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 چكیده

ی با رویکرد حسابداری دارایی های مجاز یبا ارزها یاستیس نانیاطمعدم نیارتباط ب یبررسهدف مقاله حاضر 

( با 2016اطمینان سیاستی بر اساس رویکرد بکر و همکاران )مالی رمزنگاری شده بوده است. شاخص عدم

پولی، مالی و ارزی برای کشورهای ایران، چین، آمریکا و انگلستان محاسبه گردید و ارتباط لحاظ ابعاد سیاست 

آن با بازار ارزهای مجازی ، بطور خاص بیت کوین، مورد ارزیابی قرار گرفت. در این مطالعه سعی شده با 

بوده این رابطه مورد  های رمزنگاری شده که مهمترین مورد آن بیت کویناستفاده از رویکرد حسابداری دارایی

های ماهانه بوده است. نتایج بر اساس فراوانی داده 2021-2012ارزیابی قرار گیرد. دوره زمانی این مطالعه بازه 

اطمینان سیاستی در گر این بود که شاخص عدمبیان بدست آمده از این برآورد مدل گشتاورهای تعمیم یافته

رابطه مثبت با بازدهی ماهانه ارزهای مجازی داشته است و تنها تعداد کشور چین، آمریکا، انگلستان و ایران 

 توانندمی مجازی ارزهای بازار در گذارانسرمایه اساس این برهای اثرگذاری متغیرها متفاوت بوده است. وقفه

 بازدهی اقتصادی، کلان متغیرهای وضعیت بینیپیش و سیاستی اطمینانك ناشی از عدمریس پذیرش با

 .باشند داشته را بالاتری انتظاری
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 مقدمه -1

مردم،  یآگاه شیرا پشت سر گذاشتند. با افزا یموفق اریشده سال بس یرمزنگار یهایی، دارا201۷در سال 

 دهیپد نیبه ا یاندهیتوجه فزا یمال یو فعالان بازارها افت،یشیافزا ومیو اتر نیکو تیچون ب ییرمزارزها یبها

 یمال نیتام یایدن دنیدر حال درنورد دیشده جد یرمزنگار یهاییمعطوف داشتند. همزمان، موج انتشار دارا

موضوع با  نیبه ا زین یو مل یالملل نیتوجه قانون گذاران و ناظران ب ن،یب نینوپا است. در ا یو کسب و کارها

اند. نداشته یحسابداران تاکنون نقش و حضور موثر یحرفه ا ینهادها یجلب شده است. ول یجهان تیاهم
استرالیا  یحسابدار یاستانداردها ئتیموضوع، گزارش تبادل آراء ه نیها به اشواکن نیتردر خور توجه دیشا

(AASBبه ه )یحسابدار یالملل نیب یاستانداردها تیئ (IASBو متن پ ،)یاستانداردها تیئه یشنهادی 

 یباشد. اعضا "تالیجید یارزها" یحسابدار یدربارهنظرات عموم یگردآور ی( براASBGژاپن ) یحسابدار

 یهایژگیاز و درباره برخی201۸یهدر نشست خود در ژانو زین یحسابدار یالملل نیب یاستانداردها ئتیه

ژاله آزاد شد )شوند، بحث و گفت و گو یدر آنها به کار گرفته م )رمز ارزها( تالیجید یکه ارزها یمعاملات

 (.139۸ی، صالحی و زنجان

-دگاهیقابل اجرا بودن د هدربار یریگ میشده تصم یرمزنگار یهاییدارا یاستاندارد برا یبندفقدان دسته

 یهایوآورنو شتاب  یگوناگون لیبه دل ن،یاستانداردگذاران را دشوار کرده است. همچن یاز سو همنتشر شد یها

موارد تفاوت خواهد  گریمورد منحصر به فرد با د ره طیها و شراتیشده، واقع یرمزنگار یهاییمرتبط با دارا

ها ییدارا نیا یعمل حسابدار نحوءو  ستیکار هاریدر یینها یریگ جهیشود نتیمسئله باعث م نیداشت، و ا

 دشوار شود. 

از  شیرخ داده است، ب ریاخ یکه در دهه یمال یهابا توجه به بحران ،یو مال یپول یهااستیس یهماهنگ

 یهااستیها سبحران نیمقابله با آثار نامطلوب ا یو باعث شده است که کشورها برا افتهی شیافزا شیپ
 دنتوانیهمراه هست که م ییهایثباتیبا ب یاقتصاد استیهر س یهماهنگ را مد نظر قرار دهند. اجرا یاقتصاد

گذاری سرمایههای گذشته ارزهای مجازی به یك گزینه جذاب داشته باشند. در طی سال یاثرات گریبر همد

؛ 2016، 2شود )دیربرگشناخته می 1شده است زیرا غالباً به عنوان یك دارایی امن تبدیلگذاران سرمایهبرای 

مجازی بینی بازده ارزهای پیش به(. مطالعات اخیر به دلیل بازار ناکارآمد بیت کوین 2019، 3وانگ و همکاران

دهنده این نتایج بدست آمده از این مطالعات نشان(. 2019، 5همکاران؛ هو و 2019، 4اورکوهات)اند پرداخته

های تکنیکال ارزهای مجازی بینی بازدهی توسط عوامل بازار ارزهای مجازی از قبیل شاخصاست که پیش
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پذیری (، ویژگی بازگشت2019، 2ها )فیلیپاس و همکارانتأثیر توجه رسانه(، 2020، 1گریتسن و همکاران)

امکان پذیر ( 2019، 5)بوری 4دنباله ریسك شرطی( و 2020، 3و همکاران تراتیمتوسط ) ه مقداربازدهی ب

و نوسانات  شرایطمجازیممکن است به د که بازده ارزهای ندهعلاوه بر این، چندین مطالعه نشان میاست. 

