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 . مقدمه1 
‌‌بیت ‌‌عنوان‌بهکوین ‌سال ‌مجازی‌در ‌مستعار‌‌2113اولین‌پول ‌نام ‌دانشگاهی‌توسط‌فردی‌با ‌یک‌مقاله با

ا‌کردند،‌ام‌های‌خاص‌از‌آن‌استفاده‌می‌به‌دنیا‌معرفی‌شد.‌با‌اینکه‌در‌ابتدا‌تنها‌افراد‌و‌گروه‌1ساتوشی‌ناکاموتو
‌یرمز‌ارزها‌با‌توسعه‌پس‌از‌مدتی‌پای‌خود‌را‌به‌عرصه‌اقتصاد‌واقعی‌باز‌کرده‌و‌در‌بازه‌زمانی‌ده‌ساله‌همراه

‌های‌فناوری‌ترین‌چالش‌پر‌از‌یکی‌به‌تبدیل‌دیجیتال،‌فناوری‌حوزه‌در‌چشمگیر‌تغییرات‌ایجاد‌و‌جایگزین
‌ندارد.‌شتاب‌پر‌مسیر‌این‌در‌نگرفت‌قرار‌جز‌راهی‌کشورها‌کنونی‌اقتصاد‌که‌جایی‌تا.‌شد‌مالی

‌ ‌‌ECBبانک‌مرکزی‌اروپا ‌گزارش‌فوریه ‌بررسی‌پول‌2112در ‌به ‌ارزهای‌مجازی، ‌مورد های‌مجازی‌‌در
‌بیان‌می‌و‌کاربرد‌استخراجمعرفی‌شده‌تا‌آن‌زمان‌پرداخته‌و‌شیوه‌ این‌سیستم‌را‌مشابه‌‌؛‌وکند‌های‌آنها‌را

.‌در‌این‌دهد‌ها‌هشدار‌می‌ب‌و‌خطرات‌استفاده‌از‌این‌نوع‌پولداند‌و‌در‌مورد‌معای‌سیستم‌استاندارد‌طلا‌می
بانک‌‌فیممکن‌است‌بر‌وظا‌یمجاز‌یها‌که‌پول‌شدهپرداخته‌‌مسئله‌نیبه‌ا‌نیکو‌تیب‌یپس‌از‌معرف‌گزارش
‌یدر‌گزارش‌بانک‌مرکز‌؛‌وبگذارد‌تأثیرپرداخت‌‌ستمیو‌ثبات‌س‌یثبات‌مال‌مت،یثبات‌ق‌یهانهیدر‌زم‌یمرکز

‌سا ‌در ‌اروپا ‌ن2112ل ‌مخاطرات ‌پول‌یاش، ‌استفاده ‌چن‌یبرا‌یمجاز‌یها‌از ‌کشورها برشمرده‌‌نیاقتصاد
‌:شود‌یم
داشته‌‌تأثیرها‌‌بر‌اقتصاد‌کشور‌تواند‌یم‌رند،یبه‌صورت‌گسترده‌مورد‌استفاده‌قرار‌گ‌یمجاز‌یها‌اگر‌پول‌-1

‌باشد.
‌یثبات‌مال‌یممکن‌است‌برا‌ط،یشرا‌نیدر‌ا‌تر‌شود.‌گسترده‌یبا‌اقتصاد‌واقع‌یمجاز‌یها‌اگر‌ارتباط‌پول‌-2

هماهنگ‌شده‌باشد‌‌یالملل‌نیاگر‌نظارت‌در‌سطح‌ب‌ن،یباشد.‌علاوه‌بر‌ا‌ازیمورد‌ن‌یشتریو‌ب‌مینظارت‌مستق
‌خواهد‌داشت.‌یشتریب‌تأثیر
و‌‌یمجاز‌یها‌پول‌نیتر‌اروپا‌در‌نظر‌دارد‌به‌ادامه‌نظارت‌بر‌حجم‌مبادلات‌و‌نرخ‌ارز‌مهم‌هیاتحاد‌ن،یبنابرا

 بپردازد.‌«یسنت»‌یها‌با‌بخش‌مال‌ارتباطات‌آن‌نیمچنه

‌ناظر‌نهاد‌و‌کننده‌تولید‌مرکزی‌نهاد‌به‌نیاز‌عدم‌بودن،‌غیرمتمرکز‌چون‌خاصی‌های‌ویژگی‌های‌مجازی‌پول
‌بودن‌مرز‌بدون‌و‌وجه‌گیرنده‌و‌فرستنده‌واقعی‌هویت‌نبودن‌مشخص‌ها،‌تراکنش‌انجام‌و‌پول‌انتقال‌جهت
‌دارند ‌تهدیدی‌همچون‌گذار‌قانون‌یا‌و‌گذار‌سیاست‌اقتصاددان،‌یک‌برای‌ها‌ویژگی‌این‌تمامی‌اول‌نگاه‌در.
‌راه‌یک‌تنها‌را‌پول‌نوع‌این‌و‌نهاده‌فراتر‌را‌پا‌است‌ممکن‌حتی.‌رسد‌می‌نظر‌به‌مالی‌نظام‌کلیت‌برای‌جدی
‌برای‌جهانی‌های‌درتق‌دست‌در‌مخوف‌ابزاری‌توطئه،‌تئوری‌دید‌با‌یا‌و‌پونزی‌ترفند‌یک‌،یبردار‌کلاه‌برای
‌بنامند‌رقیب‌اقتصادهای‌به‌ضربه ‌ایجاد‌کشورها‌اقتصاد‌برای‌فناوری‌این‌که‌هایی‌فرصت‌طرفی‌از‌اما؛
‌چین،‌مرکزی‌بانک‌آمریکا،‌سنای‌و‌کنگره‌جمله‌از‌نهادها،‌از‌بسیاری‌دید‌از‌که‌زیادند‌قدر‌آن‌کنند،‌می

‌گذاری‌قانون‌با‌است‌بهتر‌‌قبیل،‌این‌از‌گیری‌تصمیم‌نهادهای‌و‌اروپا‌اتحادیه‌پارلمان‌فرانسه،‌ملی‌مجلس
‌است‌چندجانبه‌مطالعات‌تنها‌.کرد‌کم‌اثر‌را‌تهدیدهایش‌و‌گرفته‌بهره‌اقتصاد‌نفع‌به‌هایش‌فرصت‌از‌ها،‌آن

