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Extended Abstract 

Introduction 
Portfolio hedging is one of the crucial topics in the portfolio managementwhich 
becomes severely important during financial crisis or market turmoils. 
Cryptocurrencies have recently gained attention of hedge fund managers due to 
their unique characteristics. In an emerging market like Iranian capital market the 
attention is more due to market inefficiencies and lack of financial instruments to 
hedge. Although the attention is high in the market and among portfolio managers, 
there are few studies in this area. In this research, we assess the use of 
cryptocurrencies for risk hedging of common investments in Iran. 

Literature Review 

With its rapid growth, cryptocurrencies have taken a distinct position in financial 
markets around the world, reaching a market value of $783 billion by November 
2021 (Jeris et al., 2022 and Sarkodie et al., 2022), while this amount has reached 
to $1680 billion in 2023. The digital currency payment system allows everyone to 
monitor all financial transactions of other participants. Peer-to-peer cryptographic 
network, unlimited potential for transaction, borderless, low operation cost, 
decentralization, ease of use, confidentiality and high transaction speed are some 
of the common advantages of cryptocurrencies (Bunjaku et al., 2017). 
Despite the advantages and the growth of using cryptocurrencies, government 
officials and central banks in many countries have expressed their opposition to 
the legalization of digital currencies in the financial markets. Accordingly, the 
European Banking Organization has introduced more than 70 risks of using virtual 
currencies for market participants (Jeris et al., 2022). Considerable volatility, mid-
term and long-term investment risks, financial integrity risk, money laundering, 
illegal financing, cyber risks and other illegal activities are some of the significant 
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disadvantages of digital currencies that prevent cryptocurrencies from becoming 
an official and legal instrument (Bunjaku et al., 2017). 
Historically, Iran’s market property investment is considered as a popular 
investments option (Mousavi and Doroodian, 2016 and Asgari and Almasi, 2011). 
In addition to real estate, there are other investment options are investing in bonds, 
stocks, gold and foreign currency. The researchers showed that in the long term 
the return on real estate is higher than other investments and it is considered as a 
safe haven investment with low risk but illiquid. Bahar Azadi gold coin is another 
popular investment in the Iranian market and compared to other assets, it has a 
higher liquidity. This feature has attracted the attention of many investors 
(Delavare and Rahmati, 2011). Several factors can affect gold price fluctuations. 
Researchers showed that oil price, bank interest rate and exchange rate have an 
inverse effect on gold price. While the global price of gold as well as inflation has 
a direct effect on the gold price in Iran. The Iranian stock market has experienced 
many fluctuations in recent years due to various factors including global sanctions, 
the stagnation of various global markets and internal and external political factors. 
Investing in the stock market is also susceptible to economic fluctuations and can 
have a high risk for shareholders. Researchers have shown that the Iranian stock 
market is not correlated to other stock markets in the world (Abounoori and Tour, 
2019). The socalled research has shown that digital currencies have little or 
negative correlation with traditional assets such as stocks and bonds. This can 
make digital currencies an attractive option for portfolio diversification and 
protection against market risks (Bouri et al., 2017). Bouri et al. (2017) showed 
that Bitcoin has the ability to hedge the risk of fluctuations in the US stock market. 
Also, some evidence has shown that the price of cryptocurrencies has a direct 
relationship with changes in the price of gold and US dollar (Abolhasani and 
Samadi, 2021). On the other hand, it has been observed that Bitcoin is not affected 
by economic and financial factors that affect traditional assets. In addition, 
researchers showed that investing in Bitcoin is a suitable way to hedge inflation 
(Al-Yahyaee et al., 2019). There are few studies which investigated hedging of 
Iranian financial market with cryptocurrencies among them we can refer to the 
research of Najafi et al. (2019) that examined hedging between three assets: gold, 
Stock and bitcoin and showed that bitcoin hedges the stock risk in normal stock 
market conditions, but cannot be considered as a safe haven against it, on the other 
hand Stocks can hedge bitcoin risk; But for bitcoin and gold, no risk hedging and 
safe haven relationship was founded. 

Research Methodology  

This research is practical in terms of research purpose and by combining the 
literature review and polling of experts, the effective factors on risk hedging using 
cryptocurrencies have been identified. Based on this, the opinion of 9 academic 
experts regarding the identified factors and the relationship between the studied 
factors were determined and based on the interpretive structural modeling 
approach, the conceptual model of the research was presented.  
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Results 

Findings from the literature review showed that investing in gold coins, stock 
market, real estate, US dollar and cryptocurrencies are preferred investment 
methods in Iran. It was also determined that the factors affecting investment risk 
coverage in Iran using cryptocurrencies include 4 levels of variables, which are: 
Level 1: demand for cryptocurrencies in the market, cyber factors, lack of laws 
for cryptocurrencies, skill in the field of cryptocurrencies, Level 2: Inflation, land 
price, exchange rates, stock demand, gold coin demand, government policies, 
Level 3: World prices of gold and oil and Level 4: International policy conditions. 