 (.2019، 6اقتصاد کلان مربوط باشد )چنگ و ین موجود در

(ممکن است بر بازده ارزهای EPUیا عدم اطمینان سیاست اقتصادی )مطالعات کمی در خصوص اینکه آ

ایالات متحده  EPU( نشان دادند که شاخص 201۸) ۷مجازی تأثیر بگذارد، انجام شده است. دمیر و همکاران

که بیت کوین و طلا قادر به  مطرح کردند( 2019) ۸با بازده روزانه بیت کوین ارتباط منفی دارد. وو و همکاران

( در مطالعه خود نشان دادند که شاخص 2021) 9ایالات متحده نیستند. چنگ و ین EPUدهی ریسك ششپو

بینی بازدهی ماهانه بیت کوین بوده در حالی که شاخص های اقتصادی چین قادر به پیشاطمینان سیاستعدم

مجازی نیست. با این حال، هیچ بینی بازار ارزهای کشور آمریکا یا کشورهای آسیایی دیگر قادر به پیش
اطمینان سیاست اقتصادی در کشورها بر بازده ارزهای مجازی را بررسی نکرده است. ای تأثیر عدممطالعه

اطمینان سیاست اقتصادی کشورهای ایران، بنابراین، این مطالعه به دنبال بررسی ارتباط بین شاخص عدم

دهندگی ارزهای مجازی است. در راستای مدلسازی ی و توضیحبینبا قابلیت پیش 10چین، آمریکا و انگلستان

( استفاده خواهد شد. 2016) 11از شاخص معرفی شده توسط بکر و همکاران ،اطمینان سیاست اقتصادیعدم

پیشنهاد های اقتصادی کشورها اطمینان سیاستگیری عدماین شاخص پایه ماهانه داشته و به منظور اندازه

 است. شده 

نمونه بر  هایهای اقتصادی برای کشوراطمینان سیاستطالعه حاضر در مدلسازی شاخص عدمنوآوری م

های ماهانه و ارتباط آن با بازدهی در بازار ارزهای مجازی خواهد بود که این موضوع با لحاظ اساس فراوانی داده

 های مورد نیاز برآورد خواهد شد.ها و مدلشکست ساختاری در داده

حاضر در پنج بخش تدوین شده است. در ادامه و در بخش دوم ادبیات تحقیق و مروری بر  ساختار مقاله

شناسی تحقیق داشته و در بخش چهارم نتایج مطالعات پیشین ارائه شده است. بخش سوم اختصاص به روش

 اختصاص داده شده است. هاگیری و ارائه پیشنهادمحاسبات آورده شد. بخش انتهایی نیز به نتیجه

 
1 . Gerritsen et al (2020) 
2 . Philippas et al (2019) 
3 . Turatti et al (2020) 
4 . Conditional tail risk 
5 . Borri (2019) 
6 . Cheng and Yen (2019) 
7 . Demir et al (2018) 
8 . Wu et al (2019) 
9 . Cheng and Yen (2021) 

اساس بالاترين جم معاملات انواع ارزهای مجازی در اين کشورها بوده است. همچنين ايران نيز به دليل جذابيت  دليل انتخاب نمونه بر ۱۰
. ارزهای مجازی در آن انتخ.ب گرديده است.  جدي

11 . Baker et al (2016) 
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 موضوعادبیات  -2

 های اقتصادیاطمینان سیاستمفهوم عدم -2-1

اطمینان در اقتصاد ساز بروز عدمتوانند زمینههای پولی، ارزی و مالی( میهای اقتصادی دولت )سیاستسیاست
عوامل ترین گویند. از مهمهای اقتصادی میاطمینان سیاستباشند که این امر را در ادبیات اقتصادی، عدم

های دولت و مقامات پولی کشور توان ناشی از سیاستهای اقتصادی را میاطمینان سیاستتشدیدکننده عدم

های مورد نظر را طراحی کرده و منافع ناشی از روی خود سیاستها با توجه به افق زمانی پیشدانست. دولت

های اطمینان سیاستلعکس. منظور از عدمدهند یا باکاهش بیکاری را همواره با افزایش در تورم ترجیح می

ثباتی ناشی از تغییر آید و نه بیهای اقتصادی دولت بوجود میثباتی است که در اثر تغییر سیاستاقتصادی بی

شود. از سوی دیگر تغییر های اقتصادی سنجیده میثباتی غالبا توسط ضریب پراکندگی شاخصرژیم. این بی

های اقتصادی را نیز تغییر خواهد داد و این ها و برنامهشك سیاستقتصادی بیگذاران اها و سیاستدولت

اطمینان در اقتصاد است )صمصامی و ابراهیم نژاد، ثباتی و عدمتغییرات مدام خود عاملی برای گسترش بی

 (. 139۸؛ صفدریان و همکاران، 139۸

-موجود همراه با عدم یمال ستمیاعتماد به س رفتناز دست  جهیو در نت یجهان یپس از بروز بحران مال

، ردندکیاتخاذ م یمرکز یهاها و بانكکه توسط دولت یاقتصاد استیدر مورد اقدامات س دیشد نانیاطم

زمان  از.معرفی کرد نیکو تیب "تالیجیارز د" یمتعارف تحت عنوانارزها یبرا ینیگزی( جا200۸) 1ناکاموتو
 5۸،3۸3یخیبه رقم تار 2010 هیژوئ 1۸دلار در 09/0، ارزش آن به سرعت رشد کرده و از نیکو تیب یراه انداز

 مربوط به تاثیراتیعلاقه به ادب شیباعث افزانیکو تیب متیقعیسر شیافزا نیاست. ا دهیرس 2021می۸دلار در 

ارز  نیرفتار ادهنده این است که کهشواهد نشانبا توجه به این. یبر نوسانات آن شدو مال یعوامل اقتصاد

 یاقتصاد یثباتیکنند که در زمان بیمطالعه استدلال م نیچند ،است یو مال یفارغ از تحولات اقتصاد یمجاز

، 2و همکاران ی)بور ابدییم شیافزا نیکو تیب تی، جذابیو مال یصادمشترک اقت یبه ساختارها یاعتمادبیو 

 نیکو تی، باساسنیا .بر(2019، 5؛ فانگ و همکاران201۸، 4و همکاران ری؛ دم201۷، 3؛ لوتر و سالتر201۷

پوشش  یبرا ین ابزاربه عنوای اقتصادیساختارها نیا یناکارآمد یبرامناسب حل راه كیعنوان  هتواند بیم

