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 سهیبر مقا تأکیدبا  ل ماهیت پولی رمزارزها در اقتصاد؛تحلی

 دلار و طلا -نوسانات رمزارزهای منتخب با نوسانات یورو
 

 1مهدی نوری

 10/11/1001تاريخ پذيرش:                                            03/30/1001تاريخ ارسال: 

 چکیده

را به عنوان پول آينده اقتصاد جهانی مطرح ساخته است؛ اين در حالی  ها آن، 1های خاص رمزارزهاويژگی

ماهیت پولی اين رمزارزها مورد ترديد قرار گرفته شده است. در ادبیات مرسوم اقتصادی، سه کارکرد  است که

شود. در اين ( ذخیره ارزش در نظر گرفته می0( واحد محاسبه و 1( وسیله مبادله، 1اصلی پول به عنوان 

های ديجیتال، مجازی و رمزنگاری شده در پژوهش تلاش خواهد شد نخست به تاريخچه، ماهیت و انواع پول

دلار و طلا با -نوسانات نرخ رمزارزهای منتخب، يورو سازی مدلنظام پولی کشورها پرداخته شود و سپس با 

کارکردهای  با يکديگر و نیز بررسی ها آن، به مقايسه سطح نوسانات EGARCHنامتقارن  مدل استفاده از

رسد در مقطع زمانی فعلی نوسانات بالای اين نوع از پولی رمزارزها در اقتصاد پرداخته خواهد شد. به نظر می

های خرد، کارکردهای پرداختدر  ها آنرمزارزها در مقايسه با ارزهای رايج و عدم امکان استفاده گسترده از 

در  رسد؛در حال حاضر صحیح به نظر نمی ها آنمورد ترديد جدی قرار گرفته و لذا اطلاق پول به  ها آنپولی 

توان بیان داشت با پیشرفت فناوری و اما می؛ تر خواهد بودتر و علمیچنین شرايطی واژه رمز دارايی صحیح

و افزايش کاربرد در  ها آنمزارزها افزايش يافته و باعث کاهش نوسانات نیز آشنايی بیشتر مردم، عمق بازار ر

 پررنگتر شود. ها آنرود با گذشت زمان کارکردهای پولی های خرد خواهد شد و در نتیجه انتظار میپرداخت

 های خرد، نوسانات.پرداخت رمزارزها، کارکردهای پول، واژگان کلیدی:

                                                           
 )mahdinouri@ut.ac.ir( .نويسنده مسئول. مهدی نوری، دکتری اقتصاد و مدرس دانشگاه تهران ۱

به  Currency، استفاده کرده است. حال آنکه Cryptocurrencyنگارنده، رمز ارز را به عنوان معادل فارسی برای واژه لاتین  1
 لذا از نظر مجله، رمز پول، معادل صحیح برای واژه فوق است.معنی پول رايج است. 

 فصلنامه اقتصاد دفاع                                       

 گروه منابع و اقتصاد دفاع -دانشگاه و پژوهشگاه عالی دفاع ملی و تحقیقات راهبردی
 130-103، صص1001سال سوم، شماره دهم، زمستان                    
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. مقدمه1   
توان مشاهده کرد که سطح معاملات از مرز کشورها عبور کرده و تجارت   جهانی میبا نگاهی به اقتصاد 

جهانی با سرعت چشمگیری در حال گسترش است. برای تجارت جهانی به همکاری نهادهای واسط متعددی 

ها باعث افزايش مشکلات و دشوار شدن معاملات شده است؛ بنابراين   نیاز است که تعداد بالای اين واسطه

در اين راستا  .دنبال يافتن راهکارهايی برای تسهیل هر چه بیشتر تجارت جهانی هستند عالان اقتصادی بهف

، تغییرات اساسی را در 1و شبکه 1طور خاص علم رمزنگاری های جديد به امروزه شاهد آن هستیم که فناوری

توان به پديده نوظهوری به نام   اين تحولات می ترين مهماند. ازجمله   ساختار اقتصاد جهانی ايجاد کرده

اشاره نمود. درواقع رمزارز يک سیستم خصوصی برای تسهیل انجام مبادلات بین افراد است، بدون  0رمزارزها

آنکه نیازی به حضور نهاد مرکزی و واسط باشد. در حال حاضر رمزينه ارزها و فناوری مرتبط به آن )سیستم 

 .(1312، 5)هی و همکاران رعت در حال فراگیر شدن هستندس ( به4زنجیره بلوکی

کنندگان   فردی است که در اختیار استفاده های منحصربه دلايل فراگیر شدن رمزارزها، مزيت ترين مهميکی از 

های  مخصوصاً پرداخت ـها  اند از سرعت و کارآيی بالا در پرداختها عبارتدهند. اين مزيت  قرار می

 سؤالشود.   یهای عملیاتی اضافی که توسط نهادهای واسط دريافت م  و همچنین حذف هزينه ـمرزی  برون

، اين رمزارزها، به واقع به ها آنتوان در اين شرايط مطرح کرد اين است که آيا برخلاف عنوان مهمی که می

نمايند يا خیر؟ لذا اين پژوهش به بررسی لحاظ ادبیات اقتصادی نقش پول را در حال حاضر در اقتصاد ايفا می

پردازد. در اين راستا در بخش می ها آنبر نوسانات  تأکیدکارکردهای پول و انطباق آن با رمزارزهای موجود با 

پرداخته خواهد شد و سپس بازار رمزارزها بیان  ها آنشناسی انواع دوم به تاريخچه پیدايش رمزارزها و گونه

دلار و طلا با استفاده از -کوين و اتر(، يوروبیتمنتخب )م نوسانات قیمتی رمزارزهای بخش چهارشده و در 

نوسانات بدست آمده به کارکردهای پولی رمزارزها تمرکز شوند و بر اساس محاسبه می EGARCHمدل 

 گیری خواهد آمد.شده و در نهايت بخش نتیجه

 

 

 

                                                           
1 .Cryptography :تواند برای پنهان کردن اطلاعات استفاده شود ها يا حروف رمزی که می استفاده از رياضیات برای ايجاد کد. 