                                                           
1 Satoshi Nakamoto 
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‌و‌ها‌فرصت‌از‌گیری‌بهره‌جهت‌در‌هایی‌گام‌و‌سازد‌آشکار‌را‌فناوری‌این‌های‌فرصت‌و‌تهدیدها‌تواند‌می‌که
‌برداشت.‌آن‌ایه‌تهدید‌کاهش

های‌مجازی‌میان‌کشورهای‌مختلف،‌سبب‌افزایش‌تقاضا‌و‌افزایش‌ارزش‌بازار‌این‌نوع‌‌گسترش‌کاربرد‌پول
های‌اخیر،‌انتقال‌‌گرایی‌و‌تأثیرگذاری‌بازارهای‌مالی‌بر‌یکدیگر‌در‌دهه‌ها‌شده‌است.‌از‌طرفی‌افزایش‌هم‌پول

انه‌یا‌نوسانی‌در‌یک‌بازار،‌بازارهای‌دیگر‌را‌نیز‌تحت‌ها‌را‌تشدید‌کرده‌است.‌امروزه‌هر‌تک‌اطلاعات‌بین‌آن
شود.‌در‌‌در‌میان‌بازارهای‌مالی‌و‌کالایی‌منتقل‌یا‌به‌اصطلاح‌سرریز‌می‌دهد.‌نوسان‌در‌بازدهی،‌‌قرار‌می‌تأثیر

‌اثرات‌بازده‌بازارها‌بر‌هم‌و‌چگونگی‌انتقال‌‌این‌پژوهش‌با‌بررسی‌مبانی‌نظری‌مرتبط‌با‌پول های‌مجازی،
‌‌اند.‌کوین‌بررسی‌شده‌ن‌بین‌بازارها،‌نوسان‌همزمان‌بین‌بازار‌بورس‌تهران،‌طلا،‌ارز‌و‌پول‌مجازی‌بیتنوسا

‌بیت ‌با ‌مرتبط ‌نظری ‌مبانی ‌معرفی ‌با ‌ادامه ‌‌در ‌سپس ‌و ‌یکدیگر،‌تأثیرکوین ‌بر ‌مختلف ‌مالی ‌‌بازارهای
ده‌و‌سپس‌پس‌از‌معرفی‌های‌پیشین‌و‌مرتبط‌با‌هر‌دو‌موضوع‌در‌داخل‌و‌خارج‌از‌کشور‌بررسی‌ش‌پژوهش

‌ ‌مدل ‌می‌یاقتصادسنجمتغیرها، ‌برآورد ‌و ‌ارائه‌‌تصریح ‌این‌مطالعه ‌در ‌دست‌آمده ‌به ‌نهایت‌نتایج ‌در شود.
‌شود.‌می

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 . مبانی نظری پژوهش2-1
با‌نام‌مستعار‌توسط‌فرد‌یا‌افراد‌ناشناسی‌‌2113کوین‌اولین‌پول‌رمزنگاری‌شده‌جهان‌است‌که‌در‌سال‌‌بیت

معرفی‌«‌کوین:‌یک‌سیستم‌پول‌الکترونیکی‌همتا‌به‌همتا‌بیت»ای‌با‌عنوان‌‌ساتوشی‌ناکاموتو‌و‌توسط‌مقاله
ای‌است‌که‌بدون‌وجود‌نهاد‌ناظر‌و‌ناشر‌در‌‌نگاری‌شده‌کوین‌پول‌رمز‌بیت‌یقتدر‌حق(‌2113شد.‌)ناکاموتو،‌

‌بلوکی ‌و‌تمامی‌تراکنش‌1بستر‌زنجیره ‌انجام‌میهای‌آ‌تولید‌شده ‌شبکه‌انتقال‌‌ن‌نیز‌در‌همین‌بستر گردند.
‌کنترل‌بیت ‌نهاد ‌تصمیم‌کوین‌هیچ‌مالک، ‌و ‌نرم‌‌کننده ‌تنها ‌و ‌توسط‌‌گیری‌ندارد ‌آن‌است‌که ‌باز ‌منبع افزار

‌تعاریف‌و‌مسائل‌فنی‌بیت‌تمامی‌افراد‌موجود‌در‌شبکه‌کنترل‌می ‌این‌مقال‌نمی‌شود. گنجد‌و‌در‌‌کوین‌در
‌کوین‌بر‌دیگر‌بازارهای‌مالی‌بررسی‌خواهد‌شد.‌تصادی‌بیتاینجا‌تنها‌آثار‌اق

‌ ‌سال ‌ب‌2113از ‌اختراع ‌ق‌یتوسط‌ساتوش‌نیکو‌تیپس‌از ‌مجاز‌نیا‌متیناکاموتو، ‌فرودها‌یارز ‌و ‌یفراز
‌علت‌بس‌یاریبس ‌است. ‌تجربه‌کرده ‌ا‌یاریرا ‌وابسته‌به‌مسائل‌س‌رات،ییتغ‌نیاز ‌بورس، ‌بازار ‌،یاسیهمانند

‌طب‌یاجتماع ‌اغلب‌م‌باشد،‌یم‌یعیو ‌قض‌توان‌یاما ‌جهت‌توج‌هیاز ‌تقاضا ‌و ‌ایعرضه ‌اسم‌برد‌راتییتغ‌نیه
‌گریآن‌با‌دلار‌و‌د‌ینرخ‌برابر‌ابد،ی‌یم‌شیافزا‌نیکو‌تیب‌یتقاضا‌یلیکه‌به‌هر‌دل‌یزمان‌(.2‌،2111)کاتسیامپا

‌زمان‌افتهی‌شیافزا‌زین‌جیرا‌یارزها ‌زیارز‌ن‌نیا‌لیتبدنرخ‌‌ابدی‌یارز‌کاهش‌م‌نیا‌یکه‌تقاضا‌یو‌برعکس،
یابد‌)ونگ‌‌یم‌یشارزش‌بازار‌افزا‌ینها‌و‌همچن‌آن‌یمتق‌ی،مجاز‌یها‌پول‌یتقاضا‌یش.‌با‌افزاابدی‌یکاهش‌م
‌(.3‌،2111و‌ورین