 (.2020، 6پائل ویئنز و همکارانعمل کند ) و سایر بازارهای مالی دادن بازار سهام

مطرح  ،عمل کند یاقتصاد نانیاطمامن در برابر عدم داراییبه عنوان  نیکو تیب کهنیاگرچه احتمال ا

(، نوسانات بالای قیمت 2015 ،۷فرایچه و ) بازانهدارای انتقاداتی از قبیل ماهیت سفتهنیکو تیب اماشده است 

 
1 . Nakamoto 
2 . Bouri et al (2018) 
3 . Luther and Salter (2017) 
4 . Demir et al (2018) 
5 . Fang et al (2019) 
6 . Paule-Vianez et al (2020) 
7 . Cheah and Fry (2015) 
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-یها و کلاهبرداریو رسوائ( 2019، 2آلبورگ و همکارانحباب ) جادیا لاتیتما (،2015، 1)براندولد و همکاران

 رهیساده مبادله و ذخ لهیوس بیت کوین یكایآبا توجه به شرایط ذکر شده . ، استاندکه با آن همراه بوده ییاه

های گر این است که تحت شرایط سیاست. شواهد بیانامن؟ داراییکیااستی سوداگرانه ییدارا كیارزش، 

 توانند تحت تاثیر قرار بگیرند.اقتصادی ارزهای مجازی می

های اقتصادی پرداختند. آنها برای اطمینانی سیاست( به استخراج شاخص عدم2016بکر و همکاران )

های اقتصادی به محاسبه این شاخص پرداختند. در ساخت سیاستاطمینان ادغام جنبه های چندوجهی از عدم

چون سیاست پولی )نقدینگی(، سیاست ارزی )نرخ ارز این شاخص از ترکیب انحراف معیار متغیرهایی هم

-عدمطیدر شراکنند که حقیقی(، سیاست مالی )مالیات و مخارج دولت( و .. استفاده شد. آنها اشاره می

بهره  یهانرخو مقررات، نیقوان ات،مالی–مخارج  یهاتاسیکنندگان در خصوص سمصرفها و نان،بنگاهیاطم

استخدام ایها )در خصوص اخراج بنگاهی گرفتن برا میرو تصم نیمواجه هستند. از ا نانیاطمعدمبا  رهیو غ نده،یآ
منتظر  یعاملان اقتصاد طیشرا نیاست. در ا نهیپرهز یاقتصادی هاعامل گریها( و دکارگران، انجام دادن پروژه

 گونه استدلال کرد که نیتوان ایکنند. م یخود را عمل ماتیتصم یترتباثباتیتا در موقع مانندیم یباق

بوده است، عامل  توجهکه مورد یاقتصاد یگذارتاسیمرتبط با س نانیاطمعدمو  یاقتصاد یکل نانیاطمعدم

انجام شده دلالت  مطالعاتروند.یبه شمار م یادوره یاز رکودها بازگشتدر گسترش رکود و کند کردن یدیکل

و کلان  یکلنانیاطمعدممختلف از جمله  یهانهیزمتوان دریرا م یاقتصاد نانیاطمعدمدارند که  نیبر ا

 یمورد بررس یاقتصاد یرهایتغمرتبط با منانیاطمعدمای،یاقتصاد یگذاراستیسمرتبط بانانیاطمعدم،یاقتصاد

ی رکود یهادر دورهنانیاطمعدمشیازافاین است که مطالعات،  نیشده در ا تیتثب یهاهافتیاز  یکی قرار داد.

اند در رکودها رفتهبکارنانیاطمیعدمریگاندازه یکه برا ییهانیو جانش ارهایاز مع یاری. در واقع بسدهدرخ می

 .(1395)هیبتی و همکاران، اند قابل توجه داشته شیافزا

 

 مروری بر مطالعات پیشین -2-2

های اقتصادی و بیت کوین را بررسی کرده و اطمینان سیاست( رابطه بین عدم2020پائل ویئنز و همکاران )

تلقی شود یا خیر. تواند به عنوان یك دارایی امن به دنبال نشان دادن این موضوع بودند که آیا بیت کوین می

استفاده شد. نتایج این  2019آپریل  11الی  2010جولای  19در این مطالعه از اطلاعات آماری بازه زمانی 

های مالی دیگر های اقتصادی بیت کوین همانند داراییاطمینان سیاستمطالعه نشان داد که با افزایش در عدم

 ارای امنیت را نداشته است.مانند طلا قابلیت ایفای نقش یك دارایی امن و د

های اقتصادی و بازار ارزهای مجازی اطمینان سیاست( به بررسی رابطه بین عدم2021چنگ و ین )

برای ارزهای بیت کوین، اتریوم، ریپل  2019-2015های بازه زمانی پرداختند. در این مطالعه با استفاده از داده

 
1 . Brandvold et al (2015) 
2 . Aalborg et al (2019) 
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های اقتصادی استفاده شد. نتایج بدست آمده از این ستچنین شاخص عدم اطمینان سیاو لیت کوین و هم

داری های اقتصادی تاثیر مثبت و معنیگر این بود که برای کشور چین و آمریکا تغییرات در سیاستمطالعه بیان

داری بین شاخص بر بازدهی ارزهای مجازی داشته است اما برای کشورهای ژاپن و کره جنوبی رابطه معنی

 های اقتصادی و بازدهی ماهانه ارزهای مجازی وجود نداشته است.یاستاطمینان سعدم

های اقتصادی و بازار بیت کوین را مورد اطمینان سیاست( ارتباط بین عدم2021) 1هوینه و همکاران

و روش  2019الی ژوئن  2013بررسی قرار دادند. در این مطالعه با استفاده از اطلاعات سری زمانی ماه می 

های اقتصادی اطمینان سیاستژیم مارکوف ارتباط بین بازدهی، حجم و نوسانات بیت کوین با عدمتغییر ر

های اقتصاد جهانی تاثیر منفی بر نوسانات اطمینان سیاستبررسی شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که عدم

که بازدهی بیت کوین تحت چنین نتایج بدست آمده نشان داد و حجم معاملات بیت کوین داشته است. هم

 اطمینان قرار داشته است.تاثیر این عدم
های اقتصادی در کشور اطمینان سیاست( ارتباط بین بازدهی بیت کوین و عدم2021) 2چن و همکاران

 31مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه از اطلاعات آماری بازه زمانی  19چین را در دوره بحران کووید 

گر وجود یك بیانGLSو OLSاستفاده شد. نتایج بدست آمده از برآورد مدل  2020می  20الی  2019دسامبر 

های اقتصادی در کشور چین بوده اطمینان سیاستداری بین بازدهی بیت کوین و عدمرابطه مثبت و معنی

 است. 

