arzdigital.com/breaking/4239271/ 
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 شاخص انتظارات ارزی ▪
  ران، یآن در ا  یریگاندازه   یبرا  میمستق  یهانرخ ارز و نبود داده  نییدر تع  ینقش مهم انتظارات رفتار  لیبه دل     

  دواژه یاستفاده شده است. سه کل  یانتظارات ارز  ندهیعنوان نماگوگل ترند به   ینترنتیا  یوجوهااز شاخص جست
»صراف  متی»ق  ن«،یکوت یب  دی»خر و  د  یدلار«  با  تال«یجیارز  سفته  دهندهزتاب که  حساسرفتار  و    ت یبازانه 
ارز  یعموم نوسانات  به  م  ی نسبت  و  انتخاب  آذر    یها طماهانه آن   ن یانگیهستند،  آذر    ۱396دوره    ۱403تا 

 .انتظارات محاسبه شده است یبیعنوان شاخص ترکبه 
م  نیا  روند      نشان  ارز  دهدی شاخص  انتظارات  هم  یکه  مقاطع  شوکدر  با  و    یاقتصاد  یهازمان 

بازار ارز کاهش    یبا ثبات نسب  ییهاو در دوره   افتهی  شیزااف(  ۱402و    ۱399،  ۱397  یهادر سال  ژهویبه )یاسیس
 ی نسبت به تحولات اقتصاد  یانتظارات عموم  یبالا  یریپذواکنش   انگریشاخص ب   نیکرده است. نوسانات ا  دایپ

 ها به بازار ارز است. و نقش آن در انتقال شوک  یاسیو س

 
 ( روند شاخص انتظارات 5)  نمودار شماره

 منبع: یافته های پژوهش 
های آماری متغیرهای مورد استفاده در مدل اقتصادسنجی،  منظور بررسی اولیه و شناخت ویژگی در ادامه، به 

هایی نظیر میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه گردد. این جدول با ارائه شاخصجدول آمار توصیفی ارائه می 
 سازد.ها فراهم میو بیشینه، و چارک اول و سوم تصویری کلی از توزیع و پراکندگی داده

 (۱403تا آذر   ۱396( آمار توصیفی )آذر  ۱شماره ) جدول
 تورم ماهانه  خام برنت )دلار( قیمت نفت قیمت بیت کوین )دلار(  نرخ ارز  )دلار به ریال(  شاخص انتظارات  متغیر/آماره 

 85 85 85 85 85 تعداد مشاهدات 

 6۱/2 98/72 47/27579 77/293877 ۱6/24 میانگین

5۱/3582 4۱783 ۱۱ کمینه   38/۱8 22/0 

 80/۱ 96/63 96/8989 ۱338۱4/6۱ 33/۱6 چارک اول

 ۱7/2 25/74 20794 259928/69 2۱ میانه

27/42693 492769/69 3/28 چارک سوم  59/82 ۱5/3 

 06/۱0 7۱/۱22 50/98628 72098۱/25 6۱ بیشینه 

 55/۱ 69/۱8 63/2۱629 ۱83797/82  68/۱۱ انحراف معیار 

 منبع: یافته های پژوهش  
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 یی دامنه نوسان نسبتاً بالا  یدارا  ۱۱/ 68  اریو انحراف مع  ۱6/24  نیانگی(، شاخص انتظارات با م۱مطابق جدول ) 
مختلف    یهاتوجه کاربران در دورهقابل  یرفتار  یدهنده پراکندگچارک اول و سوم نشان  نیاست و فاصله ب
را تجربه کرده که    یدینوسانات شد  بالا،  اریو انحراف مع  الیهزار ر  293حدود    نیانگیبا م  زیاست. نرخ ارز ن

دلار و انحراف    27,579  نیانگیبا م  ن یکوت یب  متیاست. ق  یدوره مورد بررس  یط  یارزش پول مل  یثباتی ب  انگریب
خام نفت   متیدارد. ق  یخوانبازار هم  نیبازانه اسفته   تیجدول است که با ماه  ریمتغ  نیتربالا، پرنوسان  اریبس  اریمع

تورم ماهانه    ت،یداشته است. در نها  یدلار و دامنه نوسان محدودتر  98/72  نیانگیبوده و م  ترباثباتبرنت نسبتاً  
 .دهدینشان م رهایمتغ رینسبت به سا دارتریپا یکمتر، رفتار یدرصد و پراکندگ 6۱/2 نیانگیبا م

 های ارزی شاخص شوک ▪
در مدل لحاظ   یکنترل  یرهایاز متغ  ی کی عنوان  به  یارز  یهابازار ارز، شوک   یبا توجه به نوسانات ساختار         

به    ریمقاد  ع،یتوز  یهانرخ دلار محاسبه و بر اساس چارک  یتمیشاخص، رشد لگار  نیساخت ا  یاند. براشده
عنوان شوک  به   5صدک  ر یشده است. سطح ز یبندطبقه   دیتا شوک مثبت شد دیشد  یپنج دسته از شوک منف

بدون    ف،یخف  یدهنده شوک منفنشان  بیترتبه   4تا    ۱)سطح مبنا( در نظر گرفته شده و سطوح    دیشد  یمنف
 هستند. دیو شوک مثبت شد فیشوک، شوک مثبت خف

 ( توزیع فراوانی شاخص شوک ارزی 2جدول شماره )
 درصد دفعات وقوع  نوع شوک سطح شوک 

 88/5 5 شوک شدید منفی 0

 82/۱8 ۱6 شوک خفیف منفی  ۱

 4۱/49 42 شوک متوسط 2

 82/۱8 ۱6 شوک خفیف مثبت  3

 06/8 6 شوک شدید مثبت 4

 منبع: یافته های پژوهش         

  کی)شوک متوسط( است که نزد  2مشاهدات مربوط به سطح    نیشتریب  ،ی فراوان  عیبر اساس جدول توز         
ها را از داده  یکم  بخش(  یمثبت و چه منف  چه)  دیشد  اریبس  یها. شوکدهدیم  لیها را تشکاز داده  یمیبه ن

که بازار ارز   دهدینشان م  یانیها در سطوح مدارند. تمرکز داده  ییبالا  تیاهم  یلیاما از نظر تحل  شوندیشامل م
 عمدتاً در معرض نوسانات با شدت متوسط بوده است. یدوره مورد بررس  یط

ها که مقادیر صفر  ( روند نرخ رشد ارز خارجی و شاخص شوک6های ارزی در نمودار )برای نمایش بهتر شوک
های شدید منفی تا شدید مثبت و مقدار بازدهی  گیرد، رسم شده است. زمان وقوع شوکتا چهار به خود می

 است.  در این نمودار قابل مشاهده ۱403تا آذر  ۱396ماهانه ارز از تاریخ دی ماه 
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 های ارزی ( در مواجهه با شوک۱403تا آذر   ۱396( روند بازدهی دلار )دی ماه 6)  نمودار شماره
 منبع: یافته های پژوهش 

پس از تحلیل توصیفی و بررسی مجزای هر یک از متغیرهای مدل، در ادامه به بررسی تطبیقی رفتار متغیرها     
حرکتی و شدت ارتباط بین متغیرها، از نمودار روند مشترک منظور شناسایی همپردازیم. به در طول زمان می 

تواند تصویری استفاده شده است. این تحلیل می   ۱403تا آذر    ۱396آنها و ماتریس همبستگی در بازه زمانی آذر  