Discussion and Conclusion 

It was found that the hedge risk using cryptocurrencies for Iranian investment has 
four levels. The parameter of international political factors at the last level (fourth 
level) is known as the most effective factor. After that, the price of gold and oil 
are placed at the third level, which also has a great impact on other identified 
factors. In the second level of the exchange rate, demand for stocks, the demand 
for gold coins, inflation, land price and government policies are located. At the 
same time, this category of variables has the property of influencing and being 
influenced by other levels. In the first level, there are factors related to 
cryptocurrencies, including the demand for cryptocurrencies, cyber risks, the level 
of skill of users in trading cryptocurrencies and also the lack of regulations in the 
field of cryptocurrencies. The factors present in the first level have the least 
influence and the most effectiveness of other research variables. The variables of 
the first level including cryptocurrency demand, cyber factors, the level of skill in 
the field of cryptocurrency and the lack of regulations in the field of 
cryptocurrencies in the country are the most dependent among the identified 
factors, while the variables located in the third and fourth levels include 
international political factors and oil and gold prices have low dependence and 
high influence. It is also clear that the variables in the second level, which are 
mainly directly related to investment methods in Iran, have high influence and 
dependence in relation to other factors simultaneously. This shows that the typical 
Iranian investment methods have a dual nature, on the one hand, it is influenced 
by international factors such as international political factors and global oil and 
gold prices and on the other hand, it has the potential to influence other countries. 
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 گذارییهسرما یهاروش یسکجهت پوشش ر یری تفس یارائه مدل ساختار
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  چکیده

  گذارییهارزش سبد سرما  یتها و تثبآن   یرو   گذارییهرمزارزها در اقتصاد کشور، منجر به هدفمند نمودن سرما  یتشناخت قابل  هدف: 

پژوهش    ینباشد. در ا   یهجهت حفظ ارزش سبد سرما  یننو  یلپتانس  یک  تواندیتوسط رمزارزها م  یهسرما  یسک. پوشش رگرددیم

 شده است.  ییعوامل شناسا ینفاده از رمزارزها و نحوه ارتباطات ابا است تداولم  یهسبد سرما یسکثر بر پوشش رؤ عوامل م

ابتدا با بررس  شناسی پژوهش:روش  که   یهدهنده سبد سرمایلتشک  یج را  گذارییهسرما  یهاروش  ی، مراجع داخل  یدر پژوهش حاضر 

 ی هاروش یرمراجع موجود در حوزه رمزارزها و سا یقیتلف یشد. پس از آن با بررس ییقرار دارد شناسا موردتوجهتوسط عموم مردم در کشور 

اثرگذار در پوشش  گذاری،یهمتداول سرما از رمزارزها شناسا  یهسبد سرما  یدهندگعوامل  استفاده  بهرهیدگرد  ییبا  با  نظر    یریگ. سپس  از 

  یری تفس یساختار یسازمدل یکردشد و بر اساس رو یین تع یرها متغ یانروابط م  یه،حوزه بازار سرما یراندانشگاه و مد ید خبرگان شامل اسات

 در کشور با استفاده از رمزارزها ارائه شده است. ایجر هایگذارییه سرما یسکثر بر پوشش رؤمدل عوامل م

 یراندر ا   گذارییهسرما  یسکعوامل در استفاده از رمزارزها جهت پوشش ر  ینثرترؤپژوهش حاضر نشان داد که م  یج نتا ها: یافته

مربوط به فقدان شناخت کاربران    یرهامتغ  ینتروابسته  یگرد  یی. از سوباشندی طلا و نفت م  یجهان  هاییمتو ق  المللینب  یاسیعوامل س

 .باشدیم  کشوردر حوزه رمزارز در داخل  ینو قوان

در   یهسرما  یسکثر بر پوشش رؤعوامل م  یی شده، ارائه مدل جهت شناسابر اساس پژوهش انجام  ی: علم  افزودهارزشاصالت /  

رمزارزها    یریکارگ ه ثر در شناخت و بؤآمده مشخص شد که عوامل مدستهبه روابط ب. باتوجهگرددیم  یشنهادکمک رمزارزها په  کشور ب

در   هاگذارییهسرما  یسکدر پوشش ر  ین، ن ندارد. علاوه بر ایرا متداول در ا   گذارییهسرما  یهاروش   یسکر  یبر رو  یاثر  یراندر ا 
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 مقدمه  -1

شده و    گذاران در مورد آینده سرمایه  عدم اطمینان  سبب  شدن اقتصاد و رشد بازارهای مالی،جهانی