2. Network Computing 
3. Cryptocurrencies 
4. Blockchain 
5. He et al. 
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 پیدایش رمزارزها. تاریخچه 1-2

تنهايی کلیه نیازهای خود را تأمین نمايد و با توجه به نیازهای انسانی،  در جوامع اولیه انسان قادر نبود به

تدريج مشکلات پول کالايی موجب  دادوستد کالا شکل گرفت و اولین پول يعنی پول کالايی به وجود آمد. به

های بهتری دارند. سپس از فلزاتی مانند  تفاده کنند که قابلیتها از کالاهايی برای اين امر اس  شد که انسان

مس، آهن، نیکل، برنج، نقره و طلا استفاده کردند که به دلیل امتیازات نقره و طلا ساير فلزات از رده خارج 

شدند و سیستم پايه پولی دوفلزی به وجود آمد. سیستم دوفلزی نیز بعدها دچار اشکالاتی شد و کشورها به 

پايه پولی تک فلزی طلا يا نقره روی آوردند. مشکلات اين نوع پول نیز باعث شد که پول کاغذی  سمت

)اسکناس( و پول اعتباری، جايگزين پول فلزی شده و در حال حاضر نیز شاهد هستیم که پول الکترونیکی 

 (.2931اری، تفقدی اسربود )جای خود را در جامعه باز کرده و در آينده شاهد حذف اسکناس خواهیم 

های   با گسترش فناوری اطلاعات، پول الکترونیکی پا به عرصه اقتصاد گشود که ماهیت آن همان اسکناس

کاغذی است اما از حالت فیزيکی و ملموس به يک سری اعداد و ارقام داخل کامپیوتر و شبکه تبديل شده 

های متداول بانکی   در پرداخت اسکناسهای الکترونیک يا ديجیتال، مکانیسمی جديد   است. به عبارتی پول

1های بانکی بدون پشتوانه  طور ذاتی با اسکناس های اخیر، پولی پديد آمد که به  هستند؛ اما در سال
تفاوت  

با خود به « رمزارز»فرد به نام   کند و يک واحد سنجش جديد را با سازوکاری کاملاً متفاوت و منحصربه  می

 (.1315، 1)چون همراه آورده است

گردد. محققان ديگری همانند آدام  باز می 1090در سال  0ايده رمزارزها به تحقیقات ديويد چام و استفان برندز

را پیشنهاد  1شده پروتکل ارز رمزگذاری 2دای را توسعه دادند. تا آنکه وی 5سازی )هش(  ، الگوريتم درهم4بک

                                                           
1. Fiat Money 
2. Chuen  
3. Stefan Brands 
4. Adam Back 

عنوان ورودی دريافت  ای طولانی را به سازی رمزنگارانه يا تابع هش کريپتوگرافیک نوعی تبديل است که رشته . يک تابع درهم5
توان  دهد. مقدار هش حاصل، نمايشی از کل محتوای متن يا رشته ورودی است و می ای با طول ثابت را خروجی می کند و رشته می

ها و  سازی کريپتوگرافیک برای بررسی صحت پیام حساب آورد. از توابع درهم برای آن متن به« اثر انگشت ديجیتالی»آن را نوعی 
شود  ای از کاربردها، همچون تصديق اصالت و تصديق صحت پیام استفاده می امضای ديجیتال متون در طیف گسترده

(WikiPedia.org.) 
6. Wei dai 

بر آن  شود، با حل مسائل رياضی مبتنی جای پول اعتباری که چاپ می رمزارز به. شکلی از پول که تنها بر رياضیات مبتنی است.1
 .شود تولید می
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، اولین 1مفهوم ارز مجازی را، به معنای رمزارزدای که يک متخصص حوزه فناوری اطلاعات است،  نمود. وی

عنوان يک ايده طرح نمود. مقصود او از اين پیشنهاد، تسهیل  ، در تارنمای شخصی خود به1009بار در سال 

 (.1311 1بانک مرکزی اروپا،بود )ها  امور مالی و ايجاد پولی بدون حضور واسطه

شمول و  ای جهان ی بود که در میان کاربران خود با گسترهدنبال فعال کردن پولی خصوص درواقع اين ايده به

مجازی کاربرد داشته باشد و از سوی ديگر، نهادهای حاکمیتی و ازجمله بانک مرکزی در کنترل آن دخالتی 

های مختلف، عموماً توسط متخصصین حوزه  های مختلف اين ايده در قالب نداشته باشند. در طول سال

ای به نام ساتوشی ، فردی ناشناخته1339، پیگیری شد. در اکتبر سال 0هال فینیفناوری اطلاعات مانند 

، 1330طور عملیاتی مطرح نمود. در سال  را به 5در مقاله خود طرح سیستم پرداخت نظیر به نظیر 4ناکاموتو

سلیمانی ) يدگردهای سابق معرفی  عنوان اولین واحد پول مجازی و نمونه موفق عملیاتی طرح کوين به بیت

، 1، اتريوم2توان به رمزارزهای ريپلرمزارز ايجاد شده است که می 1333(. در حال حاضر بیش از 2931پور، 

 .0اشاره نمود 9کوين کشبیت

 انواع ارز مجازی 10. گونه شناسی2-2

مشخص است ارز  (1)شکل  گونه که در ارز مجازی يک مفهوم عام برای انواع گوناگونی از ارزها است. همان

اين است که    شود و وجه تمايز آن  ملموس است نوعی ارز ديجیتال محسوب می  مجازی از اين جهت که غیر

که ارز  باشد که فقط سازوکار آن غیرفیزيکی شده است درحالی  های بانکی می پول ديجیتال نماينده اسکناس

فرد است. البته گاهی در  جديد با سازوکار منحصربهگونه ارتباطی با پول بانکی نداشته و يک ارز  مجازی هیچ

، مفهوم منفی را در «مجازی»شود چراکه واژه  کار برده می جای پول مجازی، پول ديجیتال به مقالات علمی به

 (.1315 چون) کند  به ذهن متبادر می« حقیقی»مقابل 

 

                                                           
 شود.     های فارسی ديگری همانند پول يا ارز رمزينه، ارز رمز پايه، ارز رمزی و ارز رمز نهاد نیز استفاده می . معادل1