                                                           
1  Block chain 
2  Katsiampa, 2017 
3  Wang & Vergne, 2017 
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شود‌تا‌زیان‌در‌یک‌بخش‌و‌یا‌یک‌کشور‌به‌سرعت‌به‌‌ساختارهای‌پیچیده‌اقتصادهای‌عصر‌حاضر‌باعث‌می
اند‌که‌بازارها‌جدا‌از‌یکدیگر‌نبوده‌و‌‌داده‌‌شود.‌شواهد‌تجربی‌نشانها‌و‌یا‌حتی‌کشورهای‌دیگر‌منتقل‌‌بخش
‌حرکت‌نوسان ‌و ‌نمی‌ها ‌صورت ‌مجزا ‌فضاهای ‌در ‌آنان ‌دهه‌های ‌در ‌بنگاه‌پذیرد. ‌گسترش ‌اخیر ‌و‌‌های ها
های‌مالی‌‌اطلاعات‌و‌ارتباطات،‌مقررات‌زدایی‌سیستم‌فناوریهای‌‌های‌جهانی‌و‌چند‌ملیتی،‌پیشرفت‌سازمان
المللی‌سرمایه‌از‌جمله‌مواردی‌هستند‌که‌سبب‌ارتباط‌‌رهای‌صنعتی‌و‌رشد‌بسیار‌زیاد‌در‌جریان‌بیندر‌کشو

‌های‌مجازی‌ی‌چون‌بازار‌پولنوظهور‌یوجود‌بازارها‌(.1،1333اند‌)برکر‌و‌کاخ‌هرچه‌بیشتر‌بازارهای‌مالی‌شده
‌بازارها‌تواند‌یم ‌یکی‌از‌ارتباط‌بین‌بازارهای‌م‌باشد.‌تأثیرگذار‌یزن‌یگرد‌یبر ‌مالی، ‌کالایی‌و ‌از ختلف‌اعم

رود.‌این‌ارتباط‌به‌دو‌صورت‌کلی‌اثر‌بازده‌و‌انتقال‌نوسان‌‌گذاران‌به‌شمار‌می‌های‌بنیادین‌برای‌سرمایه‌چالش
‌(.2‌،2112شود‌)چارفدین‌و‌ماوچی‌بین‌این‌بازارها‌بررسی‌می

ها‌انجام‌شده‌است.‌‌ای‌در‌خصوص‌آن‌های‌نه‌چندان‌گسترده‌با‌توجه‌به‌عمر‌نسبتاً‌کوتاه‌پول‌مجازی‌پژوهش
‌های‌مرتبط‌هستند:‌موارد‌زیر‌برخی‌از‌پژوهش

 . پیشینه پژوهش2-2
 های خارجی پژوهشالف( 

های‌‌وابستگی‌بین‌قیمت‌2111الی‌‌2113های‌‌های‌روزانه‌سال‌(‌با‌استفاده‌از‌داده2112)‌3کوربت‌و‌دیگران
ظیر‌طلا،‌سهام‌و‌اوراق‌قرضه‌را‌تجزیه‌تحلیل‌نمودند‌و‌های‌مالی‌دیگر‌ن‌های‌مجازی‌و‌تعدادی‌از‌دارایی‌پول

مدت‌‌های‌سنتی‌بوده‌و‌این‌نوسانات‌در‌کوتاه‌های‌مجازی‌بیش‌از‌دارایی‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌که‌نوسان‌پول
‌تأثیرهای‌مجازی‌بر‌یکدیگر‌‌است.‌از‌طرفی‌بازار‌مالی‌پول‌تأثیرگذاربه‌میزان‌اندکی‌بر‌بازارهای‌مالی‌دیگر‌

‌دارند.شدیدی‌
‌بیت2112)‌0بریر‌و‌همکاران ‌از ‌استفاده ‌به‌بررسی‌بازده‌متنوع‌سازی‌سبد‌سهام‌با ‌آنان‌با‌‌( کوین‌پرداختند.
‌داده ‌از ‌بین‌سال‌استفاده ‌بیت‌به‌بررسی‌سرمایه‌2113الی‌‌2111های‌‌های‌هفتگی‌در کوین‌برای‌‌گذاری‌در

‌دارایی‌سرمایه ‌متنوع ‌سهام ‌سبد ‌با ‌آمریکایی ‌‌داران ‌سنتی ‌بینهای ‌و‌‌)سهام ‌نقد( ‌پول ‌قرضه، ‌اوراق المللی،
دریافتند‌که‌با‌وجود‌بازده‌و‌‌OLSهای‌جانشین‌)کالا،‌مسکن(‌پرداختند‌و‌با‌استفاده‌از‌تخمین‌‌گذاری‌سرمایه

‌های‌دیگر‌بسیار‌پایین‌است.‌کوین‌همبستگی‌آن‌با‌دارایی‌نوسانات‌بسیار‌بالای‌بیت
و‌‌2112الی‌ماه‌مه‌‌2111های‌سری‌زمانی‌روزانه‌ماه‌ژوئیه‌‌از‌دادهای‌با‌استفاده‌‌(‌در‌مقاله2112)‌2دیهربرگ

‌ ‌مدل ‌از ‌استفاده ‌بیت‌GARCHبا ‌مقایسه ‌می‌به ‌نتیجه ‌این ‌به ‌و ‌پرداخته ‌دلار ‌و ‌طلا ‌که‌‌کوین، رسد
‌‌بیت ‌برای ‌سازیکوین ‌سرمایه‌متنوع ‌از ‌ریسک‌ناشی ‌که ‌چرا ‌است، ‌مناسب ‌سرمایه ‌زمان‌‌سبد ‌در گذاری

‌کند.‌را‌تعدیل‌می‌های‌منفی‌بازار‌شوک

                                                           
1  Bracker and Koch, 1999 
2  Charfeddine & Maouchi, 2018 
3  Corbet et al, 2018 
4  Briere et al, 2015 
5  Dyhrberg, 2016 
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 های داخلی پژوهشب( 