عمدتاً   گذارانیهاست. سرما  نمودهثبات و پر از ریسک مواجه  بی  یفعالیت در محیط با نگرانی    ها راآن

 هاییسکدر برابر ر  سبد سرمایهمحافظت از  قابلیت    هستند که  هاییییدنبال دارابه    بوده و  گریزیسکر

باشند  مختلف   داشته  روش   در  .(Ebrahimi Sarveolia et al., 2022)را  جهان  های سرتاسر 

باشد. در بازارهای سرمایه کشور متفاوت می  به فرهنگ و هنجارهای اقتصادی هرباتوجه 1گذاریسرمایه

کمدرحال یا  توسعهتوسعه  سرمایه تر  عمده  ایران  همچون  خاصی  هدف  یسوبهها  گذارییافته  های 

گذاری در ایران باعث  های سرمایهگردد. تنوع در روش سهام و بورس سرازیر میهمچون طلا، مسکن، 

یابد.  هها بشده شناخت رفتار ریسک آن اهمیت  دلمنظور حفظ سرمایه بسیار  تفاوت در نگرش   یل به 

ضروری اقتصادی،  که  کاربران  روش   است  ریسک  رفتار  مورد  در  کاربردی  مختلف مطالعات  های 

کشوسرمایه در  ریسکگذاری  تا  پذیرد  انجام  سرمایهر  ایران  های  اقتصاد  در  و    بینییشپقابلگذاری 

مردم کشور قرار گرفته است فعالیت در    موردتوجههایی که اخیراً  پشتیبانی گردد. از جمله فعالیتقابل

رمزارزها  سهم    باشدمی 2حوزه  سرمایه   توجهقابلو  و  پول  بازار  ب  از  داده خود    ه را  . است  اختصاص 

از سرمایه بینی کردهپیش  پژوهشگران ناشی  باند که کسب سود  ترین  زودی مهمهگذاری در رمزارزها 

رمزارز خواهد   اکوسیستم شناختی  در  ا(Taghva and Jalaeian Zaferani, 2020)بود  شاخصه  ز  . 

( لزوم 7آرپی و ایکس 6کوین، دوج5، تتر4، اتریوم3کوینطرفی، نوسانات زیاد قیمت رمزارزها )از جمله بیت

 .  (Jalan et al., 2021)توجه به ریسک موجود در این نوع سرمایه را تقویت نموده است 

در حوزه   یاتیاز مباحث مهم و ح  یکیآن    یریپذپوشش  یتو قابل  یهموجود در سبد سرما  یسکر

ا  باشدیم  یمال  یریتمد بحران  ینو  زمان  در  م  یتیاهم  یجهان  یمال  یهامقوله  . یابد یدوچندان 

ر  یسازمصون پوشش  ق  یهثانو  گذارییهسرما  یک  ،8یسک یا  که  مخالف    یمتاست  جهت  در  آن، 

سرما  باشدیم  ولیها  گذارییهسرما دارا  تواندیم  گذاریه و  دو  هر  به  ورود  اباتوجه  ییبا  نوسان    ینکه به 

 Baur)خود را کاهش دهند    گذارییه سرما  یسکر  باشندیم  یکدیگردر جهت معکوس    اًعمدت  هایمتق

and McDermott, 2010)مشخص شده است که   یجهان یمال  یبازارها یتمع بر وضعجا  ی. با مرور
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خطر    یگر،د  ییسو   . از(Gonzalez et al., 2020)اند  شدهتر  با گذشت زمان محبوب  یتالجید  یارزها 

را متوجه خود   گذارانیه شده و همواره ذهن سرما  یلتبد  یرانکارناپذ  یدیبه تهد  یهافت ارزش سبد سرما

ن امر که در یبه اباتوجه  یگرد  یکشور و از سو  اقتصادبودن رمزارزها در    به نوظهورساخته است. باتوجه

 ی داشته است، بررس  یرشد روبه  یدر رمزارزها روند  گذارییه به سرما  یکاربران مال  یلاتم  یراخ  یانسال

 تواندی در کشور م  گذارییه سرما  ی ها روش   یسک رمزارزها بر ر  یدهندگپوشش   یتثر بر قابلؤعوامل م 

 باشد.  یرانیگذاران ایه رمزارزها در سبد سرماثر ؤم ییسبب کارا

به   اًصرف توانیرمزارزها در اقتصاد کشور نم یارتباط با عملکرد و اثربخشلازم به ذکر است که در 

آمده در  دسته ب  یجکشورها استناد نمود و ممکن است اطلاعات و نتا  یر گرفته در ساانجام  یها پژوهش

. علت  نباشندصادق    یگردر جوامع د  یریکارگهب  یمختلف برا  یرمزارزها در کشورها  ییارتباط با کارا

اطم  ینا دل  تواندیم  ینانعدم  و  یلبه  در  سل  هر  یاقتصاد  هاییژگیتفاوت  متفاوت   یقهکشور، 

مختلف    یکشورها  یمختلف و تفاوت در قدرت پول مل  یکشورها  یو مقررات داخل  ین قوان  گذاران،یهسرما

دفمند واند منجر به هتیمطالعه رفتار و اثر نوسانات رمزارزها در اقتصاد کشور م  یگرد  ییباشد. از سو

سرما نت  یرو   گذارییه نمودن  در  اقتصاد  یجهرمزارزها  زمینه    یثبات  در  نظری  مبانی  بررسی  گردد. 