2. European Central Bank  
3. Hal Finney 
4. Satoshi Nakamoto 

است  دهد. اين يک سیستم جايگزين برای نظامی تعاملات نامتمرکز که حداقل بین دو طرف در يک شبکه به هم متصل رخ می. 5
 (.Peer-to-Peer) شوند انتقال از طريق يک نقطه واسطه با هم مرتبط می و کنندگان در يک نقل که در آن تمامی مشارکت

6. Ripple 
7. Ethereum 
8. Bitcoin Cash 

 (.1001) پوربرای مطالعات بیشتر به لحاظ ساختار فنی رجوع شود به نوری و نواب.  0
10. Taxonomy   
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 شناسی انواع ارز مجازی( گونه1شکل شماره )

 1312هی و همکاران، منبع:  

 1«غیرقابل تبديل»و  1«قابل تبديل»گويا اين مطلب است که ارز مجازی به دو دسته  (1)همچنین شکل 

قابل تبديل به هیچ   تواند به پول واقعی تبديل شود يا خیر. رمزارزهای غیر  شود بدين معنا که آيا می  تقسیم می

ای يا موبايلی کسب  ی رايانهها هايی که در بازی های بانکی را ندارند؛ همانند پول عنوان امکان تبديل به پول

گويند. اين ارزها  می 0«سکه بازی»شوند و فقط امکان خرج در همان بازی را دارند و اصطلاحاً به آنان  می

دهد و   طور مثال سازنده بازی( آن را انتشار می هستند يعنی يک نهاد مرکزی )به 4صرفاً به صورت متمرکز

ترين مثال از اين دسته است؛ اما در مقابل پول مجازی   معروف E-goldدارد که   دفتر کل را نزد خود نگاه می

های حقیقی و بالعکس را دارد و از آن برای خريد کالا و خدمات حقیقی و  امکان تبديل به پول« قابل تبديل»

ا های مجازی ر های مجازی است و بلوغ پول ترين نمود پول توان بهره برد. اين نمونه رشد يافته مجازی می

تقسیم شده است. متمرکز  5متمرکز  (. اين پول به دو دسته متمرکز و غیر1312هی و همکاران، دهد ) نشان می

در  2«(.مانی  وب»پذيرد )همانند   بدين معنا است که انتشار و کنترل ارز توسط يک نهاد مرکزی صورت می

کنترل و مديريت نهاد مرکزی بوده و  مقابل پول مجازی غیرمتمرکز، به معنای انتشار و کنترل پول فارغ از

شود. به همین جهت به ارز  کارگیری علم رمزگذاری مديريت می توسط کلیه افراد موجود در شبکه با به

                                                           
1. Convertible 
2. Non-convertible 
3. Game Coin 
4. Centralized 
5. Decentralized 
6. Web Money 

Denominated in legal 

Tender(for 

examphe.paypal. e-money) 

 

Non-convertible 

(game coins) 

 

Centralized 
(WebMoney) 

 

Hundreds of cryptocurrencies 

(Bitcoin,Ripple,L۱tecoin,tt hereu)))  

Crypto 
currencies 

Decentralized 

Convertible 

Virtual currencies 

Digital currencies Digitally represents 

value 

Not denominated in legal 

temder 

Convertible to real-world 

goods,services,money 

No Central Authority 

Uses tech from 

cryptography to validate 
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گويند چراکه کلیه فرآيندهای آن ازجمله انتشار  شده می مجازی قابل تبديل غیرمتمرکز، رمزارز يا ارز رمزنگاری

ه توسط نهاد مرکزی انجام گیرد از طريق کلیه افراد با سازوکار علوم رياضی و جای اينک ها به و تأيید تراکنش

؛ تأمین امنیت اين شبکه پولی غیرمتمرکز که فارغ از هرگونه نظارت و کنترل 1پذيرد رمزنگاری صورت می

ازوکار اين ديگر در س عبارت شده دارد تا اعتماد افراد به آن جلب شود. به است، نیاز به يک سازوکار رمزنگاری

های رياضی و رمزگذاری صحت معاملات را تأيید  پول نیاز به اعتماد به هیچ نهادی نیست و الگوريتم

ای است که افراد برای ارسال  گونه تواند در شبکه تغییر ايجاد نمايد. اين فرآيند به  نمايند و هیچ کاربری نمی می

0و يک رمز عمومی 1وجوه بايد از يک رمز خصوصی
ده کنند. در اين سازوکار از علم رمزگذاری استفاده استفا 

های اصلی اختراع اين ارز، غیرمتمرکز بودن آن است. چراکه اين پول   توان گفت يکی از انگیزه  شده است. می 

در پی نارضايتی از دخالت نهاد مرکزی و ناظر در سیستم اقتصادی پديد آمد. بدين جهت مخترعان اين پول 

فرد، بدون دخالت هیچ نهاد واسطی صورت پذيرد که در  صورت فردبه که تبادلات مالی به درصدد آن بودند

تر از همه کسی  کند و مهم  يابد و هم سرعت انتقال افزايش پیدا می  اين صورت هم هزينه مبادلات کاهش می

حل اين مسئله  راهرويه پول برای منافع خود نمايد و ارزش پول را کاهش دهد.  تواند اقدام به چاپ بی نمی

بود که تحت نظارت و کنترل هیچ نهادی  4باز فرد و متن اختراع يک پول غیرمتمرکز، بر پايه انتقال فردبه

 (.1314، 5نباشد )کارگروه اقدام مالی

2شناسی پول مجازی ( واژه1جدول شماره )                                                 
 

 غیرمتمرکز متمرکز 

قابل 
 تبديل

اين پول دارای يک نهاد مرکزی است و 
توانند آن را از طريق  کنندگان از اين پول می استفاده

 ها به اسکناس بانکی تبديل نمايند. صرافی
 (Web Moneyمثال: وب مانی )

اين پول هیچ نهاد مرکزی ندارد و نیاز به اعتماد به 
کنندگان از اين پول  شخص ثالث نیست و استفاده

ها به اسکناس بانکی  توانند آن را از طريق صرافی می
 )رمزارز( تبديل نمايند.