، تورم و نرخ رشد( اقتصاد کلان)نرخ ارز یرهایمتغ نانیاطمعدمریتاث( 1394جعفری صمیمی و همکاران )

نوسانات نرخ ارز، نرخ را مورد ارزیابی قرار دادند.در این مطالعه  منتخب در حال توسعه یبر واردات کشورها

در  نانیاطمعدمدر اقتصاد کلان در نظر گرفته شده است.  نانیاطمیعدمهاتورم و نرخ رشد به عنوان شاخص

شود. یدر حجم واردات م یراتییتغ جادیا جهیو درنت بازاردر نامطمئن  ییاقتصاد کلان سبب به وجود آمدن فضا

 یناهمسان شرط انسیوار همبستهخود یو الگو 19۸0-2009 یدر سال ها یپنلیهاداده یاز الگو مطالعهنیدر ا

کلان  قتصاددر ا نانیاطمعدمریو سپس تاث شدهاستفاده  نانیاطمیعدمریگاندازه ی( براGARHC) افتهییممتع

اقتصاد  نانیاطمعدمکه  دادبرآورد الگوها، نشان  جیشد. نتا یمنتخب در حال توسعه بررس یبر واردات کشورها
 واردات موثر است. زانیبر م

پرداختند.  و آثار اقتصادی آن یپول هایاستینسبت به س نانیاطم( به برآورد عدم1395یاوری و همکاران )

 یهااستیدر س نانیاطمعدمآثار  13۷2-90 یهامربوط به سال یفصل یهامنظور، با استفاده از داده نیا یبرا

حاصل از  جی. نتاردیگگرفتقرار  یمورد بررس رانیدر ا یکارینرخ تورم و نرخ ب ،یبر نرخ رشد اقتصاد یپول

را  یاقتصاد یرهایمتغ نینوسانات در ا شیافزا ،یپول یهااستیدر س نانیاطمعدمشیکه افزا دادنشان  قیتحق

 به دنبال خواهد داشت.

 
1 . Huynh et al (2021) 
2 . Chen et al (2021) 
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 هیبا تک رانیو بازار سهام ا یاقتصاد یهااستیس نانیاطم( به بررسی عدم139۸امیری و پیرداده بیرانوند )

 1360-1395 یدوره زمان یط در این مطالعه از اطلاعاتنیدر اپرداختند.  مارکف یمیرژ رییتغ کردیبر رو

نرخ سود  ،یکارینرخ تورم، نرخ ب ،ینرخ رشد اقتصاد یرهایاز متغ این مطالعهشده است. در  استفاده

. شدمستقل استفاده  یرهایبه عنوان متغ ینگیو نرخ رشد نقد یاقتصاد هایاستیس نانیاطمعدم،یقیحق

. شودیموجب کاهش بازده بازار سهام م یاقتصاد هایاستیدر س نانیاطمعدمکه  دادنشان  یاین مطالعههاافتهی

بازده  نانبریاطمعدمو اثر  یرخطیغ یاقتصاد هایاستیس نانیاطمعدمبازده بازار سهام و  نیارتباط ب نیچنهم

 است.  دارتریو پا تریبا نوسانات بالا قو میسهام در رژ

با  یجهان یاقتصاد استیس نانیاطمعدمشاخص  یایپو یهمبستگ( به بررسی 1399آشنا و لعل خضری )

 متیماهانه شاخص ق هایرو، با استفاده از داده نیاز اپرداختند.  رانیسهام، ارز و سکه در ا ینوسان بازارها

، 139۸تا اسفند  13۸1 نیفرورد یدوره زمان یسکه طلا و نرخ ارز برا متیبورس اوراق بهادار تهران، ق
 یالگو لهیبوس یجهان یاقتصاد استیس نانیاطمعدمبا شاخص  رانیذکر شده در ا یرهایمتغ یهمبستگ

 استیکه نوسانات س دادپژوهش نشان  جیشد. نتا ی( بررسDCC-GARCHگارچ ) یایپو یشرط یهمبستگ

اثر مثبت بر  یشاخص به طور کل نیبر نوسانات بازار سهام، سکه طلا و ارز دارد. ا داریاثر معن یجهان یاقتصاد

 دارد. متفاوتاثر  زی(، و بر نوسان بازار سهام و ارز ن13۸6-13۸3سکه طلا دارد )به جز دوره  متینوسان ق

دهنده این موضوع است که تاکنون تاثیر مروری بر مطالعات پیشین صورت گرفته در داخل کشور نشان

ررسی قرار نگرفته و این مطالعه به بررسی های اقتصادی بر بازار ارزهای مجازی مورد باطمینان سیاستعدم

 پردازد.های ساختاری میچنین شکستها و هماین رابطه با لحاظ پویایی

 

 شناسی تحقیقروش -3

. استشده یرمزنگار یمال یها ییدارا یبا حسابدار یاستیس نانیعدم اطم نیهدف پژوهش حاضر، ارتباط ب

و جهت به  تیبراساس روش، ماه قاتیتحق بندیطبقه یکرد پژوهش حاضر برمبنا انیب توانیم بیترت نیبد

در طول چند  ها. این پژوهش به گردآوری دادهگرددیمحسوب م یدادیروو پس یکاربرد ،یفیتوص بیترت

 آوریجمع برای پژوهش، این در .شودیمحسوب م یهای زمانو از نوع سری یطول یقیسال پرداخته است، تحق