خواهد    یدتردردسترس و مف  یندهآن در آ  یذات   یوراو فن  یجیتالدهد که اگرچه ارز درمزارزها نشان می

در حال حاضر موضوع  ؛شد مورد آن    یاما  در  دارد    یادیز  نظراختلافاست که   Allen and)وجود 

Bryant, 2019)ی رفتار   کوینیتدر ب  گذارییه ماسر  یسکنشان دادند که ر  یر. برخی از مطالعات اخ 

با ر اکثر سرما  هاییدارا  یرسا  یسکمتفاوت  بیهدارد و  از   های ییدارا  عنوانبه  تریشب  کوینیتگذاران 

 Wang et al., 2022 and Corbet)پرداخت    یابر  اییلهوس  عنوانبه اند تا  سوداگرانه استفاده نموده 

et al., 2020)است که   ینرمزارزها ا  یدهندگپوشش  یتدر ظرف  یتنکته حائز اهم  یگر، د  یی. از سو

ا تابع زمان است و  بودن رمزارزها  امن  تغ  یزمان  یهادر دوره   یتقابل  ین پناهگاه   نماید ی م  ییرمختلف 

(Bouri et al., 2018) . 

 یجیتال، د  یبر ارزها  یااقتصاد دن  یشبر اساس گرا  ینرمزارزها و همچن  فردمنحصربهخواص    بهباتوجه

 یسک ثر بر استفاده از رمزارزها جهت پوشش رؤعوامل م  یشناخت و ارائه الگو  به دنبالپژوهش    یندر ا

سرما  یها روش  ا  گذارییه متداول  انگباشیمی م  یراندر  عامل  پژو  یزشی.  این  انجام  کمبود    هشدر 

. به  باشدیرمزارزها در اقتصاد کشور م  یدهندگدر مورد رفتار و قابلیت پوشش  یدانشگاه  یها پژوهش

 یت و قابل  یسکثر بر رؤ شناخت مردم کشور از عوامل م  یشژوهش حاضر تلاش نموده با افزاپ  یگرد  یانیب

به  یدهندگپوشش استفاده  سبب  مد  ینهرمزارزها،  و  رمزارزها  سرما  هآگاهان  یریتاز  کاربران   یهسبد 

 در کشور گردد. یاقتصاد
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از   یمال   یهاتراکنش  یها براکه در آن  باشندیم  یمجاز  یا  یجیتالد  ی، ارزهااز پول  یدینوع جد

اسکناس   یا  سکه  یدجهت تول  یبانک  یچنداشته و ه  یزیکیف  یتاستفاده شده است. رمزارزها ماه  یرمزنگار

کامپآن در  تنها  و  ندارد  وجود  گسترگردندیم  یفتعر  یوترهاها  و  رشد  با  رمزارزها    یگاهجا  یعسر  ش . 

ها تا اند، تا آنجا که ارزش بازار آندر سرتاسر جهان به خود اختصاص داده  یل ما  یدر بازارها   یزیمتما

  1تنها در سطح    2013در سال    یزان م  ینا  کهیدرحال است.    یدهدلار رس  یلیارد م  783به    2021نوامبر  

رشد بازار رمزارزها   . شدت(Sarkodie et al., 2022 and Jeris et al., 2022)دلار بوده است    یلیاردم

امر   یناست. ا  یدهدلار رس  یلیاردم  1680بازار به حدود    ینارزش ا  2023بوده است که در سال    یاگونه به

 .نمایدیم ییدأدر عصر حاضر را ت گذارییهروش سرما یناستقبال از ا یزانو م یاقتصاد  یتاهم

تما ا  یزوجه  در  مجازی  پول  مز  ستا  ینجاکیف  از  مجازی  ارز  صاحبان  ناشناس   یتهو  یتکه 

  ی سنت   هاییستمبرخلاف س  یگر،د   یی. از سوگردندیمند متراکنش بهره   یتشده و مشروع  یرمزگذار

 یستم دارند، س یخود دسترس یهافقط به اطلاعات مربوط به حساب   یانه در آن مشترک یپرداخت بانک

نظر    یرکنندگان را زشرکت  یرسا  یمال  یها تا تمام تراکنش  دهدی به همه اجازه م  یجیتالارز د  اپرداخت ب