 (Litecoinکوين )  (، لايتBitCoin) ينکو  مثال: بیت

                                                           
که رواج پیدا کرده است. چرا که پول  . اين نکته قابل ذکر است که ارز ديجیتال نامیدن رمزارزها يک غلط مصطلح است1

 الکترونیکی که بر پايه پول بدون پشتوانه است هم يکی ارز انواع ديجیتال است.
2. Private Key 
3. Public key 
4. Open Source 
5. Financial Action Task Force  
6. Financial Action Task Force, 2014  
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 غیرمتمرکز متمرکز 

قابل   غیر
 تبديل

اين پول دارای يک نهاد مرکزی است و 
توانند آن را به اسکناس  کنندگان از اين پول نمی استفاده

 بانکی تبديل نمايند.
 World of Warcraftمثال: سکه بازی 

 در حال حاضر وجود ندارد

( بانک تسويه CPMI)1های بازارها و زيرساختکمیته پرداختبندی ديگری توسط گزارش طبقه
پولی در  در رابطه با رمزارزها مطرح شده به اين صورت است که رمزارزها 1315( در سال BIS)1الملل ینب

ای از بدهی های رايج نشانهويژگی الکترونیکی، همتا به همتا و برخلاف اکثر پولگیرد که دارای نظر می
 قابل مشاهده است. (1)بندی در شکل نیست. اين طبقه

 

 

 

 

 

 

 

 بندی رمزارزها( طبقه1) شکل شماره
 1315، الملل بینبانک تسويه  های بازارها و زيرساختکمیته پرداختگزارش منبع: 

 . بازار رمزارزها2-3

و اوايل آن،  1311توان به اين نتیجه رسید که پیش از سال می (1)با بررسی ارزش بازار رمزارزها در نمودار 

داده و با رونق چشمگیر اين بازار در سال درصد از سهم بازار رمزارزها را تشکیل می 03کوين بیش از بیت

درصد رسیده است. سهم رمزارزهای  53و ورود رمزارزهای جديد، اين سهم کاهش يافته و به حدود  1311

 کوين را بر اين بازار کاهش داده است.تسلط کامل بیت یتا حدودفزايش يافته و به مرور ا 0ديگر

                                                           
1. Committee on Payments and Market Infrastructures  
2. Bank for International Settlements 
3. Altcoin 
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1کوين و ساير رمزارزها از ارزش بازار در طی زمان( سهم بیت1شماره )نمودار 
 

که از نمودار آشکار است؛ ارزش بازار رمزارزها تغییرات بالايی در طی زمان داشته، به طوری که در  طور همان
میلیارد دلار رسید.  133ارزش بازار با افزايش تقاضا و رشد قیمت به بیش از  1319و اوايل  1311پايان سال 

طور که در نمودار  همان ر رسید.میلیارد دلا 113اين رقم نزديک  1319پس از کاهش قیمت رمزارزها در سال 
به ترتیب سه رمزارز محبوب دنیا در میان بیش  0و اتريوم 1کوين، ريپلآورده شده است بیت (1)و جدول  (1)

 رمزارز هستند. 1333از 

 

                                                           
1. https://coin.dance 
2. Ripple 
3. Ethereum 
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 1319( سهم بازار رمزارزها در دسامبر 1شماره )نمودار 

Source: Coinmarkatcap.com 

 1319 رمزارزها در دسامبر( سهم بازار 1شماره )جدول 

 سهم بازار دلار -حجم بازار  نام رمزارز رتبه

 %54 29111111511 کوين بیت 1

 %11 15105243103 ريپل 1

 %11 14312320131 اتر() يوماتر 0

 %1.0 1011033111 کوين کش بیت 4

  112134992293 کل بازار رمزارزها 

 نوسانات رمزارزهای منتخب سازی مدل. 3
 هایمدل از نوسانات متغیرهای مختلف اقتصادی، استفاده محاسبه برای مرسوم رويکردهای از يکی

GARCH
دلار و طلا از اول -کوين، يورونوسانات روزانه قیمت بیت سازی مدلدر اين بخش به . 1است 1

پرداخته خواهد شد. در پیوست  1310می  01تا  1312مارس  13اتر( از ) يوماتر، نوسانات قیمت 1315ژانويه 
به اختصار معرفی شده است. در ادامه به بررسی آمار توصیفی قیمت  EGARCHبه صورت نظری مدل 

 پردازيم.دلار و طلا می -رمزارزهای منتخب، يورو

 

 

                                                           
1 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

 های مدلسازی نوسانات به رساله دکتری مهدی نوری در دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران مراجعه شود. برای مطالعه ادبیات و روش 1
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 دلار و طلا-( آمار توصیفی قیمت دو رمزارز منتخب، يورو0شماره )جدول 

  میانگین میانه حداکثر حداقل معیارانحراف چولگی کشیدگی

5011/4  0090/1  5/0245  190 10191 1/1190  1/0112  Bitcoin 

3410/5  4050/1  04/124  1/2  1093 1/122  49/143  Ether 

9545/1  4142/3  3451/3  3091/1  151/1  119/1  1011/1  EUR_USD 

3011/0  514/3-  520/11  9/1313  0/1415  5/1104  1/1192  Gold 

 منبع: محاسبات تحقیق

شده  گزارش (1)های آماری اين متغیرها در جدول های زمانی، ويژگیتری از اين سریبرای شناخت مناسب
کوين به عنوان توان مشاهده کرد که میانگین قیمت بیتاست. در دوره مورد بررسی هرکدام از متغیرها، می

که نشان از نوسانات بسیار بالای آن  0233که با انحراف معیار هزار دلار بوده  0033رمزارز اول بازار در حدود 
هزار دلار هم رسیده بود.  10است به طوری که قیمت آن در بازه وسیعی در نوسان بوده و قیمت به بیش از 

ثباتی در قیمت اتر نیز به عنوان يکی از رمزارزهای مهم دارای انحراف معیار بالايی بوده که نشان دهنده بی
دلار دارای انحراف معیار بسیار  -رمزارز همانند اکثر رمزارزهای موجود در بازار است. در مقابل نرخ يورو اين

کمی بوده که بیانگر ثبات نسبی آن در اقتصاد جهانی است. قیمت طلا نیز در دوره مورد بررسی به نسبت 
 رمزارزها دارای تغییرات محدودتری بوده است.