بانك  در موجود اطلاعات نیز و ایکتابخانه روش از نظری، مبانی همچنین و هافرضیه نیاز، مورد هایداده

بازدهی ارزهای مجازی بر  شود.می استفاده /https://coinmarketcap.comبانك جهانی و  سایتوب اطلاعات

های اقتصادی از روش معرفی اطمینان سیاستماهانه محاسبه شده است. برای برآورد شاخص عدماساس رشد 

 1( استفاده شده است. معادله براورد شده در این مطالعه به شرح رابطه 2016شده توسط بکر و همکاران )

 است:

(1) 𝑟𝑡 = 𝑎 +∑ 𝛽𝑖𝑟𝑡−𝑖
3

𝑖=1
+∑ 𝛾𝑖∆𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑗

3

𝑗=1
+ 𝜃𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 

https://coinmarketcap.com/
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های اقتصادی در زمان اطمینان سیاستنرخ تغییر در شاخص عدم 𝐸𝑃𝑈𝑡∆بازدهی ارزهای مجازی،  𝑟𝑡بطوریکه 

t  و𝑋𝑡 های اقتصادی برآورد شده اطمینان سیاستبردار متغیر مجازی مربوط به سال و ماه است. شاخص عدم

ج دولت، درآمدهای مالیاتی، نرخ ارز های رشد نقدینگی، مخارمبتنی بر شاخصMGARCHبا استفاده از مدل 

 ( بوده است:1برای کشورها به صورت شکل ) حقیقی و نرخ تورم

 
 های اقتصادیاطمینان سیاستروند زمانی شاخص عدم -1شكل 

 های پژوهشگرمنبع:یافته

 

های تشخیصی مبتنی بر شکست های ساختاری در دوره زمانی مطالعه حاضر از آزمونبا توجه به وجود شکست

های دیکی های ریشه واحد مرسوم از قبیل آزمونآزمونساختاری برای بررسی متغیرها استفاده شده است. 

وجود شکست ساختاری در متغیرهای اقتصادی  زمان( 19۸۸) 2پرون –( و فیلیپس 19۷9) 1یافتهفولر تعمیم

 نییتع(1992ز )اندرو -زیوت دیدگاه(. بر اساس 1992، 3نزیوت و همکارادهند )می ارائهکننده نتایج گمراه

ها شود. در مجموع حالت یممکن است منجر به رد فرضیه ریشه واحد در برخ یزمان شکست ساختار یانزدرو

ا زبه صورت درون بایدنبوده و  مشخصاز قبل  یکنند که زمان شکست ساختاریفرض م زاندرو -زیوت 

به صورت برونزا و  یکه بر اساس آن زمان شکست ساختار( 19۸9د روش پرون )نبود . آنها معتقدگرددنییتع

شود میغلط  یریگجهیبه نت  منجررد فرضیه ریشه واحد گاهاً ایرشیپذ نهیدر زماست شده  نییتعپیش از 

 .(13۸۸،یو پهلوان ی)صمد

 
1 . Augmented Dickey–Fuller 
2 . Phillips–Perron 
3. Zivot et al (1992) 
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در عرض  رییسه شکل مختلف دارند: تغ یساختار یهاکه شکست مشاهده کردندهمانند پرون  زاندرو - زیوت

 یزادرون نییمعتقد بودند که تع زاندرو -زیوت  .آنها یبا روند و تغییر همزمان در هر دو بیاز مبدا، تغییر در ش

کننده انیب قتیمسئله در حق نیو ا ینیستواقع یوجود شکست ساختار یبه معن بالقوه لزوماً یشکست ساختار

 مشخصدر زمان  یاحتمال وقوع شکست ساختار نیشتریب ،رخ داده باشد یساختار یاست که اگر شکست نیا

 ریاست که متغ نیروش ا نیصفر در ا یه. فرض(1399)حجازی و همکاران،  ا خواهد بودزشده به صورت درون

 یهکه فرض یحال در الگو وارد نشود، در یاختارشکست س چیکه هیواحد است بطور شهیر یدارا یمورد بررس

 امعلوم رخ دادهزمانیناست که در  یشکست ساختار كیبا  یماناروند یدارا یزمان یکند که سریم انیمقابل ب

 است.

انباشتگی بین متغیرهای نامانا مطرح پس از بررسی ریشه واحد در متغیر مساله رابطه بلندمدت و هم

های مرسوم تغییرات ساختاری در متغیرهای الگو آزموندهد که در حضور ( شرح می1996کانیتاما )شود. می
 یگوریگربر این اساس آزمون هم انباشتگی انباشتگی کاذب شود. انباشتگی، ممکن است منجر به ایجاد همهم

زمان در این آزمون فرض بر این است که یك با لحاظ شکست ساختاری مطرح شده است.( 1999هانسن ) -

انباشتگی بین متغیرهای سری زمانی وجود دارد. فرضیه صفر این آزمون، دلالت مساختاری در بردار ه شکست

ترین مزیت این آزمون، تعیین نقطه تغییر جهت در رابطه بین انباشتگی دارد. مهمبر عدم وجود رابطه هم

 . (1394)رضایی و مهرآرا،  متغیرها به صورت درونزا است

در بردار  یجهت ساختار رییتغ كیتوجه شده و وجود  یشتگانباهم یکل اریآزمون به فرم بس نیدر ا

 همانند(یعدم وجود رابطه هم انباشتگ یعنیآزمون ) نیصفر ا هیشمرده شده است. فرض زیانباشتگی جاهم

است  نیا نآزمونیبارز ا یایها تفاوت دارد. از مزاآزمون ریآن با سا بیفرضیه رق یمرسوم بوده، ول یهاآزمون

 . زند یم نیزا تخمرا به صورت درون یکه نقطه شکست ساختار

پس از بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها با استفاده از الگوهای ایستا و پویا به بررسی شدت اثرگذاری 

بسیاری از روابط اقتصادی، دارای ماهیت پویا از آنجایی که شود. متغیرهای مستقل بر وابسته پرداخته می

 .گردد. این روابط پویا توسط وجود متغیر وابسته همراه باوقفه در بین رگرسورها، توصیف میهستند

 