ای‌انجام‌نشده‌است.‌مطالعاتی‌‌کوین‌بر‌بازارهای‌مالی‌دیگر‌در‌کشور‌ایران‌تاکنون‌مطالعه‌بیت‌تأثیردر‌مورد‌
‌دهند.‌متقابل‌انواع‌بازارها‌بر‌یکدیگر‌را‌پوشش‌می‌تأثیرهای‌متأخر‌در‌حوزه‌‌آیند،‌پژوهش‌که‌در‌ادامه‌می

‌مدل1330ی‌)تهرانی‌و‌سیدخسروشاه ‌ایران‌پرداختند. ‌به‌مطالعه‌اثر‌متقابل‌نوسان‌سهام‌طلا‌ارز‌در سازی‌‌(
‌روش‌‌انتقال‌هم ‌مدل‌خودرگرسیون‌برداری‌ساختاری‌و ‌از ‌استفاده ‌با ‌شده زمان‌نوسانات‌بین‌بازارهای‌یاد

‌ ‌زمان‌ییدرستنماتخمین‌حداکثر ‌توابع‌واکنش‌آنی‌با ‌است. ‌تکانه‌صورت‌گرفته ‌نشان‌بندی‌اثر ‌اثر‌‌ها دادند
‌حذف‌می ‌شش‌ماه ‌پس‌از ‌یکدیگر ‌بر ‌ناهمسانی‌واریانس‌در‌‌شوک‌متغیرها ‌عدم ‌از ‌اطمینان ‌پس‌از شود.

های‌مدل‌خودرگرسیون‌‌های‌پسماند‌با‌آزمون‌آرچ‌انگل،‌نتایج‌برازش‌مدل‌با‌گارچ‌شرطی‌برای‌پسماند‌سری
های‌یک‌دوره‌قبل‌وابسته‌هستند.‌‌برداری‌ساختاری‌نشان‌داد،‌پسماند‌متغیرها‌به‌صورت‌معناداری‌به‌شوک

برابر‌با‌یک‌است‌و‌همبستگی‌بین‌‌یباًتقر،‌همبستگی‌بین‌دلار‌و‌سکه‌طلا‌در‌طول‌زمان‌SVARدر‌مدل‌
اخبار‌و‌‌تأثیربررسی‌میزان‌‌منظور‌بهبا‌هم‌برابر‌است.‌‌یباًتقرشاخص‌و‌سکه‌طلا‌‌شاخص‌و‌دلار‌و‌همچنین

استفاده‌از‌روش‌تجزیه‌واریانس‌با‌رویکرد‌ساختاری،‌اثر‌سرریز‌های‌هریک‌از‌سه‌متغیر‌بر‌یکدیگر،‌با‌‌شوک
‌واریانس‌خطای‌پیش ‌مقدار ‌عمده ‌سهم ‌بررسی‌شدند. ‌مدل ‌متغیر ‌سه ‌بین ‌شوک‌نوسان ‌اثر ‌یا ‌در‌‌بینی ها

شاخص‌کل‌در‌بلندمدت،‌ناشی‌از‌نوسانات‌خود‌شاخص‌کل‌است‌و‌دلار‌و‌سکه‌به‌ترتیب‌بیشترین‌سهم‌در‌
‌د.‌در‌نهایت،‌بیشترین‌اثر‌نوسان‌سکه‌طلا‌با‌استفاده‌از‌دلار‌توضیح‌داده‌شد.نوسانات‌دلار‌را‌دارن

(‌در‌مقاله‌به‌بررسی‌وجود‌سرایت‌مالی‌میان‌بازار‌سهام،‌ارز‌و‌سکه‌طلا‌پرداختند.‌1330فلاحی‌و‌جهانگیری‌)
‌ ‌پویا ‌روش‌همبستگی‌شرطی ‌از ‌استفاده ‌با ‌برای‌داده‌(DCC-GARCH)آنان ‌همبستگی های‌‌ساختار

‌زمانی‌رو ‌طلا‌طی‌دوره ‌قیمت‌سکه ‌و ‌سهام ‌شاخص‌بازار ‌ارز، ‌بازدهی‌نرخ ‌مورد‌‌1332الی‌‌1323زانه را
نتایج‌انجام‌آزمون‌فرضیه،‌وجود‌سرایت‌مالی‌بین‌بازارهای‌مورد‌مطالعه‌با‌استفاده‌از‌آزمون‌‌بررسی‌قرار‌دادند.

این‌بود‌که‌شواهد‌پدید‌سرایت‌‌برای‌مدل‌همبستگی‌شرطی‌پویا‌بیانگر‌راست‌نماییو‌آزمون‌نسبت‌‌tرایج‌
‌فقط‌میان‌بازار‌ارز‌و‌سکه‌وجود‌دارد.

(‌ ‌همکاران ‌و ‌سرایت1333نیکومرام ‌با‌‌( ‌طلا ‌و ‌ارز ‌نفت، ‌بازارهای ‌در ‌ایران ‌سرمایه ‌بازار ‌در پذیری‌تلاطم
از‌ها‌در‌پژوهش‌خود‌‌مورد‌بررسی‌قرار‌دادند.‌آن‌1332تا‌‌1331و‌‌1332تا‌‌1322استفاده‌از‌دو‌دوره‌زمانی‌

پذیری‌بازار‌سرمایه‌‌ها‌رابطه‌اثر‌سرایت‌استفاده‌کردند.‌نتایج‌مطالعه‌آن‌MGARCHو‌‌VARهای‌‌روش
‌تأیید‌می ای‌‌ها‌نشان‌دادند‌که‌رابطه‌مثبت‌و‌دوسویه‌علاوه‌آن‌به‌کند.‌از‌بازارهای‌موازی‌ارز،‌طلا‌و‌نفت‌را

‌میان‌دو‌بازار‌ارز‌و‌طلا‌در‌دوره‌مورد‌بررسی‌وجود‌دارد.