، نخست لازم است مانايی هرکدام از EGARCHهای ت متغیرها توسط مدلنوسانا سازی مدلپیش از 
برای هر يک صورت پذيرد. برای بررسی  ARCHشده و سپس آزمون وجود اثرات  های زمانی بررسیسری

 يافته ، از دو آزمون ريشه واحد ديکی فولر تعمیمها آنمانايی لگاريتم قیمت متغیرها و تفاضل مرتبه اول 
(ADFو فیل )یپس-( پرونPPاستفاده )  تمامی متغیرها در سطح نامانا  (0)جدول شده است. با توجه به نتايج

بايستی تفاضل مرتبه اول گرفته  سازی مدلبوده اما در تفاضل مرتبه اول مانا خواهند شد؛ در اين شرايط برای 
 (4)که در جدول نیز  ARCHمناسب صورت پذيرد. بر اساس آزمون وجود اثرات  سازی مدلشود و سپس 

تر از مقدار بحرانی  درصد بزرگ 00شده است؛ آماره محاسباتی برای هر متغیر در سطح اطمینان  نمايش داده
بوده و فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واريانس رد خواهد شد و لذا بايستی گشتاور مرتبه دوم نیز 

 شود. سازی مدل

 برای متغیرها PPو  ADF( آزمون ريشه واحد 0شماره )جدول                              

 نتیجه
 PPآماره 

 شده محاسبه
 ADFآماره 

 شده محاسبه
 متغیر

 LBitcoin -441104/3 -410149/3 نامانا

 LEther -111112/1 -192591/1 نامانا

 LEUR_USD -205523/1 -211005/1 نامانا
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 نتیجه
 PPآماره 

 شده محاسبه
 ADFآماره 

 شده محاسبه
 متغیر

 LGold -542402/1 -052122/3 نامانا

 DLBitcoin -20121/41 -22102/41 مانا

 DLEther -11131/04 -91545/04 مانا

 DLEUR_USD -53901/04 -51509/04 مانا

 DLGold -13241/01 -53040/04 مانا

 منبع: محاسبات تحقیق              

 ARCH-LM( نتايج آزمون 4شماره )جدول     
  شده محاسبه   آماره شده محاسبه   احتمال

3 401/130 Bitcoin 

3 1514/93 Ether 

3 3509/15 EUR_USD 

3 1111/10 Gold 

 منبع: محاسبات تحقیق  

( بر اساس دو معیار qو  pتعیین ) نهیبه، نخست بايستی مدل EGARCH روش از نوسانات برای برآورد
، سازی مدلدر  بیشتر پذيریانعطاف ( انجام شود. به جهتBIC) نيزیب-( و شوارتزAIC) کیآکائاطلاعات 

( برای توزيع GED)0و توزيع خطای تعمیم يافته 1استیودنت t ،1استاندارد نرمال z آماری توزيع نوع از سه
های حالت ،EViews 10ای در نرم افزار در اين راستا با نگارش برنامه .است شده استفاده اجزا اخلال

 رها برگزيده شد.مختلف تخمین زده و بهترين مدل برای هرکدام از متغی
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 (5)های زمانی در جدول ، مقدار اين معیارها برای هرکدام از سریEGARCHمنظور تعیین مدل بهینه  به
شده است. بر اين  مشخص (2)بدست آمده که در جدول  ها آنشده و مدل بهینه برای هرکدام از  گزارش

 ترسیم شده است. (2)تا  (4)اساس نمودارهای قیمت هرکدام به همراه نوسانات محاسبه شده در نمودارهای 

 EGARCH( برای مقادير تعیین مدل بهینه BIC( و )AICمقادير عددی دو معیار اطلاعات ) (5شماره )جدول 

SC AIC مدل 
توزيع 
 آماری

 مدل

1 q= 1 q= 3q= 1 q= 1 q= 3q=    

120/0- 129/0- 210/0- 190/0- 194/0- 201/0- 1P= 
Z 

Bitcoin 

124/0- 124/0- 203/0- 199/0- 194/0- 241/0- 1P= 

111/0- 111/0- 210/0- 100/1- 199/0- 201/0- 1P= 
t 

129/0- 121/0- 203/0- 101/0- 199/0- 241/0- 1P= 

394/4- *394/4- 055/0- *131/4- 134/4- 011/0- 1P= 
GED 

310/4- 390/4- 022/0- 132/4- 132/4- 092/0- 1P= 

925/1- 921/1- 934/1- 901/1- 990/1- 911/1- 1P= 
Z 

Ether 

952/1- 925/1- 911/1- 992/1- 901/1- 904/1- 1P= 

929/1- 913/1- 934/1- 904/1- 901/1- 911/1- 1P= 
t 

950/1- 929/1- 911/1- 990/1- 904/1- 904/1- 1P= 

313/0- *314/0- 010/1- *353/0- 353/0- 331/0- 1P= 
GED 

310/0- 310/0- 093/1- 341/0- 353/0- 332/0- 1P= 

215/1- 291/1- 501/1- 131/1- 130/1- 213/1- 1P= 
Z 

EUR_US

D 

213/1- 215/1- 500/1- 133/1- 131/1- 211/1- 1P= 

293/1- 292/1- 501/1- 132/1- 139/1- 213/1- 1P= 
t 

214/1- 293/1- 500/1- 135/1- 132/1- 211/1- 1P= 

204/1- *133/1- 200/1- 115/1- *112/1- 221/1- 1P= 
GED 

299/1- 204/1- 243/1- 110/1- 115/1- 222/1- 1P= 

031/5- 311/2- 004/5- 000/5- 309/2- 311/2- 1P= 
Z 

Gold 

133/2- 305/2- 392/2- 103/2- 111/2- 139/2- 1P= 

115/2- 304/2- 004/5- 141/2- 112/2- 311/2- 1P= 
t 

115/2- 113/2- 392/2- 145/2- 102/2- 139/2- 1P= 

401/2- 403/2- 431/2- 429/4- 452/2- 419/2- 1P= 
GED 

401/2- *400/2- 402/2- *411/2- 413/2- 421/2- 1P= 

 تحقیق هایيافته: منبع 
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 های زمانی مورد بررسیبرای سری EGARCH( مدل بهینه 2شماره )جدول 