 پردازیم. در ادامه به ارائه هر یک از آنها می .اولیه از جهت و قدرت ارتباط متغیرها فراهم آورد

 تحلیل ماتریس همبستگی پیرسون  ▪
نرخ    ن،یکوت یب  مت یق  نیب  رسونیپ  یهمبستگ  س یماتر  ،یاصل  یرهایمتغ  ان یم  ی رابطه خط  ی منظور بررسبه       

و   یتمیصورت لگاربه  یمتیق  یهاخام برنت، تورم و شاخص انتظارات محاسبه شده است. دادهنفت   متیارز، ق

مربوط به نرخ ارز و    یهمبستگ  نیشتریکه ب  دهدینشان م  جینتا  .اندکار رفتهدر سطح ساده به  رهایمتغ  ریسا
مثبت و متوسط است. رابطه نرخ ارز با تورم و شاخص    زینفت ن  متی( است و رابطه نرخ ارز با ق76/0)  نیکوت یب

. در مقابل،  دهدی را نشان م یمقدار متوسط زیخام نو نفت  نیکوت یب انیم  یبوده و همبستگ ترفیانتظارات ضع

متغ  رمتو اغلب  همبستگ  ،یکل  طوربه  .ندارد  یمعنادار  یهمبستگ  رهایبا  م  هایساختار  تنها    دهدینشان 

 ص یتشخ  یبرا  VIFموضوع در ادامه با آزمون    نیقرار دارند و ا  یدر سطح قابل توجه   یروابط خط یبرخ
 شده است.  ی چندگانه بررس یخطهم
 
 
 
 
 
 



     ۱39                 نرگس طهماسبی-یو اقتصاد مقاومت  هام یدر بستر تحر ینقش پرداخت  لی : تحلرانیبر نرخ ارز در ا نیکوت ی ب یمت ی اثر ق یبررس 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ( ماتریس همبستگی ماهانه پیرسون بین متغیرهای مدل 7)  نمودار شماره
                                                                                               منبع: یافته های پژوهش

 تحلیل نمودار ترکیبی روند متغیرهای اصلی مدل در بازه مورد بررسی ▪

را در دوره    یاسسی–یاقتصاد  یهازمان نرخ تورم، شاخص انتظارات و شاخص شوکروند هم(  8نمودار )      
  دهیبه اوج رس(  ۱40۱و    ۱399،  ۱397. شاخص انتظارات در چند مقطع )دهدی نشان م  ۱403تا آذر    ۱396آذر  

معمولاً با   زینرخ تورم ن ا،هدوره نیزمان بوده است. در اهم یو اقتصاد یاسیس یهاشوک  شیکه عمدتاً با افزا
 دیتشد  ،یاسسی–یاقتصاد  یهاشوک  انیارتباط م  انگریشده بمشاهده  یاست. الگو   افتهی  شیوقفه افزا  یاندک

شوک، انتظارات    انیم  وندینمودار پ  نیا  ،یها بر نوسانات تورم و بازار ارز است. به طور کلآن  یانتظارات و اثرگذار
 .دهدی بازار ارز نشان م یهاییا یپو لیرا در تحل ینقش انتظارات رفتار تیمو اه کندی و تورم را برجسته م

 

 
 
 
 

 
 
 

 ی اسسی  –یاقتصاد یهانرخ تورم ماهانه و شاخص شوک  ،یروند شاخص انتظارات ارز( 8)  نمودار شماره
 ( ۱403تا آذر  ۱396)آذر  

 منبع: یافته های پژوهش 
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نشان   ۱403تا آذر    ۱396آذر    یخام برنت را طنفت  متینرخ ارز و ق  ن،یکوتیب  متی ق  یتمی( روند لگار9نمودار )
  تواندی از مقاطع است که م  یاریدر بس  نیکوت ینرخ ارز و ب  انیم  ینسب  یحرکتهم  انگر یروندها ب  ی . بررسدهدیم

باشد.    سکیپوشش ر  ییعنوان دارابه  نیکوت ینقش ب  ای  یبه نوسانات ارز  گذارانهیدهنده واکنش سرمابازتاب
بازار رمزارز، نرخ ارز تحت    یهااز بحران  یناش  نیکوت یب  متی، با وجود کاهش ق۱40۱و    ۱400  یهادر سال

 .داشته است  یشیروند افزا یارز یهااست یس ریتأث
با نرخ ارز داشته است؛    یمتفاوت  یتر بوده و معمولاً الگوباثبات  گرید  ریبا دو متغ  سهیخام برنت در مقانفت   متیق

است.    یارز  ی دهنده اثر درآمدهانفت اغلب با کاهش نرخ ارز همراه بوده و نشان  متیق  شیکه افزا  یاگونه به 
مشاهده    نیکوت یب  متینرخ ارز و کاهش ق  ش یافزا  زیکرونا ن  یریگزمان با همهنفت هم   متیدر دوره سقوط ق

 باشد.  گذارانهیرفتار سرما رییاز کاهش عرضه ارز و تغ یناش تواندی شده که م
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لگاریتم متغیرهای قیمت بیت کوین، نرخ ارز و قیمت نفت خام برنت برحسب دلار روند ( 9)  نمودار شماره
 ( ۱403تا آذر  ۱396)آذر  

 منبع: یافته های پژوهش 

 شناسی پژوهش  . روش3
های توصیفی مبتنی بر داده-این تحقیق از نظر ماهیت و هدف، کاربردی و از نظر روش اجرا، تحلیلی      

های اقتصاد سنجی انجام شده و رویکرد  گیری از روش ها به صورت کمی و با بهرهثانویه است. تحلیل داده
خام کوین، قیمت نفت علی است؛ زیرا سعی دارد روابط میان متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز، قیمت بیت 

های ارزی را شناسایی و تاثیرگذاری آنها را بر یکدیگر  برنت، نرخ تورم، شاخص انتظارات ارزی و شاخص شوک 
 بررسی نماید.

جامعه آماری این پژوهش شامل اطلاعات سری زمانی ماهانه متغیرهای کلان اقتصادی ایران )قبلاً ذکر شده( 
باشد. علت انتخاب بازه زمانی ذکر شده، تحولات قابل ملاحظه نرخ  می  ۱403تا آذر    ۱396طی دوره زمانی آذر  

های باشد. با توجه به ماهیت دادههای اقتصادی و سیاسی وارده به کشور در این بازه می ارز به دلیل شوک 
اند و از روش  های در دسترس در این بازه به عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شدهسری زمانی، کل داده

ها، علت انتخاب آنها و نحوه پردازش آنها گیری خاصی استفاده نشده است. منبع استخراج هر یک از داده نمونه 
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افزار معتبر اقتصاد در بخش تحلیل توصیفی و ساختار داده توضیح داده شد. تحلیل  نرم  بر پایه  های آماری 
های اقتصاد  کند. در ادامه روش ها را تقویت میسنجی، پایتون، انجام شده که دقت محاسباتی و صحت آزمون 

 شوند؛ سنجی به کار رفته برای پاسخ به سوالات تحقیق بیان می 

 1فولر تعمیم یافته -آزمون مانایی دیکی ▪
های سری زمانی و برآورد اثر رمزارزها بر نرخ ارز، نخست لازم است مانایی متغیرهای در راستای تحلیل داده      

را مانا گویند هرگاه یک شوک تصادفی به آن وارد شود و اثر آن با    𝑦𝑡مدل مورد آزمون قرار گیرد؛ سری  