 شناسی پژوهش . روش3
‌رگرسیون‌برداری‌مدل ‌متغیرهای‌‌1‌VARهای‌خود ‌از ‌مناسبی‌برای‌بررسی‌رابطه‌بین‌یک‌مجموعه ابزار

ها‌بهتر‌است.‌زمانی‌که‌‌های‌مبتنی‌بر‌این‌روش،‌اغلب‌از‌ساختار‌سنتی‌مدل‌بینی‌رود.‌پیش‌مالی‌به‌شمار‌می
تغییر‌داد‌که‌در‌آن‌همه‌‌ای‌گونه‌بهابع‌انتقال‌را‌توان‌ت‌زاست،‌می‌برون‌واقعاًاطمینان‌وجود‌ندارد‌که‌یک‌متغیر‌

                                                           
1 Vector AutoRegressive (VAR)  
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‌درون ‌مدل‌متغیرها ‌این ‌شوند. ‌گرفته ‌نظر ‌در ‌برای‌مدل‌زا ‌نتایج‌‌ها ‌اقتصادی، ‌پویای‌متغیرهای سازی‌رفتار
کند.‌از‌این‌رو‌در‌مطالعه‌حاضر‌که‌بررسی‌تغییرات‌و‌اثرپذیر‌تقاضا‌برای‌‌کاربردی‌و‌نگرش‌جالبی‌را‌ایجاد‌می

‌استفاده‌شده‌است.‌VARهدف‌دارد‌از‌مدل‌‌کوین‌را‌بیت

) های‌گذشته‌زمان‌است‌که‌در‌آن‌علاوه‌بر‌مقادیر‌زمان‌مشابه‌معادلات‌هم‌VARفرم‌ساختاری‌ )‌

‌شود.‌نیز‌در‌هریک‌از‌معادلات‌وارد‌می‌مقادیر‌جاری‌متغیرها‌

‌‌‌‌(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1)معادله‌   

دهند.‌‌نشان‌می‌VAR(p)بنابراین‌آن‌را‌با‌؛‌است‌pبرابر‌با‌‌VARکه‌در‌این‌معادله،‌مرتبه‌‌با‌توجه‌به‌این
‌هریک‌از‌اجزای‌این‌معادله‌عبارتند‌از:

(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌2)معادله‌  

‌و:

‌

‌(3)معادله‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌نوشت:‌توان‌به‌صورت‌زیر‌ام‌را‌میiبنابراین‌معادله‌

 

I= 1,2,….m‌

‌(0)معادله‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
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خود‌همبستگی‌ندارد‌و‌همچنین‌جزء‌خطای‌یک‌‌علاوه‌بر‌این،‌‌دارد؛‌میانگین‌صفر‌و‌واریانس‌ 

‌و‌به‌صورت‌زیر‌است:‌نشان‌داده‌∑را‌با‌‌معادله‌با‌معادله‌دیگر،‌همبستگی‌ندارد.‌ماتریس‌واریانس‌

(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌2)معادله‌           

،‌مقادیر‌جاری‌یک‌متغیر‌بر‌حسب‌مقادیر‌گذشته‌آن‌متغیر‌نوشته‌VARدر‌فرم‌استاندارد‌یا‌فرم‌حل‌شده‌
‌معادله‌‌VARشود.‌یک‌مدل‌‌می ‌فرم‌مدل‌تقلیل‌یافته‌مدل‌‌با با

‌ویا‌به‌صورت‌زیر‌خواهد‌بود:ساختاری‌پ

(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌0)معادله‌‌   

‌آید:‌به‌صورت‌زیر‌به‌دست‌می‌VAR،‌فرم‌حل‌شده‌با‌ضرب‌طرفین‌معادله‌در‌

(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1)معادله‌   

‌نیز‌عبارت‌است‌از:‌ام‌iاست،‌معادله‌‌و‌‌،‌که‌در‌آن‌

 

‌(2)معادله‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

)ساختاری‌VARهای‌بالا،‌هریک‌از‌جملات‌خطا،‌ترکیب‌خطی‌از‌جملات‌خطای‌‌معادلهدر‌سیستم‌ ) ‌
‌ ‌بنابراین ‌‌‌که‌درحالیاست؛ ‌همبستگی ‌یکدیگر ‌با ‌ها ‌ولی ‌ماتریس‌‌ندارند؛ ‌دارند. ‌همبستگی ها

‌عبارت‌است‌از:‌کوواریانس‌‌-واریانس
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‌
(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌3)معادله‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

‌آید:‌،‌عبارت‌زیر‌به‌دست‌مینشان‌داده‌شود،‌با‌توجه‌به‌‌∑با‌‌اگر‌واریانس‌

‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌11)معادله‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

ایران‌)موجود‌در‌سایت‌‌IPهای‌خریداری‌شده‌با‌آدرس‌‌کوین‌های‌ماهانه‌تعداد‌بیت‌در‌پژوهش‌حاضر‌از‌داده
می‌)نرخ‌دلار‌در‌بازار‌آزاد(،‌قیمت‌سکه‌تمام‌های‌مجازی(،‌نرخ‌ارز‌غیر‌رس‌مخصوص‌پول‌1آماری‌کوین‌دنس

و‌قیمت‌نفت‌استفاده‌شده‌است.‌همچنین‌دوره‌‌(TEPIX)بهار‌آزادی،‌شاخص‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌
‌ ‌فروردین‌ماه ‌از ‌نظر ‌الگوی‌‌‌1331شهریورماهالی‌‌1333زمانی‌مورد ‌متغیرهایی‌که‌در وارد‌‌VARاست.