  Q P توزيع

GED 1 1 Bitcoin 

GED 1 1 Ether 

GED 1 1 EUR_USD 

GED 1 1 Gold 

 منبع: محاسبات تحقیق                       

 

 
 ( روند قیمت اتريوم )اتر( و نوسانات آن4شماره )نمودار 

 

 
 کوين و نوسانات آنروند قیمت بیت( 0شماره )نمودار 
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 ( روند قیمت طلا و نوسانات آن2شماره )نمودار 

 

 
 دلار و نوسانات آن-( روند قیمت يورو5شماره )نمودار 

 

ای در حال تغییر بودند و با است قیمت دو رمزارز در دامنه قیمتی گستردهکه از نمودارها مشخص  طور همان
های سفته بازانه و افزايش شناخت افراد نسبت به بازار رمزارزها و نیز افزايش انگیزه توجه به عمق کم بازار،

افزايش يافت و يک حباب قیمتی را شکل  1311، قیمت اين رمزارزها به شدت در سال 1ایرفتارهای توده
ثباتی و نااطمینانی دهنده فضای بینیز در تمامی طول دوره مورد بررسی نشان 1داد. نوسانات اين دو رمزارز

دلار و طلا به نسبت دو رمزارز بسیار کمتر  -بالای موجود در اين بازار است. در مقابل مقیاس نوسانات يورو
-. با اين شرايط و اين نوسانات بالا در بخش بعدی به بررسی اين موضوع پرداخته خواهد شد که آيا می0است

 يا خیر؟گرفت  در نظرتوان رمزارزها را به عنوان پول 

 . بررسی کارکردهای پولی رمزارزها5
  هابه طور کلی به عنوان پرداخت برای کالاها و خدمات و بازپرداخت بدهیکه  است یزیچيا  ء یشپول هر 

                                                           
1. Herd Behavior  

 ثباتی و نوسانات بالا در اکثر رمزارزها به غیر از رمزارزهای با ثبات برقرار است.اين ويژگی بی 1
نوسانات، انحراف دلار و نوسانات طلا کمتر از دو رمزارز هست و هم به لحاظ تغییرات اين -هم به لحاظ مقیاس، نوسانات يورو 0

 دلار و طلا است.-برابر نوسانات يورو 13کوين و اتر بیش از معیار نوسانات بیت
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0.008
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 ۱۹-ژانويه-۰۲ ۱۷-ژانويه-۰۲ ۱۵-ژانويه-۰۲

VOL_EUR 
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(. با نگاهی به تاريخچه تکامل پول 1331، 1میشکینشود )شود تعريف میپذيرش بوده و استفاده می مورد
نخست برخی از تواند به عنوان پول مورد استفاده قرار گیرد.  هر چیزی میتوان به اين نکته پی برد که می

به عنوان  را و نقره طلاهای سکه بسیاری کشورها گرفتند و سپسکالاها به عنوان پول مورد استفاده قرار می
زين سکه های طلا و نقره شدند و با گذشت زمان پول کاغذی و اسکناس جايگ خود انتخاب کردند.پول رايج 

تقريباً  های در گردش را شامل شدند. امروزههای الکترونیکی سهم غالب پولدر نهايت کارت اعتباری و پول
 هادر اختیار حکومتآن که دارای ارزش ذاتی نبوده و کنترل  1هپشتوان کشورهای دنیا اصطلاحاً پول بی اکثردر 
 گیرد.ت مورد استفاده قرار میاس

پذيرفته شده در معاملات  ء یشبا توجه به تغییر شکلی پول در طی زمان، اطلاق پول به شکل خاصی از 
رسد. چراکه شکل پول در طی تاريخ دچار تغییر و تحول شده است اما آنچه ثابت مانده صحیح به نظر نمی

دن يک مفهوم حقیقی يا مجازی، است کارکردها و وظايف پول در اقتصاد است؛ در نتیجه برای بررسی پول بو
است يا خیر؟ به بیان ديگر به کارکردهای  تصور قابلبايستی بررسی نمود که آيا کارکردهای پول برای آن 

شود تا خود ماهیت پول و لذا مصداق مشخص در دنیای واقع و غیرقابل تغییر برای پول پول نگريسته می
 وجود ندارد.

و  4( واحد محاسبه1، 0( وسیله مبادله1 شودارکرد اصلی برای پول عنوان میدر ادبیات اقتصادی مرسوم، سه ک
دانند که شود. از اين جهت يکی از بزرگترين اختراعات بشر را پول میدر نظر گرفته می 5( ذخیره ارزش0

کند؛ لذا دو طرف معامله بود را برطرف می 2هایهمزمانی خواسته مشکل مبادله کالا به کالا را که همان
ويژگی پول اين است که به عنوان وسیله مبادله کالاها و خدمات مورد استفاده قرار بگیرد. بر اين  ترين مهم

اساس کارکرد ديگر پول واحدی برای سنجش و محاسبه کالاها و خدمات متنوع و گسترده در دنیای کنونی 
های دو اين کارکردها هزينه ان شود و هرکه باعث شده است میزان ارزش نسبی کالاها و خدمات نماي 1بوده

 یتا حدرا به شدت کاهش داده است. ذخیره ارزش نیز به اين معناست که ارزش پول در طول زمان  9مبادله
های آتی بدون کاهش ارزش میسر باشد. در شرايط تورمی اين حفظ گردد تا امکان ذخیره آن برای پرداخت

امکان عدم پذيرش جدی پول رايج توسط کارگزاران  0رايط ابر تورموظیفه پول کمرنگ خواهد شد حتی در ش
 اقتصادی وجود دارد.