از مسیر خود )مقدار تعادلی و باثبات( خارج شده و    𝑦𝑡گذشت زمان به سمت صفر میل کند. در این صورت،  
تواند منجر به روابط رگرسیونی کاذب ها میوجود روند ناپایدار یا ریشه واحد در داده گردد.مجدداً به آن بر می 

های اقتصاد سنجی را تضعیف کند. از این رو، پیش از تخمین مدل نهایی، از آزمون شود و اعتبار نتایج مدل
 های زمانی استفاده شده است.  فولر تعمیم یافته برای بررسی مانایی سری-دیکی

هایی از تفاضل متغیر وابسته،  ای از آزمون دیکی فولر است که با افزودن وقفه نسخه توسعه یافته   ADFآزمون  
(  2صورت رابطه )سازد. فرم کلی این آزمون به امکان کنترل برای خودهمبستگی در اجزای اخلال را فراهم می

 شود: تعریف می

𝜖𝑡 + ∑ 𝛿𝑖∆𝑦𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝛽𝑡 + 𝛼 = ∆𝑦𝑡                        ( 2رابطه )  

 که در آن:

o 𝑦𝑡  خام و ...( در زمان : مقدار متغیر مورد بررسی )نرخ ارز، رمزارز، تورم، قیمت نفتt 

o ∆  عملگر تفاضل مرتبه اول : 

o 𝛼  عرض از مبدا : 

o 𝛽𝑡 )جزء روند زمانی)در صورت نیاز به آزمون با روند : 

o 𝛾  گیرد : ضریب متغیر با وقفه که پایه آزمون قرار می 

o 𝛿𝑖  های تفاضلی جهت رفع خود همبستگی: ضرایب وقفه 

o 𝜖𝑡  جمله اخلال تصادفی با میانگین صفر و واریانس ثابت : 

 های آزمون به صورت زیر است:فرضیه

𝛾(: 𝐻0فرضیه صفر ) • =  : متغیر دارای ریشه واحد است و ناماناست.  0

𝛾(: 𝐻1فرضیه جایگزین ) • <  : متغیر ماناست.  0

( صورت  BIC( یا بیزین )AICهای بهینه در این آزمون براساس معیار اطلاعات آکائیک )انتخاب تعداد وقفه 
گیری جهت ایستا ساختن آنها انجام شده و  گرفته است. در صورتی که متغیرها در سطح، مانا نباشند، تفاضل

 
1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
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تعیین می ترتیب اطمینان حاصل شده که ترکیب متغیرهای مورد  مرتبه مانایی برای هر متغیر  این  شود. به 
استفاده در مدل نهایی، اعم از نرخ ارز، رمزارز، تورم، قیمت نفت، شاخص انتظارات ارزی و متغیر دامی شوک 

 (. ۱392های بعدی، منجر به نتایج قابل اتکا شود )سوری، ارزی، در تحلیل

  1خطی با استفاده از عامل تورم واریانس بررسی هم  ▪
مدل برآورد  از  حاصل  نتایج  اعتبارسنجی  راستای  همدر  بررسی  سنجی،  اقتصاد  متغیرهای های  میان  خطی 

تواند  خطی بالا میان متغیرهای توضیحی میمستقل، یکی از مراحل ضروری پیش از تحلیل نهایی است. هم 
باعث افزایش واریانس ضرایب برآورد شده و کاهش دقت در تفسیر روابط بین متغیرها گردد. برای شناسایی  

 این مساله، در این پژوهش از آزمون عامل تورم واریانس استفاده شده است.

خطی با سایر متغیرهای دهنده میزان تورم واریانس آن متغیر به دلیل وجود همبرای هر متغیر نشان  VIFمقدار  

 شود:  ( تعریف می3به صورت رابطه )  𝑥𝑗برای متغیر    VIFتوضیحی است. به طور خاص، 

1

1−𝑅𝑗
2 =  𝑉𝐼𝐹𝑗       ( 3رابطه )  

  که در آن:

• 𝑅𝑗
 بر سایر متغیرهای مستقل است.  𝑥𝑗: ضریب تعیین حاصل از رگرسیون متغیر 2

𝑅𝑗هر چه   •
 خطی شدیدتر است. بزرگتر شده و نشان دهنده هم VIFبه یک نزدیکتر باشد، مقدار    2

برای تمامی متغیرهای مستقل شامل نرخ ارز، تورم، قیمت نفت، شاخص انتظارات    VIFدر این پژوهش مقادیر  
به طور معمول، مقادیر  ارزی و متغیر دامی شوک ارزی محاسبه شده است.  از    VIFهای  نشان    ۱0بزرگتر 

نیز    2.5یا حتی    5های  ساز در مدل هستند؛ هرچند در برخی منابع، آستانه خطی شدید و مشکلدهنده وجود هم
بالایی مشاهده شود، در تفسیر ضرایب   VIFدر صورتی که برای هر یک از متغیرها مقدار    اند.پیشنهاد شده

مربوطه احتیاط شده و در صورت لزوم، متغیر مذکور از مدل نهایی حذف یا اصلاح گردیده است )گجراتی،  
۱403.) 

 3و آزمون مرز  2های توزیعی مدل خودرگرسیونی با وقفه  ▪
های مدت میان نرخ ارز و متغیرهای مستقل، از مدل خودرگرسیونی با وقفه برای بررسی روابط بلندمدت و کوتاه

پذیری بالای آن در مواجهه با متغیرهایی با سطوح  توزیعی استفاده شده است. انتخاب این مدل به دلیل انعطاف 

 
1.Variance Inflation Factor (VIF) 
2. Autoregressive Distributed Lag Models (ARDL) 
3. Bound Test 

(3رابطه )   
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انباشته از مرتبه صفر و یک( صورت گرفته است؛ مشروط برآنکه هیچ   مانایی متفاوت )ترکیبی از متغیرهای 
 شود؛به صورت زیر تعریف می  ARDL(p , q)یک از متغیرها انباشته از مرتبه دو نباشند. مدل 

𝜖𝑡 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑋𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=0 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝
𝑗=0 + 𝜙1𝑌𝑡−1 + 𝜙2𝑋𝑡−1 + 𝛼 = ∆𝑌𝑡 (             4رابطه )    

 که در آن:  

• 𝑌𝑡 )متغیر وابسته )نرخ ارز : 

• 𝑋𝑡−𝑗  متغیر یا متغیرهای مستقل با وقفه : 

• 𝛼  عرض از مبدا : 

• 𝛽𝑖و 𝛾𝑗: مدت  اثرات کوتاه 

•  𝜙:  اثرات بلندمدت 

• 𝑝 و 𝑞  تعداد وقفه :( های بهینه، تعیین شده براساس معیارهای اطلاعاتیAIC  یاBIC ) 

• 𝜖𝑡   جمله اخلال تصادفی : 

از برآورد مدل   استفاده شده  ARDLپس  از آزمون مرز  بلندمدت میان متغیرها  رابطه  برای بررسی وجود   ،
 ۱شود که مجموع متغیرهای مستقل، به طور مشترک با متغیر وابسته رابطه بلندمدت به عبارتی بررسی می  است. 