ا  و  باشند  طوررا    یستم س  ینداشته  م  یباورنکردن  به  نهادها  کندیشفاف  ارزها  یاگرچه  از   ی مستقل 

 ویژگی   یکشده،  یرمزنگار  هایییدارا  یتمعتقدند شفاف  پژوهشگران  ی. برخکنندینم  یبانیپشت  یجیتالد

 . (Bunjaku et al., 2017) باشدی م یانمشتر یمطلوب برا

 یتتثب  کوینیت ب  یلیونم  21شده    یینتع  یشاز پ  یتودمحد   کوینیتاست که در بازار ب  توجهقابل

شبکه   ینرا موجب شده است. علاوه بر ا کوینیتامر عدم امکان تورمی بودن بازار ب ینشده است که ا

پتانسهمتابه  یرمزنگار برا  یل همتا،  هز  ینامحدود  مرزبودن،  بدون    ایین،پ  یاتعمل  ینه تراکنش، 

برخ  یی،تمرکززدا بالا  بودن و تراکنش با سرعت  استفاده، محرمانه  مزا  یسهولت   ی ارزها  یجرا  یای از 

 .(Bunjaku et al., 2017)است  یجیتالد

بانک مرکز  ی، مقامات دولترشد استفاده از رمزارزهاهای متعدد و روند روبهمزیت  مرغبه در    یو 

قانون  یاریبس با  را  خود  مخالفت  ارزها ی از کشورها  بازارها  یجیتالد  یشدن  کرده   یمال  یدر  . اندابراز 

بانکدار  ،اساس ین برا ارزها  70از    یشب 1اروپا   یسازمان  از  استفاده  کاربران را    یمجاز  یخطر  برای 

 مدتیانم  هاییسک، رتوجهقابل  . نوسانات(Jeris et al., 2022)معرفی نموده است    بازارهای اقتصادی

  یرقانونی، غ  یمال  ینمأت  یی از طریق رمزارزها،شوپول  ی،مال  یکپارچگی  یسکر  گذاری،یهو بلندمدت سرما

 
1. European Banking Authority 



 1403/ تابستان  2/ شماره  / دوره پنجم گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                166

هستند    یجیتالد  یارزها  توجهقابل  یباز معا  یرقانونیغ  هاییتفعال  یر و سا  یسم، خطرات سایبریترور

  . (Bunjaku et al., 2017)نماید  یری میجلوگبه یک ابزار رسمی و قانونی  رمزارزها   شدنیلتبدکه از  

های ملی و جهانی این ها در مورد استفاده رسمی از رمزارزها در بازارنگرانی ینتربزرگدر واقع یکی از 

امر است که اگر یک پلتفرم مبادلات ارز دیجیتال ورشکست شده و یا هک گردد، در حال حاضر هیچ 

قانونی و پشتوانه برای جبران  تعهد  اینای  بر  ندارد. علاوه  احتمالی مشتریان وجود    دلیل   به  خسارت 

غیررسمی  گسترش   امکان  رمزارزها  شدهرمزنگاری  ماهیت فرار  بخش  نتیجه  در  و  و   اقتصاد   مالیاتی 

توسط معاملات   ثروت  و  درآمد  نگهداری  و  معاملات  از  انتقال بخشی  فرصت  واقع  وجود دارد. در  شوییپول 

 .بود خواهد ممکن مالیاتی فرار نتیجه در و داشته وجود رمزارزها

همواره وجود    باشد،یم  یرممکنموارد غ  یو در برخ  یچیدهپ  یاراز رمزارزها بس   ییرمزگشا  ینکهبا ا

منظور  ه گران بمشخص نبودن هویت معامله   یلمحتمل است. در معاملات رمزارزها به دل  یبریخطرات سا

مولد اقدامات   دتواند خوشود، این امر میمی یریگده بهره شایجاد امنیت در شبکه از سازوکار رمزنگاری

دادن رمزارزها احتمال ازدست  یگر. چالش دباشندینم   ییشناساقابلمعامله    ینطرف  یرامجرمانه باشد؛ ز

سرما دل  یههمه  کاربر  شدنهک  یلبه  م  یفراموش  یاو    یحساب  کاربر  حساب  .  باشد یاطلاعات 

اگر   کهیطورهب باشدمی از خطرات بدون پشتوانه  یگرد یکیناپذیری وجه در معاملات رمزارزها برگشت

هیچ    یراز  باشد؛ینم و بازگشت    ییشناسا قابل  وجهیچهبه به یک حساب دیگر منتقل شود    اشتباهبهوجهی  

  ینل معها وجود ندارد و همچنین هویت صاحبان کیف پو تراکنش  یشجهت پا  یمرکزی و نظارتنهاد  