‌شوند‌عبارتند‌از:‌می
LBTCکوین‌در‌ایران‌کنندگان‌از‌بیت‌تعداد‌استفاده:‌لگاریتم‌‌

LEXلگاریتم‌قیمت‌دلار‌:‌
LOILلگاریتم‌قیمت‌نفت‌خام‌:‌

LCOINلگاریتم‌قیمت‌سکه‌:‌
LSTOCKلگاریتم‌شاخص‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌:‌

 ها داده وتحلیل تجزیهو  ها یافته. 4
 . آزمون مانایی4-1
‌م‌جمع‌از‌بعد ‌از ‌باید ‌ناماناییآوری‌اطلاعات‌مربوطه، ‌رگرسیون‌جعلی‌‌آن انایی‌و ‌دچار ‌تا ‌مطمئن‌شویم ها

 سری که‌متغیرهای است استوار فرض این بر تجربی کارهای‌در معمولی مربعات حداقل برآورد نشویم.‌روش

 اقتصادی، کلان متغیرهای بسیاری‌از که است این غالب باور دیگر، طرف از هستند. مانا استفاده مورد زمانی

                                                           
1  http://coin.dance/ 
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 ثابت زمان طول در متغیرها واریانس و سخن‌میانگین دیگر به تصادفی‌مانا‌نیستند. روند یک دوجو علّت به

 در ترتیب این به نیست. وابسته آنها بین زمانی فاصله زمانی‌به سری مشاهده دو هر بین واریانس و نبوده

 صورت در که است، دهگردی لازم ها‌مدل در استفاده مورد بررسی‌مانایی‌متغیرهای زمانی های‌سری ادبیات

 مانند – معمولی مربعات حداقل از غیر هایی‌روش تا است لازم متغیرها، مانایییا‌نا‌ واحد ریشه وجود اثبات

گیرند‌)گجراتی،‌ قرار استفاده مورد آن رفتار مطالعه و مدل ضرایب برآورد جهت‌ ...و هم‌انباشتگی های‌روش
‌ تعمیم فولر -دیکی واحد ریشه مونآز از تحقیق این در این‌منظور برای (.1312  جهت (ADF) یافته

‌ارائه‌شده‌است.‌(1)جدول‌شماره‌ در ها‌آزمون این نتایج .رود‌می استفاده متغیرها مانایی آزمون

‌1نتایج‌مانایی‌و‌نامانایی‌بر‌اساس‌آزمون‌دیکی‌فولر‌تعمیم‌یافته‌(1شماره‌)جدول‌

‌وضعیت‌مانایی ‌tآماره‌ ‌متغیرنام‌ احتمال
1113/1 مانا  222313/0-  LOIL 

1131/1 مانا  222211/3-  LSTOCK 

3211/1 نامانا  231213/1-  LEX 
1211/1 مانا  30111/11-  DLEX 
3300/1 نامانا  023223/2-  LCOIN 
1302/1 مانا  203103/3-  DLCOIN 
3210/1 نامانا  20221/1-  LBTC 

1111/1 مانا  231133/2-  DLBTC 

‌تحقیق‌های‌یافتهمنبع:‌

گیری‌مانا‌‌ج‌آزمون‌نشان‌داد‌که‌تعدادی‌از‌متغیرهای‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌مانا‌نیستند‌و‌با‌یک‌مرتبه‌تفاضلنتای
‌شوند.‌گیری‌وارد‌مدل‌می‌شوند،‌لذا‌این‌متغیرها‌با‌یک‌مرتبه‌تفاضل‌می

 وقفه تعیین معیارهای از استفاده . تعیین وقفه بهینه با4-2
(‌AICتوان‌با‌کمک‌یکی‌از‌ضوابط‌آکائیک‌)‌غیرهای‌توضیحی‌را‌میهای‌بهینه‌برای‌هریک‌از‌مت‌تعداد‌وقفه

،SCشوارتز‌-‌(بیزین‌SBC.تعیین‌کرد‌)‌
‌آزمون‌تعیین‌وقفه‌بهینه‌(2شماره‌)‌جدول

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 3323/111 NA 13/1 e ‌12-  123213/0-  34202002- 322210/3-  

1 2323/322 3231/332 * 02/2 e-12* 20231/12- * 32030/11- * 12121/12- * 

2 0123/302 21010/32  03/2 e-12 12403003-  33103/11- 02131/11-  

3 2022/302 33123/12  12/0 e-12 12412021-  212113/2- 23312/11-  

‌تحقیق‌های‌یافتهمنبع:‌‌

                                                           
1 Augmented Dickey–Fuller test   

https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
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(‌ ‌جدول ‌به ‌توجه ‌معیارهای‌2با ،)AIC‌‌ ‌‌SCو ‌وقفه ‌باشند‌می‌1بیانگر ‌بهینه ‌وقفه ‌لذا ‌گرفت‌1. ‌نظر ه‌در
‌شود.‌شود‌و‌با‌در‌نظر‌گرفتن‌وقفه‌بهینه‌یک،‌به‌برآورد‌مدل‌پرداخته‌می‌می

‌مدل‌خود‌رگرسیون‌برداری‌تصریح‌شده‌در‌این‌مقاله‌به‌صورت‌زیر‌خواهد‌بود:

(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌11)معادله‌  

کوین‌خریداری‌شده،‌قیمت‌دلار،‌قیمت‌سکه،‌قیمت‌نفت‌خام‌‌یرهای‌درونزا‌)تعداد‌بیتبردار‌متغ‌و‌‌
‌و‌شاخص‌بورس‌تهران(‌است.

 واریانس وتحلیل تجزیه. بررسی و 4-3
الگو‌استفاده‌‌مدت‌کوتاه(‌برای‌بررسی‌عملکرد‌پویای‌VARابزاری‌از‌الگوی‌نامقید‌)‌عنوان‌بهتجزیه‌واریانس‌

‌از‌آنجایی‌که‌درشود‌یم تواند‌ناشی‌از‌‌وجود‌دارد‌که‌می‌ینیب‌شیپهر‌متغیر،‌یک‌میزان‌خطای‌‌ینیب‌شیپ‌.
گیری‌‌اندازه‌بهخطاهای‌گذشته‌یا‌به‌دلیل‌وابستگی‌آن‌متغیر‌به‌سایر‌متغیر‌های‌الگو‌باشد،‌تجزیه‌واریانس‌

‌پرداخت‌ ‌طول‌زمان‌خواهد ‌در ‌روی‌متغیرهای‌دیگر ‌بر ‌متغیر ‌هر ‌واریا‌گرید‌عبارت‌بهاثر نس‌خطای‌تجزیه
‌دینما‌یمهر‌متغیر‌در‌مقابل‌شوک‌وارده‌به‌هر‌یک‌از‌متغیرهای‌دیگر‌الگو‌را‌تعیین‌‌یثبات‌یب‌،‌سهمینیب‌شیپ