داری ، با معنیF( توسعه یافته و برپایه آزمون  200۱دارند یا نه. این آزمون توسط پسران، شین و اسمیت )

با وقفه در سطح در یک)ضرایب  هم است. فرضیه 𝜙زمان ضرایب متغیرهای  استوار  بلندمدت  رابطه  های  (، 
 شود: آزمون مرز به صورت زیر تعریف می 

 (: عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها )ضرایب بلندمدت برابر با صفر هستند(𝐻0فرضیه صفر ) •

 (:  وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها𝐻1فرضیه جایگزین ) •

و سپس آزمون مرز برای بررسی    ARDLهای بهینه برای هر متغیر، مدل  در این مطالعه پس از تعیین وقفه 
وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها تخمین زده شده است. در گام بعد، به منظور استخراج ضرایب بلندمدت از  

شود.  فرمول نسبت ضریب متغیر مستقل در وقفه سطح به منفی ضریب متغیر وابسته در وقفه سطح استفاده می 
در این مرحله تنها متغیرهایی در محاسبه ضرایب بلندمدت لحاظ شدند که در وقفه اول معنادار بوده و تفسیر  

 (. 200۱)پسران و همکاران،  2اقتصادی معنادار بلندمدت دارند

 
1. cointegration 

رود که متغیرها حداکثر انباشته از مرتبه یک باشند. این مدل تنها اجازه حضور وقفه اول برای زمانی به کار می  ARDLآزمون    .2
ای است که وقفه اول متغیرها به صورت سطح  ساختار به گونه  200۱دهد و در فرم ارائه شده توسط پسران و همکاران،  متغیرها را می

کند، تنها وقفه اول گیری نوسانات بلندمدت را حذف میشود. چون تفاضلها به صورت تفاضلی ظاهر میماند و سایر وقفهباقی می
معنادار باشند، یعنی این متغیر با متغیر وابسته در    𝑋𝑡−1گیری رابطه بلندمدت مشارکت کند. بنابراین اگر  تواند در شکلاست که می

 مدت و گذرا است. های بالاتر معنادار شوند، اثر آنها صرفاً کوتاهبلندمدت رابطه دارد. اگر وقفه
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 اعتبارسنجی مدل برآورد شده  ▪

برآوردی، مجموعه       اعتبار مدل  بررسی فروض کلاسیک و  از آزمونبه منظور  انجام ای  های تشخیصی 
شود. در صورتی که  استفاده می   ۱شود. برای بررسی خودهمبستگی جملات خطا، از آزمون لیونگ باکس می

فرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی رد نشود، مدل معتبر خواهد بود در غیر این صورت  
ناکارآمد میتخمین و  نادرست  باکس،  ها  و  )لیونگ  آزمون   (. ۱978باشند  با  نیز  توزیع پسماندها  بودن  نرمال 
و   tهای ها مانند آزمونگیرد. نرمال بودن پسماندها برای اعتبار برخی آزمون مورد ارزیابی قرار می  2برا -جارگو

F    فرض مهمی است هرچند با حجم بزرگ نمونه حساسیت کمتری دارد. در صورتی که فرض صفر مبنی بر
های  (. پایداری مدل با استفاده از آزمون ریشه۱980نرمال بودن پسماندها رد نشود، مدل بهتر است )جارگو و برا،  

ها ضروری است.  بینی و تحلیل شوک شود. پایداری مدل برای قابلیت پیشبررسی می  3ای مشخصه چند جمله
ها در دایره واحد قرار گیرند، مدل پایدار است. به دلیل آنکه در  در صورتی که مطابق با فرض صفر، همه ریشه

ها و متغیرهای مستقل زیاد هستند، برای تایید پایداری مدل یا به عبارتی پایداری ضرایب در  مدل تعداد وقفه 
استفاده می  از این آزمون  بررسی همسانی200۱شود )پسران و همکاران،  طول زمان  به منظور  واریانس    4(. 

کند که واریانس شود. فرض همسانی واریانس بیان می استفاده می  5پاگان  -جملات خطا نیز از آزمون بروش
شود تا ضرایب برآورده شده گرچه سازگار باقی بمانند  خطا در طول نمونه ثابت است. نقض این فرض سبب می 

پاگان وجود واریانس  -نیز دیگر معتبر نباشند. فرض صفر آزمون بروش  F و    tهای  اما ناکارا شوند و آزمون 
کند. رد این فرض نشان دهنده وجود ناهمسانی واریانس در مدل است )بروش و پاگان، همسان را بیان می 

 ها تعیین کننده اعتبار مدل از نظر فروض کلاسیک است.  (. مجموع نتایج این آزمون۱979

 . تجزیه و تحلیل داده ها و یافته های پژوهش 4
گردد. فرایند تحلیل با بررسی مانایی متغیرها آغاز های تجربی ارائه می در این بخش، نتایج حاصل از تحلیل    

شوند. سپس به منظور بررسی پایداری مدل، گیری مانا میشده و متغیرهای نامانای موجود به روش تفاضل
شود و متغیرهایی که دارای مقدار بالایی از این شاخص  خطی میان متغیرهای توضیحی مدل بررسی می هم

های توزیعی شوند. در ادامه، مدل مناسب با استفاده از روش خودرگرسیون با وقفه هستند، از مدل حذف می
گردد. پس از آن، رابطه بلندمدت میان متغیرها از طریق  مدت استخراج می شود و ضرایب کوتاهتخمین زده می

شود. برای تایید اعتبار مدل و نتایج بدست آمده،  دت استخراج می شود و ضرایب بلندمآزمون مرز  بررسی می 
گردد. در نهایت، نتایج آزمون علیت جهت بررسی روابط  شود و نتایج آن ارائه می های تشخیصی انجام میآزمون

 شود. شود. در ادامه نتایج هر یک از مراحل ذکر شده به تفضیل شرح داده میعلی میان متغیرها بیان می 

 
1. Ljung-Box test 
2. jarque-Bera test 
3. Roots of characteristic equation test 
4. Homoscedasticity 
5.  Breusch-Pagan test 
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 آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته برای بررسی مانایی متغیرهای مدل ▪

به       بخش،  این  مدلدر  در  کاذب  رگرسیون  بروز  از  جلوگیری  و  متغیرها  مانایی  از  اطمینان  سازی منظور 

  بر روی متغیرهای مدل شامل تورم،  (ADF) یافتهفولر تعمیم-های زمانی، آزمون ریشه واحد دیکیسری
با توجه  انجام شده است. ، قیمت نفت خام برنت و کوین، نرخ ارز خارجیلگاریتم قیمت بیت  شاخص انتظارات،

به نمودارهای رسم شده متغیرها که در بخش تحلیل توصیفی ارائه گردید، متغیرهای لگاریتم نرخ ارز، قیمت 
باشند، بنابراین مدل دیکی فولر برای این متغیرها با لحاظ عرض از خام دارای روند زمانی میکوین و نفتبیت 

است. متغیرهای تورم و شاخص انتظارات ارزی حول یک میانگین غیرصفر    مبدا و روند زمانی در نظر گرفته شده
( ارائه  5گیرد. نتایج این آزمون در جدول )نوسان دارند، بنابراین آزمون آنها با لحاظ عرض از مبدا صورت می 

  دارای آماره آزمون برابر با و شاخص انتظارات به ترتیب تورم  لگاریتم نرخ ارز، . مطابق جدول، متغیر شده است
در سطح    هادهنده رد فرضیه صفر و مانایی آنبوده که نشان  05/0مقدار احتمال کمتر از  و    -8/3  ،  -6/5  ،05/4

 - 6۱/2های  به ترتیب دارای آماره  خامکوین و قیمت نفتلگاریتم قیمت بیتدرصد است. در مقابل،    95اطمینان  
ایج بیانگر عدم رد فرض صفر برای این متغیرها بوده و  هستند. این نت  53/0  و  27/0و مقادیر احتمال    -۱2/2  و