با(Taghva and Jalaeian Zaferani, 2020)  یستن ن  ید.  که  داشت  ارزش    یبالا   وساناتتوجه 

 یو اعتبار  یو مؤسسات مال  یدولت  ی هامشارکت مستقیم و غیرمستقیم بانک  یسکمتداول، ر  یرمزارزها

 یسک ارزش در معرض ر  یبررس  یبرا  پژوهشگرانرمزارزها    یبه خواص رفتار. باتوجهنمایدیم  یترا تقو

 . (Samavi et al., 2022) نمایندیاستفاده م یقو دق ینهبه یاقتصادسنج  یهاها از روش آن

پژوهشتاکنو مزا  یها ن  سرما  یسازمتنوع  یایمتعدد  ارزها  یهسبد  از  استفاده  را   یجیتالد  یبا 

نکته    ینبه ا  ید. با(Gonzalez et al., 2020)است نموده    ییدتأ  یجهان یهادر دوران بحران  اًمخصوص

 گذاری ایه سرم  یجامعه بوده و الگو  یو زمان  یاقتصاد  یطتابع شرا  گذارانیه سرما  یاستتوجه نمود که س

 ,.Abzari et al., 2008 and Ciaian et al)  باشدیدر طول زمان متفاوت م  یهسبد سرما  یشو آرا

خواهد داشت  افراد    یهسرما  یبر بازده  یتوجهقابلاثرات    یعوامل اقتصاد  یبرخ  ینعلاوه بر ا  .(2018

 . (Mirzaei et al., 2012)دلار اشاره نمود  یبه تورم و نرخ برابر توانیکه از آن جمله م

  یهبازار سرما  عنوانبه معمول بوده    یرانمردم ا  یهکه در سبد سرما  گذارییه پژوهش انواع سرما  یندر ا

و   یمال  یدر بازارها   گذارییهجهت سرما  یمختلف  یدر نظر گرفته شده است. امروزه راهکارها   یراندر ا
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  ین ا  یبرا  گذارایهکه سرم  هایییاستو س  یبه اهداف اقتصاد  آمده است. در واقع بسته   یدپد  یاقتصاد

برم سرما  گزیند،یاهداف  م  گذارییه نوع  سرماگرددیانتخاب  دارا  توانندیم  گذارهایه .    ی مال  هایییدر 

همچون طلا   یواقع  هایییخود را در دارا یهسرما یا یندنما گذارییههمچون سهام و اوراق بهادار سرما

مسکن خرج   رون  یا و    ( Karimi et al., 2013)نموده  و  با   یسوبه  ینگاهیمن  یراخ  یانسال  دمطابق 

 داشته باشند. یمجاز  یدر ارزها گذارییهسرما

براافراد   بهتر  یهمواره  ر  گذاری،یه سرما  ینانتخاب  قرار    یسکحداقل  مدنظر  را  بالاتر  سود  و 

 ,Tahmasebi)  برندیبهره م  گذارییه سرما  یمتنوع برا  ییچند دارا  یباز ترک  منظور  ینبد.  دهندیم

اما  گذاری است؛یهسرما روش  ینترانتخاب مناسب گذارانیهسرما یها چالش ینتراز مهم  یکی. (2015

 ,.Abzari et al)  باشدیناشناخته م  اًمختلف متفاوت و بعض  هایییدارا  بادررابطه  گذارییهسرما  یاستس

افراد خواهد   یهسرما  یبر بازده  یثر ؤچون تورم اثرات مهم   یاقتصاد  یممفاه  یبرخ  ین. همچن(2008

پرطرفدارتر  یکیو مسکن    ین. زم(Mirzaei et al., 2012)داشت   در    گذارییهسرما  ی بازارها  یناز 

در سطح    یزن  یگرید  گذارییه سرما  یها. علاوه بر املاک و مستغلات، فرصتآیدیم  حساببه کشور  

.  آیندیا به شمار مهفرصت  یندر اوراق بهادار، طلا و ارز از جمله ا  گذاری یهکشور وجود دارد که سرما

بوده است.   تریشب  هاییدارا  سایرو مسکن( به نسبت    ینپژوهشگران نشان دادند که بازده املاک )زم

  ی و مسکن دارا ینداشته باشد. زم  تواندیم یتوجهقابل یسکر یزانم ینزم  یسک،از منظر ر کهیدرحال 

به   هاییدارا  ینکالاها شده است. ا  یرهستند که سبب تفاوت در رفتار نسبت به سا  یخاص   هاییژگیو

  گذاری یهسرما  یها روش   یر نسبت به سا  ینکها  یلبه دل  وشده    یقدرتمند تلق  ییدارا  یک بادوام بودن،    یلدل

به    یه سرما  یترا در جهت تثب  یادیز  یانمتقاض  باشد،یم  گذارییه جهت سرما  یترمناسب  یتامن  یدارا