‌است‌که‌شاخصی‌از‌ ‌قادر ‌این‌رو‌در‌سیستمی‌که‌شامل‌خود‌متغیر‌نیز‌باشد، ‌یرهایمتغنسبی‌‌ییزا‌بروناز
نتایج‌تجزیه‌.‌دهد‌یممدل‌را‌نشان‌‌یرهایمتغه‌زیر‌تجزیه‌واریانس‌مربوط‌ب‌جدول‌مورد‌بررسی‌را‌ارائه‌دهد.
‌نشان‌داده‌شده‌است.‌3واریانس‌در‌جدول‌شماره‌

‌واریانس‌وتحلیل‌تجزیه(‌3شماره‌)جدول‌
Period S.E. DLBTC DLC DLEX LSTOCK LOIL 

1 201213/1 1111/111 111111/1 111111/1 111111/1 111111/1 

2 110232/1 22132/10 211213/2 11312/12 103101/1 120320/2 

3 110230/1 13233/10 133211/3 31031/12 122323/1 311031/2 

0 121132/1 31120/12 212131/3 22132/12 122323/1 232213/2 

2 120101/1 23232/10 102333/0 13300/12 101020/1 103200/2 

0 120222/1 20200/10 002113/0 10223/12 100213/1 212233/2 

1 122212/1 23111/10 020033/0 32110/11 100023/1 302122/2 

2 123033/1 11131/10 222311/0 30111/11 101311/1 131132/3 

3 131003/1 30223/13 311221/0 31030/11 102303/1 122110/3 

11 131010/1 22321/13 111011/2 21221/11 103032/1 121331/3 

‌تحقیق‌های‌یافتهمنبع:‌

بینی‌متغیرهای‌مربوط‌را‌در‌هر‌دوره‌نشان‌‌مشخص‌شده‌است،‌خطای‌پیش‌S.Eجدول‌که‌با‌ستون‌اول‌این‌
‌شود،‌به‌مرور‌زمان‌در‌حال‌افزایش‌است.‌دهد.‌چون‌این‌خطا‌در‌هر‌سال‌بر‌اساس‌سال‌قبل‌محاسبه‌می‌می
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درصد‌‌های‌قیمت‌سکه،‌سهام‌و‌نفت‌شاخص‌مدت‌کوتاهدهد‌در‌‌طور‌که‌نتایج‌تجزیه‌واریانس‌نشان‌می‌همان
شود‌مقدار‌‌مدت‌مشاهده‌میاما‌در‌بلند؛‌دهند‌ن‌را‌توضیح‌میکوین‌در‌ایرا‌خیلی‌کمی‌از‌تغییرات‌تقاضای‌بیت

یابد.‌در‌حقیقت‌در‌دوره‌اول‌‌کوین‌در‌ایران‌افزایش‌می‌دهی‌این‌متغیرها‌از‌تغییرات‌میزان‌تقاضای‌بیت‌توضیح
شود‌و‌طبیعتاً‌‌ان‌از‌طریق‌خود‌متغیر‌توضیح‌داده‌میکوین‌در‌ایر‌به‌میزان‌صد‌درصد‌از‌تغییرات‌تقاضای‌بیت

های‌بعد‌از‌میزان‌این‌توضیح‌دهندگی‌‌سایر‌متغیرها‌سهمی‌در‌توضیح‌تغییرات‌این‌متغیر‌ندارند‌اما‌در‌دوره
متغیر‌توسط‌متغیر‌قیمت‌‌درصد‌از‌تغییرات‌این‌2(،‌به‌اندازه‌بلندمدتشود‌تا‌جایی‌که‌در‌دوره‌دهم‌)‌کاسته‌می
‌بهار ‌‌سکه ‌‌11آزادی، ‌و ‌ارز ‌نرخ ‌تغییرات‌توسط‌متغیر ‌از ‌این‌تغییرات‌توسط‌قیمت‌نفت‌‌3درصد ‌از درصد

‌شود.‌توضیح‌داده‌می

 آنی العمل عکس. توابع 4-4
 بعد که لازم‌است مدل، متغیرهای سایر روی بر متغیرها از برخی به شده وارد یها‌شوک تأثیر مطالعه برای

 مدت و متغیرها سایر العمل‌عکستا‌ شود متغیرها به شوک کردن وارد به اقدام‌العمل‌عکس توابع استخراج از

‌بررسی بتوان را گذارد‌یم تأثیر سیستم روی شوک که زمانی ‌در قرار وتحلیل‌یهتجز و مورد  با واقع داد.

 ها،متغیر سایر روی بر را متغیر یک در معیار انحراف تغییر‌یک اثرات مدل، در توان‌یم توابع این از استفاده

‌.داد قرار بررسی مورد
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‌

‌آنی‌العمل‌عکس نتایج‌مربوط‌به‌توابع(‌1شماره‌)شکل‌
‌های‌تحقیق‌منبع:‌یافته
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شود‌که‌یک‌‌دهد.‌مشاهده‌می‌کوین‌را‌بر‌متغیرهای‌دیگر‌نشان‌می‌یک‌شوک‌مثبت‌بیت‌تأثیر،‌1شکل‌شماره‌
روی‌خودش‌دارای‌اثر‌مثبت‌است.‌در‌مورد‌اثر‌این‌شوک‌مثبت‌کوین‌بر‌‌شوک‌مثبت‌در‌میزان‌تقاضای‌بیت

کوین‌در‌‌تقاضای‌بیت‌یزانبر‌م‌داری‌یمعنتوان‌گفت‌که‌یک‌شوک‌مثبت‌در‌نرخ‌ارز‌اثر‌منفی‌و‌‌نرخ‌ارز‌می
بر‌میزان‌تقاضای‌‌داری‌یمعنمثبت‌و‌‌تأثیردوره‌دوم‌دارد.‌به‌همین‌صورت‌یک‌شوک‌مثبت‌در‌قیمت‌نفت،‌

‌ایر‌بیت ‌کوین‌در ‌دوم‌دارد. ‌دوره ‌آزادی‌و‌شاخص‌سهام‌بورس‌‌که‌درحالیان‌در متغیرهای‌قیمت‌سکه‌بهار
‌کوین‌در‌ایران‌ندارند.‌معنی‌داری‌بر‌میزان‌تقاضای‌بیت‌تأثیرتهران،‌