از متغیرهای   یریگتفاضل بارکیآزمون مذکور پس از . شوندها در سطح نامانا تشخیص داده میدر نتیجه، آن 
اجرا شد که نتایج حاکی از مانایی متغیرها در تفاضل مرتبه اول    مجدداًخام،  کوین و نفت لگاریتم قیمت بیت

باشند و متغیر باشد. بنابراین متغیرهای تورم، شاخص انتظارات و لگاریتم نرخ ارز انباشته از مرتبه صفر می می
 باشند.  خام انباشته از مرتبه یک می کوین و قیمت نفت لگاریتم قیمت بیت

   متغیرها  مانایی بررسی برای( ADF) یافتهتعمیم  فولر -دیکی واحد  ریشه آزمون ( نتایج5)  جدول شماره

 ADFآماره  سطح بررسی  متغیر 
مقدار بحرانی  

 درصد 5
 نتیجه  مدل آزمون

 مانا با عرض از مبدا و روند 007/0 - 05/4 سطح لگاریتم نرخ ارز 

 نامانا  با عرض از مبدا و روند 27/0 - 6۱/2 سطح لگاریتم قیمت بیت کوین

 مانا با عرض از مبدا و روند 000/0 - 52/6 تفاضل اول لگاریتم قیمت بیت کوین

 نامانا  با عرض از مبدا و روند 53/0 - ۱2/2 سطح لگاریتم قیمت نفت 

 مانا با عرض از مبدا و روند 000/0 - 67/7 تفاضل اول لگاریتم قیمت نفت 

 مانا با عرض از مبدا 000/0 - 64/5 سطح نرخ تورم

 مانا با عرض از مبدا 002/0 - 82/3 سطح شاخص انتظارات ارزی 

 منبع: یافته های پژوهش      

تعیین مانایی و مرتبه هم از  خطی چندگانه میان متغیرهای جمعی متغیرها، گام بعدی بررسی وجود همپس 
تواند منجر به ناپایداری ضرایب، کاهش توان  خطی بالا بین متغیرهای توضیحی میمستقل مدل است. هم 

عنوان معیار به (VIF) تبیینی مدل و تورش در نتایج تخمین شود. برای این منظور، از شاخص تورم واریانس
 . خطی استفاده شده استمتعارف شناسایی هم
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  VIFبا استفاده از شاخص  یحیتوض یرهایمتغ یخطهم  یبررس ▪

 (VIF) خطی میان متغیرهای مستقل مدل، از شاخص تورم واریانس بررسی هم در این بخش به منظور     

خطی برای هر یک از متغیرهای مدل محاسبه گردید تا مشخص شود آیا هم  VIFمقدار  .  شودمیاستفاده  
خیرچندگانه می  یا  شود  مدل  برآورد ضرایب  در  اخلال  موجب  نتایج جدول  تواند  براساس  از هیچ ،  (6).  یک 

  ۱0برای تمامی متغیرها کمتر از آستانه بحرانی    VIFخطی شدید نبوده و مقادیر  متغیرهای مستقل دارای هم
توان به نتایج برآوردها اطمینان بیشتری  خطی چندگانه در مدل وجود ندارد و می گزارش شد. بنابراین، مشکل هم 

 داشت.  
 برای متغیرهای مستقل مدل  VIF مقادیر شاخص( 6)  جدول شماره

 VIF متغیر 

 77/۱ کوین لگاریتم بیت

 47/۱ خام لگاریتم قیمت نفت

 2۱/۱ نرخ تورم

 36/۱ شاخص انتظارات ارزی 

 26/۱ شاخص شوک ارزی

 منبع: یافته های پژوهش                         
خطی  ، نبود هممدل که انباشته از مرتبه صفر و یک هستند  متغیرهایبا توجه به ترکیب مرتبه انباشتگی       

 و آزمون مرز ARDL ، مدلمشاهده ماهانه معادل با هفت سال(  85)  چندگانه و کفایت تعداد مشاهدات

(Bounds Test) ای کاملاً معتبر و علمی برای بررسی رابطه میان متغیرهای پژوهش است. این گزینه
های تحقیق نیز کاملاً سازد و با ماهیت دادهمدت و بلندمدت را فراهم میمدل امکان تحلیل توأمان روابط کوتاه

 پردازیم.ها می. بنابراین در ادامه به ارائه نتایج حاصل از این آزمون سازگار است

 مدتهای توزیعی و استخراج ضرایب کوتاه آزمون خودرگرسیونی با وقفه ▪

آزمون       از  نتایج حاصل  بخش  این  شوارتز    ARDLدر  و  آکائیک  مناسب  اطلاعاتی  معیارهای  براساس 
(AIC    وBIC ارائه می ) مدت در جدول های متغیرهای مدل و معناداری ضرایب کوتاهگردد. ساختار بهینه وقفه
ارائه می 7) ترتیب  (  بهترین می  -6/309و    -5/384شود. مقادیر معیارهای آکائیک و شوارتز به  باشد که در 

 5کوین تنها در وقفه چهارم و در سطح  های بهینه مدل استخراج گردید. متغیر لگاریتم بیتحالت آنها، وقفه
دهد، افزایش در قیمت  درصد برآورد شده که نشان می   4درصد معنادار بوده است. مقدار ضریب این وقفه حدود  

خام نیز تنها  ای با افزایش نرخ ارز همراه است. متغیر لگاریتم قیمت نفت کوین یا یک وقفه زمانی چهاردورهبیت 
درصد برآورد شده است. بنابراین    9ادار بوده که ضریب این وقفه حدود  درصد معن  5در وقفه دوم و در سطح  

گردد. متغیر نرخ تورم نیز در وقفه اول  ای سبب کاهش نرخ ارز می ای دو دورهخام با وقفه افزایش در قیمت نفت 
ای باشد به این معنا که نرخ تورم با یک وقفه یک دورهدرصد می  5/0معنادار شده که ضریب آن منفی و برابر با  

باشند که نشان از  گردد. متغیرهای دامی شوک ارزی نیز همگی در سطح، معنادار می سبب کاهش نرخ ارز می 
ها بر نرخ ارز  یک از وقفهاثر آنی و مثبت آنها بر نرخ ارز است. شاخص انتظارات ارزی اثر معناداری در هیچ
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توان گفت؛ وقفه  های متغیر وابسته نیز می نداشته اما در بهبود مدل موثر بوده است. در خصوص معناداری وقفه
درصد معنادار است. این امر بیانگر آن است که تغییرات نرخ ارز در دوره    5اول این متغیر در سطح اطمینان  

وابسته   متغیر  از  معنادار  وقفه  وجود  دارد.  قرار  پیشین  دوره  در  آن  تغییرات  تاثیر  تحت  زیادی  حد  تا  جاری 
مدت است. به عبارت دیگر، نرخ ارز تمایل دارد نوسانات خود را در دهنده پویایی داخلی نرخ ارز در کوتاهنشان

 یک دوره حفظ کرده و به تدریج تعدیل شود. 
 های توزیعی ( نتایج آزمون خودرگرسیونی با وقفه 7)  جدول شماره              

                                               

 

 

 

 

 

 
 