 برآورد مدل -4

 شده یرمزنگار یمال یها ییدارا یبا حسابدار یاستیس نانیعدم اطم نیارتباط بمطالعه حاضر به بررسی 

پرداخته است. متغیر وابسته در این مطالعه بازدهی ارزهای رمزنگاری شده بوده که بازدهی بر اساس رشد 

های قیمت بیت کوین در نظر گرفته شده است. متغیر مستقل این مطالعه نیز شاخص نااطمینانی سیاست

، مخارج دولت و نرخ ( بر اساس متغیرهای نقدینگی2016اقتصادی است که بر اساس روش بکر و همکاران )

بر اساس فراوانی  2021-2012های دوره زمانی ارز محاسبه شده است. دوره زمانی این مطالعه بر اساس داده
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اطمینان اقتصادی کشورهای آمریکا، چین، ماهانه متغیرهای بازدهی ارزهای مجازی )بیت کوین( و شاخص عدم

 است. انگلستان و ایران مورد بررسی و آزمون قرار گرفته

 

 با شكست ساختاریآزمون ریشه واحد -4-1

وجود در بخش اول به بررسی آزمون ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاری در متغیرهای تحقیق  با لحاظ 

اندروز در جدول -نتایج حاصل از آزمون زیوتپرداخته شده است. مدل یشکست در عرض از مبداء و روند زمان
نشان داده شده است. فرضیه صفر این آزمون وجود ریشه واحد همراه با شکست ساختاری در عرض از مبداء  1

های اطمینان سیاستعدمگر این است که متغیرهای یا روند و یا در هر دو جزء است. نتایج بدست آمده بیان

مانابوده اما متغیر بازدهی بوده و با وجود یك شکست ساختاری  نامانادی درص 5در سطح خطای  اقتصادی

 استفاده شده است. Eviews. به منظور بررسی آزمون ریشه واحد از نرم افزار بیت کوین در سطح مانا بوده است

 
 اندروز-نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد زیوت -1 جدول

سطح 

 دارییمعن
 وقفه آماره آزمون

زمان 

 شكست
 متغیرها

 بازدهی بیت کوین 2019 2 - 4/ ۸۷ 0/ 006

 های اقتصادی آمریکاعدم اطمینان سیاست 201۸ 1 - 1/ ۷3 390/0

 های اقتصادی چینعدم اطمینان سیاست 201۷ 1 - 2/ 02 2۷۸/0

 های اقتصادی انگلستانعدم اطمینان سیاست 2019 2 - 1/ 29 43۷/0

 های اقتصادی ایراناطمینان سیاستعدم  201۸ 1 - 1/ ۸۷ 324/0

 پژوهشگر یهاافتهی: عمنب

 

 با شكست ساختاری انباشتگیآزمون هم-4-2

در ادامه برای بررسی ارتباط بلندمدت میان متغیرهای تحقیق با لحاظ شکست ساختاری از آزمون هم انباشتگی 

دهد که در حضور تغییرات ساختاری در ( شرح می1996هانسن استفاده شده است. کانیتاما ) –گریگوری 
در انباشتگی کاذب شود. های مرسوم هم انباشتگی، ممکن است منجر به ایجاد هم متغیرهای الگو آزمون

با عنایت به نتایج ارائه شده نتایج حاصل از بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها بررسی شده است.  2جدول 

توان نتیجه گرفت که بین متغیرهای تحقیق با لحاظ شکست ساختاری ارتباط وجود دارد و می 2در جدول 

انباشتگی از نرم یند. به منظور بررسی آزمون همنمامتغیرهای مذکور در بلندمدت با یکدیگر حرکت می

 استفاده شده است. Eviewsافزار
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 هانسن –انباشتگی گریگوری نتایج آزمون هم -2جدول 

 (C/S) (C/T) (C) مدل

 ADF 𝒁𝜶 𝒁𝒕 ADF 𝒁𝜶 𝒁𝒕 ADF 𝒁𝜶 𝒁𝒕 

t آماره   23/6 - ۸6/5 - ۷/21 - 12/6 - 90/6 - ۷/32 - 42 /۷ - 94/6 - ۷/35 - 

 201۸ 201۸ 201۸ 201۷ 201۷ 201۷ 201۸ 201۸ 201۸ سال شکست

 

 مقادیر بحرانی
(C) (C/T) (C/S) 

5% 10% 5% 10% 5% 10% 

ADF 61/4 - 34 /4 - 95 /4 - 6۸/4 - 50 /5 - 24 /5 - 

𝑍𝑡 61/4 - 34 /4 - 95 /4 - 6۸/4 - 50 /5 - 24 /5 - 

𝑍𝛼 ۷/20 - 3/19 - 4/21 - ۸/2۸ - 5/29 - 3/32 - 

 پژوهشگر یهاافتهی: عمنب
 

 مدل تصریح  -4-3

و  2021تا  2012شود. دوره مورد بررسی از سال در این قسمت به بررسی و برازش مدل تجربی پرداخته می

انجام شده است.  Eviewsاست. محاسبات صورت گرفته در این بخش در نرم افزار  ماهانهصورت ها نیز به داده

مدل برآورد  4های اقتصادی و بازار ارزهای مجازی اطمینان سیاستبه منظور بررسی رابطه بین شاخص عدم

گر بیان 3گر برآورد مدل تا وقفه دوم، مدل بیان 2گر برآورد مدل تا وقفه اول، مدل بیان 1شده است. مدل 

های اطمینان سیاستگر برآورد مدل تا وقفه چهارم در شاخص عدمبیان 4برآورد مدل تا وقفه سوم و مدل 

 رویکرد مورد استفاده در این مطالعه روش گشتاورهای تعمیم یافته بوده است.صادی است. اقت
نتایج بدست آمده برای . درصد گزارش شده است 95و  90داری ضرایب در سطح اطمینان معنی4در جدول 

ماهانه ارزهای های اقتصادی و بازدهی اطمینان سیاستکشور چین نشان دهنده این است که بین شاخص عدم

داری وجود داشته است. به عبارت دیگر با افزایش در های دوم و چهارم رابطه مثبت معنیمجازی در وقفه