عرضه و    یانهمواره شاهد عدم توازن م  یراندر اقتصاد ا  یراخ  یانسال  ی. طنمایدیسمت خود جذب م

و   ینزم یمتق توجهقابلبا رشد  یراخ  یان. اگرچه در سالیمابوده  کنمس یمتق یشافزا ینتقاضا و همچن

رکن   عنوانبهو مسکن    یناز زم  خود  یدبه قدرت خرباتوجه  گذارانیهباز هم سرما   یم،امسکن مواجه شده 

 . (Jafari Samimi et al., 2007 and Asadpour, 2019)  نمایندیماستفاده    گذارییهسبد سرما  یاصل

قدرتمند مدنظر بوده است. امروزه استفاده    یعنوان اهرماقتصاد، استفاده از طلا به  یخدر همه ادوار تار

  یز ن  یسازمان  یافراد مختلف، کاربردها  یان م  یمال  دادوستدو    یشخص   هایگذارییه از طلا علاوه بر سرما

تا بتوانند ارزش  نمایندیه استفاده می پشتوانه سرما عنوانبه مختلف از طلا  یهابانک  مثالعنوانبه دارد. 

  ی برا  یمختلف  یها. صورت(Sarfaraz and Afsar, 2005)  یندنما  ینرا تضم  خود  پول و ثروت موجود

.  نمایند یم  ینتأمشده از طلا  ساخته  یورآلاترا با ز  خود  یهسبد سرما  یطلا وجود دارد. برخ  ینگهدار

روش   ینا رسدی که به نظر م دهندیقرار م خود ه ی شمش در سبد سرما صورتبه طلا را   یز ن یگرد یبرخ
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واقع  دارد  از  ترییارزش  نهفته  خود  در  را  ساخته  یورآلاتز  یراز  ؛طلا  جواهرات  دارا و  از طلا   ی شده 

  یاز مسکوکات قانون  یکی  یآزاد  . سکه بهارباشندیم  یرهمربوط به دستمزد ساخت و غ  یاضاف  هایینههز

  ین، زم  ،2یتیکامود  یگرازجمله انواع د  هاییدارا یربا سا یسهاشد و در مقابیم 1یران ا  یهطلا در بازار سرما

از   یاریبس  توجهجلبسبب    یتخاص  ین. اباشدیم  یبالاتر  ینقدشوندگ  یتظرف  یمسکن و سهام، دارا

بر نوسانات    تواندیم  ی. عوامل متعدد(Delavare and Rahmati, 2011)است  شده    گذارانیهسرما

معکوس یر  ثأتو نرخ ارز    ینفت، نرخ سود بانک  یمت. پژوهشگران نشان دادند که قاردبگذ  یرثأطلا ت  یمتق

 یران طلا در ا یمتبر ق یممستق یرثأتتورم   ینطلا و همچن یجهان یمتق کهیطلا دارند. درحال  یمتبر ق

 . (Jafarzade Najar and Sabahi, 2016 and Sarfaraz and Afsar, 2005)ارد د

 نماید،یخود استفاده م  یپول مل  عنوانبه مختلف ارز    یکه کشورها از واحدها   یاست در زمان  یهیبد

 ای یهو سرما  یمصرف  یو صادرات و واردات کالاها   المللیینب  یدادوستدهار  د  یپول   یواحدها  ینرخ برابر

پا  هانیبانک ج  هاییاستهمواره بر اساس س  یخواهد بود. اقتصاد جهان  یتمختلف حائز اهم بر    یه و 

در ده سال گذشته شاهد   ینکهبه ا. باتوجهباشدیاستوار م  یوروو    یکاپول مرجع از جمله دلار آمر  یواحدها

نوسانات نسبت    ین ا  یو در ط  یماکشور بوده   ی مرجع با واحد پول مل  یارزها  ینرخ برابر  یادنوسانات ز

  یه از سرما یبخشیتتثب منظوربه  یاقتصاد راناست، توجه کارب یافته  یش افزا یال مرجع به ر ینرخ ارزها

ارزها   گذارییهبه سمت سرما از جمله دلار جل   یدر   ,.Manafi Anvar et al)است  ب شده  مرجع 

از    یتا بتوانند بخش  نمایدیقدام ممرجع ا یارزها   یو نگهدار یدبه خر منظور  ینبد. افراد مختلف (2015

حفظ  المللیینو ب یاسیاز مسائل س یناش ینوسانات اقتصاد ندهکنیدعوامل تشد دورازبه خود را  یهسرما

 ی و تبادلات مال  یدولت در ساختار اقتصاد   یماتتصم  ینتراز مهم   یکیارز    ینرخ برابر  یین. تعیندنما

م سباشدیکشور  و همچن  یجبران کسر  منظوربهدولت    یاتخاذ   هاییاست.  حجم   یش افزا  ینبودجه 

نشان دادند نرخ ارز    ین. پژوهشگران همچنشودیارز م  یمتق  یشافزا  ببپول موجود س  یزانمبادله و م

تجربه   ینبر صادرات و واردات رابطه معکوس دارند. همچن  یافتهاختصاص  یاتمال  یزاننفت و م  یمتبا ق

ک که  است  داده  س  یفیتنشان  برابر  شدتبهها  حکومت  یاسیروابط  نرخ  ت  یبر  است   یرگذارثأارز 

(Sabbagh Kermani and Shaghaghi Shahri, 2005) . 