 منبع: یافته های پژوهش                  

 آزمون مرز و استخراج ضرایب بلندمدت  ▪

( در چارچوب  Bounds Testمنظور بررسی وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مدل، از آزمون مرز )به      
نتایج نشان    ARDLمدل   آماره    دهدمیاستفاده شد.  بزرگمحاسبه   Fکه مقدار  بحرانی  شده  مقادیر  از  تر 
درصد( است. از    99و    95،  90در سطوح مختلف اطمینان )اعم از  (  200۱پسران و همکاران )شده توسط  ارائه 
رد شده و وجود یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای   ،جمعیرو، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه هم این

توان گفت؛ از آنجایی که متغیر نرخ  ، میARDLبه منظور بررسی ضرایب بلندمدت مدل    شود.مدل تأیید می
ای معنادار و مثبت با نرخ ارز در بلندمدت دارد که ضریب آن برابر است  تورم در وقفه اول معنادار است، رابطه 

درصدی نرخ ارز    5/0افزایش  موجب    ،در بلندمدت  نرخ تورم یک درصد افزایش در  . به این معنا که،  005/0با  
ادار نیست، پس رابطه بلندمدتی  خام معنکوین و نفتاز آنجایی که وقفه اول متغیر لگاریتم قیمت بیت شود.می

رود کار میای به بین این دو متغیر و نرخ ارز وجود ندارد. متغیر دامی شوک نیز ذاتاً برای تحلیل تاثیرات لحظه 
شود. شاخص انتظارات ارزی  معنا بودن وقفه اول آنها، در رابطه بلندمدت در نظر گرفته نمی بنابراین با وجود بی 

مدت اثری نداشته و صرفاً سبب بهبود مدل شده، احتمالاً نقش توضیح ساختاری در نیز به دلیل آنکه در کوتاه 
 رابطه بلندمدت ندارند و نیازی به محاسبه ضرایب بلندمدت برای آن نیست. 

 

 ضریب وقفه بهینه  نام متغیر  ردیف 

045/0 4 لگاریتم بیت کوین  ۱  

- 097/0 2 لگاریتم قیمت نفت خام  2  

- 005/0 ۱ نرخ تورم 3  

- 069/0 0 دامی شوک ارز در سطح یک  4  

۱22/0 0 دامی شوک ارز در سطح دو  5  

۱86/0 0 دامی شوک ارز در سطح سه  6  

299/0 0 دامی شوک ارز در سطح چهار  7  

0/ 0002 - شاخص انتظارات ارزی  8  

024/۱ ۱ لگاریتم نرخ ارز )دلار(  9  
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 های تشخیصی  آزمون ▪

های تشخیصی شامل ای از آزمونتخمین زده شده، مجموعه  ARDLبرای ارزیابی صحت و اعتبار مدل        
آزمون نرمال بودن جملات اخلال، آزمون خودهمبستگی سریالی، آزمون ناهمسانی واریانس و آزمون پایداری  

 دهد که؛ها نشان می ساختاری مدل مورد استفاده قرار گرفت. نتایج حاصل از این آزمون 

 درصد است(.  5کنند )احتمال آماره آزمون بیش از  جملات اخلال از توزیع نرمال تبعیت می •

 ها مشاهده نشد. شواهدی از خودهمبستگی سریالی در باقی مانده •

 مدل از نظر وجود ناهمسانی واریانس معتبر است.  •

 اند.های پایداری نشان دادند که ضرایب تخمینی مدل در طول زمان پایدار باقی مانده آزمون •

 

 هاتحلیل تخصصی یافته  ▪

توان گفت  کوین و نرخ ارز، میمدت و بلندمدت میان قیمت بیت با توجه به نتایج بدست آمده از رابطه کوتاه      
درصد بر نرخ    4مدت با فرض ثابت بودن سایر متغیرها، تنها در وقفه چهارم به میزان  کوین در کوتاهقیمت بیت

کوین پس از چهار وقفه، نرخ ارز به میزان  ارز اثرگذار است به این معنا که با یک درصد افزایش در قیمت بیت
کوین مشاهده نشده است. زمانی  ای بین نرخ ارز و بیتیابد در حالی که در بلندمدت رابطهدرصد افزایش می  4

کوین کوین به عنوان ابزار پرداخت مکمل در کنار نرخ ارز مورد استفاده قرار گیرد، با افزایش ارزش بیتکه بیت
یابد. بنابراین تقاضای کوین افزایش می ش تقاضا برای استفاده از آن، تقاضا برای دلار به منظور خرید بیت و افزای

کوین به عنوان ابزار پرداختی، جایگزین  دهد. در صورتی که بیت ارز خارجی و در پی آن افزایش نرخ ارز رخ می
گیرد، ارز خارجی گردد، با افزایش تسویه مبادلات با رمز ارز، منابع ارزی دلاری کمتری مورد استفاده قرار می 

می  در کشور کاهش  ارز  تقاضای  می بنابراین  ارز کاهش  نرخ  آن  پی  در  و  اثر  یابد  وجود  کلی،  طور  به  یابد. 
کوین به عنوان ابزار پرداخت در کشور پذیرفته شده باشد در حالی که کند که بیتجانشینی زمانی معنا پیدا می

ارز  در شرایط کنونی   ابزار پرداخت که جایگزین  را به عنوان  ارز  ایران، رمز  بانک مرکزی  نهاد رسمی چون 
کوین به عنوان جانشین ارز خارجی در ایران پذیرفته نیست. از  خارجی باشد، نپذیرفته است. بنابراین نقش بیت 

کوین در مسائل پرداختی است. به  کوین نشان از اثبات مکمل بودن بیت طرفی، ضریب مثبت وقفه چهارم بیت 
با وقفه  این صورت که در کوتاه بیت دوره   4مدت و  به عنوان وسیله پرداخت  کوین میای،  ارز  تواند در کنار 

مدت و  استفاده شود. این اثر مکمل در بلندمدت فاقد اثرگذاری پایدار است. به عبارتی با وجود آنکه در کوتاه
ابزار پرداختی در کنار ارز خارجی قرار گیرد اما در حال حاضر در   تواند به عنوانکوین میوقوع یک شوک، بیت 

های نهادی و  کند. نبود زیرساختاقتصاد ایران نقش جانشینی یا مکمل بلندمدت را برای ارز خارجی ایفا نمی
های قانونی و سیاستی در  سازی ارزش، محدودیتها و ذخیرهکوین در پرداختگیری از بیت رسمی برای بهره 

استفاده از رمزارزها و دیگر موارد، مانع از آن شده تا این رمزارز اثر ساختاری و بلندمدت بر بازار ارز داشته باشد.  
کوین در کشور  بیشتر به صورت حفظ ارزش یک دارایی است  رسد نگاه به بیت بنابراین به طور کلی به نظر می 

 ری بررسی گردد. نه وسیله پرداخت که این مساله بایستی در مطالعات دیگ
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درصد و منفی است.    9مدت  خام بر نرخ ارز در کوتاهبا توجه به نتایج بدست آمده، میزان اثرگذاری قیمت نفت
یابد. درصد کاهش می  9به این معنا که با افزایش یک درصد در قیمت نفت، نرخ ارز پس از دو وقفه به میزان 

خام و در پی آن  خام و نرخ ارز کشف نشده است. افزایش قیمت نفت همچنین رابطه بلندمدتی بین قیمت نفت
افزایش درآمدهای ارزی در نتیجه صادرات نفت، سبب افزایش عرضه ارز در کشور و در نهایت کاهش نرخ ارز 

رود. به عبارتی با افزایش عرضه  گیرد و در بلندمدت نیز از بین میشود. این اثرگذاری با دو وقفه صورت می می
زایش درآمدهای ارزی دولت، مخارج جاری دولت از جمله واردات کالاهای قابل  ارز در کشور و در پی آن اف

گردد و تقریباً بی  یابد. بنابراین در طی زمان و در بلندمدت نرخ ارز به سطح اولیه خود بر میمبادله افزایش می
های ارزی گردد. در کشور، ساختارهای بلندمدت اقتصادی مانند وابستگی به واردات، مصرف ارز، سیاست اثر می 

های دولت کنند بنابراین افزایش درآمدهای ارزی صرفاً هزینهو دیگر موارد با افزایش درآمدهای ارزی تغییر نمی
افزایش می ارز  نرخ  ارز و در پی آن  تقاضای  بیماری هلندی،  به دلیل وجود  افزایش داده و  بنابراین  را  یابد. 