های اقتصادی بازدهی ارزهای مجازی با دو و چهار وقفه افزایش خواهد یافت. در اطمینان سیاستشاخص عدم

 معنی بوده است.اما بیهای اول و سوم منفی مدل برآورد شده برای کشور چین وقفه

های اطمینان سیاستکننده این بود که بین شاخص عدمبرآورد صورت گرفته برای کشور آمریکا بیان

داری مشاهده گردید. در واقع اقتصادی و بازدهی بازار ارزهای مجازی تنها در وقفه اول رابطه مثبت و معنی

های دوم تا چهارم ضرایب برآورد شده به لحاظ ر وقفهدار بوده است و داین موضوع تنها برای یك ماه معنی

دهنده این است که بین شاخص معنی بوده است. ضرایب برآورد شده برای کشور انگلستان نیز نشانآماری بی

های دوم و چهارم رابطه مثبت های اقتصادی و بازدهی ماهانه ارزهای مجازی در وقفهاطمینان سیاستعدم
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معنی بوده های اول و سوم منفی اما بیته است. در مدل برآورد شده برای این کشور وقفهداری وجود داشمعنی

 است.
 

 مدل )متغیر وابسته بازدهی بیت كوین(نتایج حاصل از برآورد  -3جدول 

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیرهای تحقیق

 عرض از مبداء
1۸/1 

(00/0*) 
12/2 (02/0*) 3۷/1 (0۸/0**) ۸۷/0 (01/0*) 

 وقفه متغیر وابسته
53/0 

(00/0*) 
4۷/0 (01/0*) 3۸/0 (00/0*) 62/0 (04/0*) 

 عدم اطمینان سیاست های اقتصادی آمریکا
41/0 

(04/0*) 
42/0-  (3۸/0) 1۸/0-  (23/0) 35/0  (56/0) 

 عدم اطمینان سیاست های اقتصادی چین
1۷/0 

(35/0) 
45/0 (03/0*) 43/0- (53/0) 3۷/0 (00/0*) 

عدم اطمینان سیاست های اقتصادی 
 انگلستان

45/0 (26/0) 2۸/0 (00/0*) 4۸/0- (63/0) 24/0 (02/0* ) 

 عدم اطمینان سیاست های اقتصادی ایران
12/0 

(24/0) 
1۸/0 (09/0**) 31/0- (45/0) 24/0- (39/0) 

 دارد دارد دارد دارد دامی سالانه

 دارد دارد دارد دارد دامی ماهانه

 J-STATISTIC 3۸ /1۸ 33 /20 52 /1۷ 29 /1۸آماره 

 WALD ۸۷ /۸9 3۷ /94 09 /101 31 /۸9آماره 

 0/ 90 0/ ۸3 0/ ۷9 ۸6/0 ضریب تعیین

 آزمون خودهمبستگی

 مرتبه اول
۸9/2- 

(02/0) 
63/2- (00/0) 5۸/2- (03/0) 31/2- (00/0) 

 مرتبه دوم
3۸/0- 

(31/0) 
25/0- (4۸/0) 

31 /0 - 

(53/0) 

46/0 - 

(39/0) 

 درصدی 5داری در سطح خطای * معنی

 درصدی 10داری در سطح خطای ** معنی

 )اعداد داخل پرانتز مقدار سطح معنی داری است(پژوهشگرهای منبع: یافته

 

 10شود که تنها ضریب وقفه دوم در سطح خطای در نهایت در مدل برآورد شده برای ایران مشاهده می

معنی بوده است. این موضوع های مختلف به لحاظ آماری بیبوده است و سایر ضرایب در وقفهدار درصدی معنی
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های اقتصادی و اطمینان سیاستداری بین شاخص عدمدهنده این بوده است که رابطه مثبت و معنینشان

 بازدهی ماهانه ارزهای مجازی وجود دارد.

درصد فرضیه صفر مبنی  10داری بر اساس نتایج آزمون والد، در سطح معنی های برآورد شدهدر رگرسیون

آماره آزمون بر اساس شود. . در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید میشده استبر صفر بودن تمام ضرایب رد 

شده د فرضیه صفر مبنی بر همبسته بودن پسماندها با متغیرهای ابزاری ر (J-Statistics)مبتنی بر  انگسار

-گر قدت توضیحاست که بیان 90/0و  ۸3/0، ۷9/0، ۸6/0چنین ضریب تعیین مدل برآورد شده هم. است

لازم است  های مطرح شدهمدلپس از برآورد های برآورد شده است.درصدی مدل 90و  ۸3، ۷9، ۸6هندگی د

جهت تأیید ودرستی نتایج  باند-هـای اساسـی نظیر آزمون خودهمبستگی مرتبه اول و دوم آرلانوتا آزمـون

مشاهده (3)طور که در جدول است. همان(3)های مذکور به شرح جدول انجام گیرد. نتایج حاصل از انجام آزمون

میشود، جهت اطمینان از عدم وجودخود همبستگی در جملات پسماند از آزمون خودهمبسـتگی مرتبـه اول 
مرتبه اول، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجـودخودهمبستگی  باند استفاده شده است. در آزمون- و دوم آرلانو

است، درحالی که فرضیه صفر در آزمون مرتبه دوم  رد شدهداری پنج درصد یجملات اختلال در سطح معن

شده است. بر این اساس عدم وجود خودهمبستگی جملات رد ندرصـد 5خطای مطابق با انتظارات، در سطح 

 .شودمی تأییدچهار مدل پسماند در هر 

 

 گیرینتیجهبحث و  -5

سیاستی با ارزهای مجازیبر اساس رویکرد حسابداری مالی نانیاطمعدم نیارتباط ب یبررسهدف مطالعه حاضر 

هستند که بر  ی یا مجازیتالیجید یهاییشده دارا یرمزنگار یهاییداراهای رمزنگاری شده است. دارایی

 رندیگیم یرمزگذار یتیامن یام خود را از سازوکارهانها ییدارا نیشوند. ایشده ثبت م عیدفتر کل توز كییرو
 واردم یاریها در بسییدارا نیشوند. ایبه مجوز به کار گرفته م ازیبدون ن یعموم هشد عیکه درون دفتر کل توز