پاسخ داده خواهد شد که آيا  سؤالحال بر اساس اين کارکردهای تعريف شده برای پول در اين بخش به اين 
توانند در شرايط فعلی نقش پول را در مبادلات ايفا نمايند يا خیر؟ برای پاسخگويی به اين پرسش رمزارزها می

                                                           
1. Mishkin  
2. Fiat Money 
3. Medium of Exchange  
4. Unit of Account  
5. Store of Value 
6. Coincidence of Wants 

 شود.گرفته می( در نظر Numeraireای برای سنجش ارزش). در نقش پايه 1
8. Transaction Cost 
9. Hyper Inflation 
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، 1های رمزارزهاافزايش تعداد کیف پول رغم یعلشود. تمرکز می نخست به کارکرد اول يعنی وسیله مبادله
در  ATMدستگاه  4333ها و حتی ايجاد بیش از ها و خرده فروشافزايش پذيرش رمزارزها توسط شرکت

کوين به عنوان بیت خصوص به( هنوز به صورت فراگیر و گسترده رمزارزها و 9 و 1نمودارهای جهان )سطح 
گیرد. البته روند افزايش و نمايی نمودارها حاکی از اقبال ای برای مبادله مورد استفاده قرار نمیواسطه

 ن رمزارزها خواهیم بود.روزافزونی در آينده از اي

 
 کوينهای بیت( روند افزايش تعداد کیف پول1شماره )نمودار 

Source: http://blockchain.info 

 
 رمزارزها ATMهای ( روند افزايش نصب دستگاه9شماره )نمودار 

Source:https://coinatmradar.com 

                                                           
-کوين را میها فعال نیستند اما روند رشد نمايی آنها نشان از افزايش اقبال رمزارزها به خصوص بیت. البته بايد توجه داشت برخی از کیف پول1
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مناسب و میزان کم تراکنش بر  1پذيریدر شرايط فعلی با توجه به ناآگاهی مردم و نیز مشکل عدم مقیاس
 0های خرد، رمزارزها در رابطه با پرداختVISAهای مرسوم پرداخت همانند ( نسبت به شبکهTPS)1ثانیه

رسد با پیشرفت بیشتر تکنولوژی، (. البته به نظر می0نمودار است )جايگاه مناسبی در میان مردم پیدا نکرده 
، افزايش 5های مربوط به زنجیره جانبیو تکنولوژی 4در اين حوزه همانند فناوری شبکه لايتنینگ مخصوصاً

های بیشتر در هر ثانیه امکان افزايش استفاده از رمزارزهايی با تعداد تراکنش یریکارگ بهحجم بلاک و 
 های خرد در آينده قابل تصور خواهد بود.رزها در پرداخترمزا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 با برخی از رمزارزها VISAشبکه  TPS( مقايسه 0) نمودار شماره

Source: https://howmuch.net 

                                                           
1. Scalability  
2. Transaction Per Second(TPS)  
3. Micropayment  
4. Lightning Network 
5. Sidechain   

VISA 
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که  يیوکارها کسبها و رشد شرکت رغم یعلدر رابطه با کارکرد دوم يعنی واحد سنجش و محاسبه قرار دادن 
اند؛ اما اين حجم در مقطع کنونی و در سطح رمزارزها را برای سنجش کالاها و خدمات خود در نظر گرفته

وجود نوسانات بسیاری بالايی که در اين رمزارزها وجود  علاوه بهشود. ناچیزی محسوب می يباًتقرجهان مقدار 
واحد سنجش قرار گرفتن و حتی کارکرد سوم که مربوط است به ذخیره ارزش را دارد امکان وسیله مبادله، 

 گذاری کالاها و خدمات بر اساس اين رمزارزها است.نمايد و مانع جدی بر قیمتمختل می
کوين مورد کارکرد سوم پول يعنی ذخیره ارزش نیز اگر در طول مدت ايجاد رمزارزها و به طور خاص بیت

اما به دلیل نوسانات بالا در دوره زمانی ؛ هستیم ها آنشاهد يک روند افزايش قیمت در توجه قرار گیرد. 
شود. به همین دلیل است که در چند ، امکان ذخیره ارزش بودن رمزارزها هم به خوبی محقق نمیمدت کوتاه

و حتی ايجاد  1های رمزارزها، گرايش به سمت رمزارزهای با ثباتپس از کاهش اکثر قیمت مخصوصاًماه اخیر 
همانند ارزهای رايج است که در  عملاًدر بازار افزايش پیدا کرده است. بايد توجه داشت اين رمزارزها  ها آن

 .1اندفضای الکترونیکی و در بستر بلاکچین ايجاد شده

کزی میلیون( و عدم دخالت بانک مر 11) ينکوالبته با توجه به محدوديت تولید اکثر رمزارزها همانند بیت
بینی های رايج کشورها، اين پیش( و عدم چاپ پول بی ضابطه برخلاف پولها آن)چارچوب غیرمتمرکز بودن 

های موجود، در بلندمدت قیمت اين رمزارزها نیز روند وجود دارد که با افزايش اقبال مردم و بهبود فناوری
 معمولاًشود. علاوه بر اين کارکردها،  تر پررنگ ها آنصعودی به خود بگیرد و در نتیجه کارکرد ذخیره ارزش 

، عدم 4و انتقال باشد حمل قابل یراحت به، 0گیرند همانند بادوام بودنهايی برای يک پول در نظر میويژگی
و در نهايت داشتن ارزش با ثبات در طی  تر کوچکهای امکان جعل، استفاده آسان و قابل تقسیم به قسمت

 .5باشندهای ديگر را رمزارزها دارا میزمان؛ در شرايط فعلی غیر از ويژگی آخر، تمامی ويژگی

 

                                                           
1. Stable Coin  

کوين حساسیت ايجاد خواهد کرد؛ چراکه کارکردهای پول را های مرکزی دنیا اين نوع از رمزارزها بسیار بیش از بیتبرای بانک 1
گذاری میت انتشار پول و سیاستهای کشورها باشد. در اين شرايط حاکتواند تهديد جدی برای پولتواند داشته باشد و میبیشتر می

توان به لحاظ ساختاری به دو نوع تقسیم کرد. نوع اول به صورتی ها خارج خواهد شد. رمزارزهای با ثبات را میپولی از دست دولت
ک ( که امکان تخلف از رابطه يک به يTetherدهد؛ همانند تتر)است که يک نهاد مرکزی تضمین برابری آنرا با يک دارايی می

، با سازوکاری ديگری بدون نیاز به نهاد مرکزی ارزش آن باثبات Daiوجود دارد. اما نوع ديگری از رمزارزهای با ثبات همانند 
 خواهد ماند.     