 گیری . نتیجه5
های‌مجازی‌میان‌کشورهای‌مختلف،‌سبب‌افزایش‌تقاضا‌و‌افزایش‌ارزش‌بازار‌این‌نوع‌‌گسترش‌کاربرد‌پول

های‌اخیر،‌انتقال‌‌گرایی‌و‌تأثیرگذاری‌بازارهای‌مالی‌بر‌یکدیگر‌در‌دهه‌ده‌است.‌از‌طرفی‌افزایش‌همها‌ش‌پول
ها‌را‌تشدید‌کرده‌است.‌امروزه‌هر‌تکانه‌یا‌نوسانی‌در‌یک‌بازار،‌بازارهای‌دیگر‌را‌نیز‌تحت‌‌اطلاعات‌بین‌آن

؛‌شود‌لایی‌منتقل‌یا‌به‌اصطلاح‌سرریز‌میدهد.‌نوسان‌در‌بازدهی،‌در‌میان‌بازارهای‌مالی‌و‌کا‌قرار‌می‌تأثیر
و‌‌یو‌پول‌یبانک‌یستمس‌یرا‌بر‌رو‌یجیتالیدانان‌اثر‌انقلاب‌د‌از‌اقتصاد‌یاریچند‌سال‌گذشته‌بس‌یطبنابراین‌

‌یکیو‌پول‌الکترون‌یکیالکترون‌یاز‌مقالات‌حول‌موضوع‌بانکدار‌یاریاند.‌اگرچه‌بس‌کرده‌یاقتصاد‌کلان‌بررس
‌ا‌در‌یو‌مهم‌یدمطالب‌مف ‌ب‌یتکنولوژ‌ینارتباط‌با ‌ول‌کرده‌یانرا ‌ب‌یهمچنان‌تصور‌مبهم‌یاند، ‌کوین‌یتاز

در‌حال‌حاضر‌استفاده‌و‌ارزش‌آن‌‌یبود،‌ول‌یزناچ‌یگرد‌یها‌نسبت‌به‌ارز‌کوین‌یتوجود‌دارد.‌در‌ابتدا‌ارزش‌ب
‌یرهایبر‌متغ‌یجد‌یراتتوانسته‌تأث‌یپول‌یننو‌فناوری‌یناو‌‌کرده‌است‌یداپ‌یشافزا‌یریبه‌صورت‌چشمگ

و‌‌یگذار‌مقررات‌یق،عم‌یرا‌به‌بررس‌یو‌بانک‌یپول‌المللی‌ینب‌یها‌که‌نهاد‌ییداشته‌باشد؛‌تا‌جا‌یگرد‌یاقتصاد
‌واکنش‌واداشته‌است.

‌یتقاضا‌یزاننرخ‌ارز،‌نفت‌و‌شاخص‌بورس‌تهران‌بر‌م‌ی،سکه‌بهار‌آزاد‌یمتق‌ییراتاثر‌تغ‌این‌پژوهش،در‌
‌‌1331شهریورماه‌یال‌‌1333ماه‌ینفرورد‌یماهانه‌در‌بازه‌زمان‌یها‌فاده‌از‌دادهبا‌است‌یراندر‌کشور‌ا‌کوین‌یتب

که‌‌دهد‌یبه‌دست‌آمده‌نشان‌م‌یجهاست.‌نت‌دهش‌یبررس‌‌VARیبردار‌یونمدل‌خودرگرس‌کارگیری‌بهو‌با‌
‌توض‌یراندر‌ا‌کوین‌یتب‌یتقاضا‌ییراتاز‌تغ‌یکم‌یارسکه،‌سهام‌و‌نفت‌درصد‌بس‌یمتق‌مدت‌کوتاهدر‌ ‌حیرا
‌یشافزا‌یراندر‌ا‌کوین‌یتب‌یتقاضا‌یزانم‌ییراتاز‌تغ‌یرهامتغ‌ینا‌دهی‌یحمقدار‌توض‌بلندمدتاما‌در‌؛‌دهند‌یم
‌توجه‌به‌نبود‌صرافی‌معتبر‌بیت‌.یابد‌یم ‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌‌با ‌این‌مقوله، کوین‌و‌کمبود‌دانش‌عمومی‌در

‌همچنین‌نتایج‌مربوط‌به‌توابع‌‌منطقی‌به‌نظر‌می آنی‌نشان‌داد‌که‌یک‌شوک‌مثبت‌در‌‌ملالع‌عکسرسد.
توان‌‌کوین‌بر‌روی‌خودش‌دارای‌اثر‌مثبت‌است.‌در‌مورد‌اثر‌این‌شوک‌مثبت‌نرخ‌ارز‌می‌میزان‌تقاضای‌بیت

کوین‌در‌دوره‌دوم‌دارد.‌به‌‌تقاضای‌بیت‌یزانبر‌م‌داری‌یمعنگفت‌که‌یک‌شوک‌مثبت‌در‌نرخ‌ارز‌اثر‌منفی‌و‌
کوین‌در‌ایران‌‌بر‌میزان‌تقاضای‌بیت‌داری‌یمعنمثبت‌و‌‌تأثیرنفت،‌همین‌صورت‌یک‌شوک‌مثبت‌در‌قیمت‌

‌داری‌یمعن‌تأثیرمتغیرهای‌قیمت‌سکه‌بهار‌آزادی‌و‌شاخص‌سهام‌بورس‌تهران،‌‌که‌درحالیدر‌دوره‌دوم‌دارد.‌
ای‌ه‌مدت‌شاخص‌کوین‌در‌ایران‌ندارند.‌نتایج‌تجزیه‌واریانس‌نیز‌نشان‌داد‌که‌در‌کوتاه‌بر‌میزان‌تقاضای‌بیت

اما‌در‌؛‌دهند‌کوین‌در‌ایران‌را‌توضیح‌می‌قیمت‌سکه،‌سهام‌و‌نفت‌درصد‌خیلی‌کمی‌از‌تغییرات‌تقاضای‌بیت
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کوین‌در‌ایران‌افزایش‌‌دهی‌این‌متغیرها‌از‌تغییرات‌میزان‌تقاضای‌بیت‌شود‌مقدار‌توضیح‌مشاهده‌می‌بلندمدت
‌یابد.‌می

‌
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