رهگذر  نیکنند، و از ایرا با چالش مواجه م یگذار هیو سرما یپول، روابط اقتصاد هشده دربار تیتثب یباورها

 هدیرو به تکامل پدوستهیمتنوع و پ تیکنند.ماهیمناسب مطرح م یمال یرا درباره گزارشگر ییهاپرسش

مربوط به  یمشخص و رسم یحسابدار یشده، در کنار نبود استانداردها و رهنمودها یرمزنگار یهاییدارا

 یروابط اقتصاد تیبه وجود آورده است. ماه یکنندگان اطلاعات مال هیته یرا برا یادهیچیپ یهاآنها، چالش

 ییموجود شناسا یحسابدار یبر اساس استانداردها نهیگز نیآن بهتر ینابم بردرک شوند، و  دیبا ییربنایز

 عیر کل توزدفت یشده مستلزم درک کامل فناور یرمزنگار یهاییدارا یرو، پرداختن به حسابدار نیشوند. از ا

 دیشادهند، یصورت نم یشتریکه استانداردگذاران اقدام ب یمرتبط است. در حال یحسابدار میشده و مفاه

 صیتشخ نهیگز نیترکه آن را مناسب یحسابدار ستبشده نتوانند به آن کار یرمزنگار یهاییدارندگان دارا

دهنده این بود که برای کشور چین و انگلستان نشاننتایج بدست آمده از این مطالعه . ابندیدهند، دست یم

های اقتصادی و بازدهی ماهانه ارزهای مجازی در وقفه دوم و چهارم رابطه اطمینان سیاستبین شاخص عدم
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کننده این بود که بین شاخص داری وجود داشته است. برآورد صورت گرفته برای کشور آمریکا بیانمثبت معنی

داری های اقتصادی و بازدهی بازار ارزهای مجازی تنها در وقفه اول رابطه مثبت و معنیاطمینان سیاستعدم

داری دهنده این بوده است که رابطه مثبت و معنیمشاهده گردید. در نهایت برای ایران نیز این موضوع نشان

فه دوم وجود داشته های اقتصادی و بازدهی ماهانه ارزهای مجازی تنها در وقاطمینان سیاستبین شاخص عدم

 نیکو تیباشد، ب شتریب یاقتصاد استیمربوط به س نانیاطمکه عدم زمانیدهد ینشان م جینتا نیچنهماست.

در مقایسه نتایج بدست آمده با مطالعات دهنده استفاده شود.ابزار پوشش كیتواند به عنوان یبدون شك م

( و هوپنه و همکاران 2021(، چم و همکاران )2021)شود که مطابق با نتایج چنگ و ین پیشین مشاهده می

( افزایش در نااطمینانی سیاست اقتصادی منجر به افزایش در نوسانات بازدهی در ارزهای مجازی شده 2021)

بینی بازدهی در این بازارها اثرگذار باشد. علاوه بر این با توجه به مطالعات محدود داخلی تواند در پیشو می

د که بطور کلی نااطمینانی در سیاست اقتصادی مطابق با مطالعه جعفری صمیمی و همکاران مشاهده می شو
شود. نتایج این مطالعه ( منجر به بروز نوسانات در بازارهای مالی می139۸( و امیری و پیرداده بیرانوند )1394)

ازی مورد استفاده قرار گیرد. گذاران درخصوص معاملات بازار ارزهای مجگذاری برای سیاستتواند در قانونمی

-نییو عوامل تع یمجازیبازار ارزها سمیمکانگذاران از شود که سیاستبر اساس نتایج بدست آمده پیشنهاد می

 داشته باشند. یکننده بالقوه آن درک بهتر

 

 منابعفهرست 

با  رانیو بازار سهام ا یاقتصاد یهااستیس ینانینااطم"، (139۸) ،رانوندیب ردادهیپ و محبوبه نیحس ی،ریام (1

 .6۷-49 ، صص(44)12 ، شماره"اوراق بهادار لیتحل یدانش مال ،»مارکف یمیرژ رییتغ کردیبر رو هیتک

با  یجهان یاقتصاد استیس ینانیشاخص نااطم یایپو یهمبستگ"، (1399) ی،لعل خضروحمید  حهیمل ،آشنا (2

 یمدلساز ،"DCCافتیره M-GARRCHی: کاربرد الگورانیسهام، ارز و سکه در ا ینوسان بازارها

 .1۷2-14۷ ، صص(2)5 ی، شمارهاقتصادسنج

 دانشگاه: ، همدان"در اقتصاد یو شکست ساختار یهمجمع"(، 13۸۸)،یصمد علی حسین و بیمص ،یپهلوان (3

 و بلوچستان و نور علم. ستانیس

اقتصاد  یرهایمتغ ینانینااطم ریتاث"، (1394) ،انیزیعزی و جبار اعظم ، کورشاحمد ی،میصم یجعفر (4
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Abstract 
The aim of the present study was to investigate the relationship between policy uncertainty and 
cryptocurrencies with the financial accounting approach of cryptocurrency assets. The political 
uncertainty index was calculated based on the approach of Becker et al. (2016) in terms of 
monetary, financial and exchange rate policy dimensions for the countries of Iran, China, the United 
States and the United Kingdom, and its relationship with the cryptocurrencies market ,Bitcoin, was 
evaluated. In this study, an attempt was made to evaluate this relationship using the financial 
accounting approach of cryptocurrencies assets, the most important of which is Bitcoin. The time 

period of this study was 2012-2021 based on the frequency of monthly data. The results obtained 
from this estimation of the general method of movement model indicated that the index of political 
uncertainty in China, America, England and Iran had a positive relationship with the monthly yield 
of cryptocurrencies and only the number of interruptions of the variable's influence was different. . 
Therefore, investors in the cryptocurrencies market can have a higher expected return by accepting 
the risk caused by political uncertainty and predicting the state of macroeconomic variables. 
 
Keywords: Cryptocurrencies, Uncertainty of Economic Policies, Financial Accounting, Exchange 

Rate, Crypto Assets. 
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