3. Durability 
4. Portability 

باتوجه به متن باز  کوين(  مردم به آن است که در بیتTrust. يکی از موارد مهم مبنی بر نقش پول بودن يک شی، اعتماد )5
(Open Source( بودن آن و اينکه مبتنی بر پلتفرم بلاکچین عمومی )Public Blockchainاست. اين اعتماد شکل می )-

ها برای تمام نودهای شبکه قابل مشاهده و بررسی است و دفتر کل در اختیار همه قرار داشته و هر گیرد. چراکه تمام تراکنش
ی در هر جای دنیا که مستقر باشد امکان ورود و خروج به اين شبکه را دارد و با توجه به متن باز بودن فردی بدون هیچ محدوديت

تواند بدون اجماع سايرين باعث تغییر شبکه به نفع خود شود. در اين آن و ساختار کد حتی خود خالق آن و فرد ديگری نیز نمی
 تواند شکل بگیرد. ن است میکويشرايط اعتماد که مهمترين ويژگی برآمده از بیت
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 گیری. نتیجه6
ناآگاهی اکثر مردم،  واسطه بهرسد در مقطع زمانی فعلی نوسانات بالای اين نوع از رمزارزها پس به نظر می

يعنی دارندگان  1هاای، علاوه بر اين مشکل نهنگهای سفته بازانه و رفتار تودهعمق کم بازار، وجود انگیزه
قیمت در اين بازار وجود دارد که  0و دستکاری کردن 1عمده رمزارزها به جهت کسب سود با پامپ و دامپ

مت اين رمزارزها خواهد شد. همچنین نگاه منفی بسیاری از باعث تلاطم و شکنندگی بالا و ايجاد حباب در قی
در اقتصاد، زمان بالای  ها آنها و نهادهای مرکزی نسبت به رمزارزها و جلوگیری از گسترش طبیعی دولت

های خرد، کارکردهای در پرداخت ها آنتأيید تراکنش برای مبادلات داخلی، عدم امکان استفاده گسترده از 
رسد اما در حال حاضر صحیح به نظر نمی ها آنرد ترديد جدی قرار گرفته و لذا اطلاق پول به مو ها آنپولی 

توان بیان داشت با پیشرفت فناوری و نیز آشنايی بیشتر مردم، عمق بازار رمزارزها افزايش يافته و باعث می
های منحصر به فرد ويژگی های خرد خواهد شد و نیز وجودو افزايش کاربرد در پرداخت ها آنکاهش نوسانات 

بالا در انتقالات   المللی، هزينه معاملاتی بسیار پايین، سرعت همانند آزادی در پرداخت و دسترسی بین ها آن
ها در مصادره و بلوکه کردن،   رويه در اقتصاد، عدم توانايی دولت  عدم خلق پول بیالمللی و فرامرزی،  بین

، تسهیل در جهانی شدن 2گیری از قراردادهای هوشمند، امکان بهره5کهو عرضه اولیه س 4امکان ايجاد توکن
پذيری، عدم امکان جعل رمزارزها گذاری خارجی، قابلیت تقسیمداخلی و افزايش سرمايه یوکارها کسب

شود و بتواند يکی از  تر پررنگ ها آنرود با گذشت زمان کارکردهای پولی انتظار می های رايج،برخلاف پول
تر و مناسب ها آنبرای  9. لذا در شرايط فعلی عنوان رمز دارايی1های آينده اقتصاد جهانی باشدانواع پول

رسد رمزارزها يک ماهیت ايستا و ثابت در طی زمان نداشته و در . در مجموع به نظر می0تر خواهد بودعلمی

                                                           
1. Whale 
2. Pump and Dump 
3. Manipulation  
4. Token 
5. Initial Coin Offering  
6. Smart Contract 

بايستی به اين نکته توجه شود که رمزرازها يک شکل و ساختار ندارند و انواع مختلفی دارند لذا اين احتمال وجود دارد که در  1
 آنها کارکرد پولی پررنگتر از سايرين باشد. رابطه با برخی از

8. Crypto Asset    
( در نظر گرفته Commodityکوين و برخی از رمزارزها در برخی از کشورها به عنوان کالا)اين نکته قابل ذکر است که بیت .0

ابل جعل بودن و هزينه استخراج های کمیابی، غیرقشده است و به دنبال دريافت مالیات هستند. همان طور که برای طلا ويژگی
بر بودن میلیون(، غیرقابل جعل بودن و هزينه 11کوين هم دارای کمیابی)حداکثر شود؛ بیتبرای بدست آوردن آن در نظر گرفته می

نامند. ( میDigital Goldکوين را طلای ديجیتال)استخراج آن است که بسیار از اين جهت شبیه طلا بوده و لذا  برخی بیت
کوين نقش پول را ندارد های مرسوم چرا که همان طور که بیان شد بیتتر باشد تا مقايسه آن با پولشايد مقايسه آن با طلا مناسب

کوين هزينه نگهداری و سرعت انتقال بیشتر و هزينه انتقال کمتری تواند کارکرد پولی داشته باشد. حتی بیتاما همانند طلا می
هايی در برخی از صنايع و زيورآلات نیز دارد و به علاوه موجب محبوبیت آن شده است. تنها طلا استفادهنسبت به طلا دارد که 

 کوين دارد. نقدشوندگی بیشتر و نوسان قیمتی کمتری در مقايسه با بیت
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و  1گریمواجه هستیم که در بحث تنظیم 1ويا و فازیحال تغییر و تحول هستند؛ پس با يک پديده پ
گیر نبايستی و تصمیم مسئولبه اين مهم بايستی توجه لازم صورت پذيرد. به تعبیر ديگر نهاد  گذاری یاستس

 يک نهاد صرف باشد چراکه ماهیت رمزارزها در طی زمان نیز در حال تحول است. شايد نیاز به نهاد  صرفاً
جديد و نیز پوست اندازی در مفاهیم اقتصادی داشته باشیم.

                                                           
1. Fuzzy  
2. Regulation 
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