 نرخ ارز ندارد. افزایش قیمت نفت در بلندمدت تاثیری بر 
مدت اثری منفی بر نرخ ارز دارد به این معنا که با  درصد با یک وقفه در کوتاه  5/0نرخ تورم نیز به میزان       

یابد. این اثرگذاری درصد کاهش می  5/0افزایش یک درصد در نرخ تورم، نرخ ارز پس از یک وقفه به میزان  
تواند  مدت میباشد. علت منفی بودن نرخ تورم در کوتاه درصد و در جهت مثبت می   5/0در بلندمدت به میزان  

ها که شامل وقایعی چون خروج از برجام، افزایش  های شوک ارزی در مدل باشد. زیرا دامیبه دلیل حضور دامی 
مدت را تضعیف دهی بخشی از تغییرات نرخ ارز، نقش تورم در کوتاهباشد، با توضیحها و دیگر وقایع میتحریم

ها یا به عبارتی تورم،  آن را برگردانده است. در بلندمدت با افزایش سطح عمومی قیمتکرده و حتی علامت  
یابد. فعالان اقتصادی با مشاهده تداوم تورم، تقاضای ارزش پول ملی کاهش و بنابراین نرخ ارز افزایش می 

برند. همچنین طبق نظریه برابری قدرت خرید، نرخ ارز بایستی همراه با تفاوت  بلندمدت برای ارز را بالا می 
های تولید افزایش، صادرات کاهش و واردات تورم داخلی و خارجی تعدیل شود. با افزایش تورم داخلی، هزینه 

 دهد.  یابد. بنابراین تراز تجاری منفی و فشار ارزی رخ میافزایش می 
مدت دارای ضریب مثبت و معنادار هستند. به ویژه در طبقات  های شوک در تمامی طبقات در کوتاه دامی       
دهنده توجه نرخ ارز همراه است. این امر نشان های شدید، شدت اثرگذاری بیشتر بوده و با افزایش قابل شوک

بازار ارز نسبت به اخبار و رویدادهای ناگهانی است، به گونه  ای که حتی در غیاب تغییرات  حساسیت بالای 
 تواند منجر به جهش نرخ ارز شود. بنیادین، انتظارات منفی می 

منظور بررسی نقش انتظارات فعالان بازار در تعیین نرخ ارز وارد مدل شده  شاخص انتظارات ارزی که به         
توجه گیری و بزرگی نیز قابل داری آماری در سطوح متعارف شد. ضریب این شاخص از نظر جهتبود، فاقد معنا

با وجود عدم    .شده، این متغیر اثر مشخصی بر نرخ ارز نداشته استنبود و بیانگر آن است که در قالب مدل ارائه 
موجب   از جمله معیار آکائیک، واسطه بهبود معیارهای برازشمعناداری آماری، ورود شاخص انتظارات به مدل به 

بینی رفتار نرخ ارز شده است. به عبارت دیگر، شاخص انتظارات اگرچه مستقیماً بر  افزایش دقت مدل در پیش
های سیاسی جا که شوکاز آن .  ه اما در تبیین کلی پویایی بازار ارز نقش مکمل ایفا کرده استنرخ ارز اثر نداشت

اند، احتمالاً اثر شاخص انتظارات ارزی توسط  های شوک نرخ ارز در مدل گنجانده شدهو انتظاری از طریق دامی
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.  این متغیرهای دامی جذب شده و به همین دلیل، شاخص مورد نظر به شکل مستقل اثرگذاری نداشته است
تعریف انتظارات  است شاخص  بههمچنین ممکن  را شده  بازار  فعالان  واقعی  انتظارات  باشد  نتوانسته  درستی 

عدم معناداری شاخص انتظارات ارزی در مدل نهایی .  رو، رابطه آماری ضعیف شده استنمایندگی کند. از این 
توان چنین استنباط کرد که یا این  اثر بودن انتظارات در بازار ارز تلقی کرد. بلکه می منزله بی توان به را نمی 

اند یا آنکه تعریف شاخص انتظارات مورد استفاده های شوک( بازتاب یافتهانتظارات در سایر متغیرها )مانند دامی 
یندگی واقعی از ذهنیت بازار نبوده است. با این حال، نقش غیرمستقیم آن در بهبود  طور کامل قادر به نمابه 

 . توجه است برازش مدل قابل 
اثر مثبت و معنادار وقفه اول نرخ ارز )متغیر وابسته( بر نرخ ارز جاری بیانگر پایداری نسبی رفتار قیمتی         

مدت است. به عبارت دیگر، نرخ ارز تمایل دارد تغییرات گذشته را تا حدی در دوره جاری حفظ کند. در کوتاه
های زمانی های بالاتر حاکی از آن است که این تأثیر در زمان محدود بوده و بازار ارز در افق معنادار نبودن وقفه 

 .گیردها قرار میتر عمدتاً تحت تأثیر سایر متغیرهای اقتصادی یا شوکبلندمدت
مدت و با یک وقفه مشخص،  کوین تنها در کوتاهکه قیمت بیت   دهدمینتایج این پژوهش نشان  طور کلی،  به 

ها  . همچنین تحلیلشودمیای بلندمدت بین این دو متغیر مشاهده ناثر مثبتی بر نرخ ارز ایران دارد و رابطه
نقش جانشینی و مکملی پایدار در ساختار    یک ازهیچکوین در شرایط فعلی اقتصاد ایران،  که بیت  دهدمینشان  

عنوان  طور موقت به تواند به مدت و تحت شرایط خاصی می کند، اگرچه در کوتاهایفا نمی را  های ارزی  پرداخت
ابزار مکمل در تقاضای ارزی ظاهر شود. بنابراین فرضیات اول و سوم تأیید و فرضیه دوم نیز مبنی بر نبود  

 . . سؤالات تحقیق نیز بر این اساس پاسخ داده شدندگیردمی د قرار رابطه بلندمدت مورد تأیی

 گیری و پیشنهادها . نتیجه5
کوین، مدت بین نرخ ارز و متغیرهایی نظیر قیمت بیتاین پژوهش با هدف بررسی رابطه بلندمدت و کوتاه       

  نقش    ARDL گیری از روشهای سیاسی انجام شد تا با بهرهقیمت نفت، نرخ تورم، انتظارات ارزی و شوک 

بررسی رابطه بین بیت کوین و نرخ ارز از بعد وسیله   .گردد تحلیل  ایران در  ارز نرخ رفتار تبیین در متغیرها این
پرداخت در نظر گرفته شد و سپس رفتار قیمتی این دو متغیر از منظر نظریه جانشینی و مکمل بودن در بلندمدت  

توانند نقش پول کوین میمدت بررسی شد تا به این سوال پاسخ داده شود که رمزارزها بخصوص بیت و کوتاه
 یا شبه پول را بازی کنند. 

با    کوین تنها در وقفه چهارم تأثیری مثبت بر نرخ ارز دارد، مدت، قیمت بیت نتایج نشان داد که در کوتاه        
کوین هنوز کوین و نرخ ارز مشاهده نشد. این یافته بیانگر آن است که بیت ای بلندمدت بین بیترابطه  این حال

کند ایفا  ارز  برای  بلندمدت  مکمل  یا  جایگزین  نقش  کشور  پرداخت  ساختار  در  آن    نتوانسته  دلیل  نبود که 
کشور است. بنابراین  عنوان ابزار پرداخت در  به  نیکوتیب  رشیپذ  یبرا  یو رسم   یقانون  ،ینهاد   یهارساختیز

در خصوص قیمت نفت،  توان از آن به عنوان پول یا شبه پول در اقتصاد ایران یاد کرد.  به طور رسمی نمی
مدت مشاهده شد که بیانگر سازوکار افزایش عرضه ارز در نتیجه صادرات نفت  اثرگذاری منفی و معنادار کوتاه

است اما در بلندمدت، این اثر با وجود افزایش درآمدهای نفتی به دلیل ساختارهای نهادی و اقتصادی موجود، 
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مدت بر نرخ ارز داشته که احتمالاً تحت  نرخ تورم نیز اثر منفی و ضعیفی در کوتاه  .رودپایدار نمانده و از بین می
که با منطق    های شوک بوده است اما در بلندمدت اثر مثبت و معناداری از خود نشان داده است تأثیر دامی

ویژه در  های سیاسی و انتظاری به متغیرهای دامی مربوط به شوک  .خوانی داردنظریه برابری قدرت خرید هم
اند و نشان از حساسیت بالای بازار ارز نسبت سطوح بالای شدت، اثرگذاری مثبت و معناداری بر نرخ ارز داشته

طور مستقیم اثر معناداری بر نرخ ارز نداشت اما در بهبود برازش  شاخص انتظارات ارزی به .  به اخبار سیاسی دارند

دهنده نوعی پایداری در رفتار نرخ ارز در  در نهایت، وقفه اول نرخ ارز نشان   .مل ایفا کرده استمدل نقش مک

 .مدت استکوتاه
های گذاران پولی و ارزی باید نسبت به نقش شوکرسد سیاست نظر میآمده، به دستبر اساس نتایج به       

سیاسی و انتظارات فعالان بازار در تغییرات نرخ ارز حساس باشند و از ابزارهای ارتباطی مؤثر برای مدیریت  
گیرند  بهره  مداخله هوشمندانه   انتظارات  بتوانند  ارزی  بحران  وقوع  از  قبل  باشندتا  داشته  که  .  ای  آنجایی  از 

های شدید، سخت و دشوار است، توجه به  مبادلات نفتی و انتقال ارز حاصل از آن به کشور با وجود تحریم
تواند راهگشا باشد. مشروط بر  های بالقوه آنها در جهت ابزار پرداخت مکمل، میرمزارزها و استفاده از ظرفیت 

 آنکه؛  

شفاف   یچارچوب  ، ینظارت  ینهادها  یبا همکار  یدولت و بانک مرکزقانونگذاری شفاف شود؛   −
نگهدار  یبرا تدو  یاستخراج،  رمزارزها  تبادل  فعال  نیو  تا  ا  تیکند  فضا  نی در  از   یحوزه 
 خارج شود.  یررسمیغ

  SWIFTبه    یدسترس   ابیدر غ؛  گردد  فیتعر  شدهیهدفمند و محدودساز   یتجارت رمزارز −
ثالث    یتجارت با کشورها  هیبه عنوان ابزار تسو  توانندیرمزارزها م   ،یمال  یرسم  یها و کانال

مجوز و با   یواسط دارا  یهاتوسط پلتفرم  د یبا  ندیفرآ  نی. ارندیخاص مورد استفاده قرار گ  ای
   نظارت کامل دولت انجام شود.

 هانیکوبلیاستفاده از است ن،یکوت یب ینوسان بالا لیبه دلاز رمزارزهای باثبات استفاده شود؛  −
است.    تریمنطق  یالملل نیب  یها( در پرداختCBDC)   یمل  یرمزارزها   ای(  USDT)مثل  
 . شودیم هیارزها در کشور توص نیتبادل ا رساختیتوسعه ز ن،یبنابرا

  ی هایصراف  یاندازراه؛  ردیانجام گ  ریرصدپذ  یداخل  یهاو پلتفرم  هایصراف  قیتبادلات از طر −
 ی مال  انیشده به رمزارز، امکان رصد جرکنترل  یدسترس  لیضمن تسه   ، یبا نظارت قانون  یداخل

 .سازدی فراهم م استگذاریس  یرا برا

استفاده  درخصوص استفاده از رمزارز به عنوان ابزار پرداخت؛    یو تخصص  یآموزش عمومتوسعه   −
 ی هابرنامه   دیبا  نی باشد. بنابرا  زاسکیر  تواندیم  یو اقتصاد  یفن  ی موثر از رمزارزها بدون آگاه

 .ردیدر دستور کار قرار گ یو تخصص یآموزش عموم
می       پیشنهاد  پژوهشی،  نظر  )مانند از  اقتصاد  ابعاد  سایر  در  رمزارزها  نقش  بررسی  به  آتی  مطالعات  شود 

بازاری آنهاسرمایه بررسی رفتار  ارزش و  ارزی با روش گذاری یا ذخیره  انتظارات  های ( و نیز بهبود سنجش 
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توان در بررسی رفتار قیمتی رمزارزها بر بازار ، همچنین میوجوی اینترنتی بپردازندهای جسترفتاری یا داده
 تر برای پژوهش خود استفاده کرد.ارز از ارزهای باثبات

 هامیمکمل در بستر تحر  یمال  یهااست یس  یطراح  یبرا  ییمبنا  تواندیپژوهش م  نیا  یهاافتهی  ت،یدر نها     
  شود، یم  یرسم  یدر تبادلات ارز  ت یمنجر به محدود  یمیتحر  ط ی. از آنجا که شراردیقرار گ  یو جنگ اقتصاد

و مکمل مانند رمزارزها  یرسنتیپرداخت غ یتوسعه ابزارها یپژوهش برا نیا جیاز نتا توانندیم گذاراناست یس
ا تقو  توانند یهدفمند و محدودشده، م   ،ی قانون  یابزارها، در چارچوب   نیاستفاده کنند.  و   یمال  یآورتاب   ت یبه 
 ن یکوت یب  ریمدت از تأثبر شواهد کوتاه   ه یکمک کنند. درواقع، با تک  یارز  یرسم  یهابه کانال  یکاهش وابستگ

  یاگونه وجود دارد، به   شدهیگذارمناطق هدف  ایاز رمزارزها در مبادلات خاص    هدفمندبر نرخ ارز، امکان استفاده  
 ی هاافته ی  ن،یاضطرار قطع نشود. بنابرا  طیدر شرا  یتبادل مال  یرهایحفظ شود و هم مس  یاقتصاد  تیکه هم امن

در برابر    یومتمقا  دیجد  یسازوکارها   یدر طراح  یاقتصاد  گذاراناست یس  راهنمای عمل  تواندیمقاله حاضر م
 باشد. یخارج یفشارها 
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