. لازم  باشدیم  گذارییهمهم سرما  یهااز حوزه  یکیمختلف بازار سهام    یامروزه در اقتصاد کشورها

مشارکت است  ذکر  مبه  سهام  بازار  در  مستق  توانندی کنندگان  طور  طر  یممستقیر غ  یا  یمبه  از    یق و 

در بازار سهام   گذارییه . سرمایندسهام اقدام نما  یدخر  یا نسبت به معامله و    گذارییهسرما  یها صندوق

 
1. Iran's capital market 
2. Commodities 
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 در اقتصاد کشور را به همراه دارد یگردش مال یشو افزا یدکشور شده و رونق تول یسبب رشد اقتصاد 

(Hadipour et al., 2021)بازار ا  .  سال   یران سهام  دل  یراخ  یهادر  مختلف  یل به  جمله    یعوامل  از 

را   یادینوسانات ز یو خارج   یداخل یاسیو عوامل س یمختلف جهان ی رکود بازارها ی،خارج هاییمتحر

  ینکه علاوه بر ا  یطشرا ینسهامداران شده است. در ا یبرا یانز یدایشتجربه نموده است که منجر به پ

بازار سهام     ین به فکر تدو  زمانهم  به طور  باید  شود،یچرخ محرک اقتصاد کشور نگاه م  عنوانبهبه 

مصون  یمناسب  یاستراتژ بود  ینا  در  افراد  یهسرما  یسازجهت  ک  .بازار  با سنجش  ارتباط  و    یفیتدر 

  یانگرب  مؤسسات ها و  شاخص سهام شرکت  یشاشاره نمود که افزا  توانی م  بورس اوراق بهادار  یتوضع

 گذاری یه سرما  یشنهادپ  روینازاکشور است.    یو رونق اقتصاد  یدبه سمت رشد تول  یپول  یانجر  یتهدا

سهام   برا  تواندیمدر  ا  ی هم  منفعت  و  بازده  همچن  یجادافراد  و  اقتصاد  ینکند  رونق  شود    یباعث 

(Asgarnezhad Nouri, 2018 )بازار سهام ن  گذارییه . سرما بوده و    یمستعد نوسانات اقتصاد  یز در 

نسبت    یراناند که بورس اداران داشته باشد. پژوهشگران نشان داده م سها  یبرا  ییبالا   یسکر  تواندیم

 Abounoori and)رد ها ندابا آن  یمعنادار  یبوده و همبستگ لمنطقه مستق یکشورها یهابه بورس 

Tour, 2019)ی عملکرد  ینهتورم، زم  یزانبازار، م  یت مختلف به وضع  یهابه سهم  مربوط  یسکر  یزان. م  

 یاشرکت    یخصوص  یط( و شرایو کشاورز   یلیتبد  یعفلزات، صنا  یعصنا  ی،سسات اعتبارؤها و م)بانک

  کردنیریتمداگر سهامدار قادر به    یطورکلبهشده است وابسته است.    یذارگیه که در آن سرما   یاسسه ؤم

 یه در بازار سهام ثروت و سرما  گذارییهدر بازار سهام نباشد ممکن است با سرما  گذارییهسرما  یسکر

بدهد دست  از  را  سرما  ین بنابرا  ؛خود  سهامداران  است  صندوقخو  یهبهتر  انواع  در  را  مختلف   یهاد 

 موجود باشند. هاییسکر یسازمناسب جهت مصون یاستراتژ یدر پ ینکنند و همچن یذارگیهسرما

  ی مختلف بورس را بررس  یها ثر بر نوسان شاخص در بخش ؤعوامل محرک م  پژوهشگران  یبرخ

و  یهاد  مثالعنوانبه اند.  نموده نوسان   یافتنددر  ( Hadipour et al., 2021)  همکارانپور  که 

 یمت تورم، نوسانات ارز و نوسانات ق یاسی،مرتبط با بخش صنعت به عوامل س یها شرکت یهاشاخص

سهامداران   یارفتار توده   ینکه ب  تندیافدر  پژوهشگران  یراخ  هایپژوهشدر    ین. همچنباشدیطلا مرتبط م

 . (Shakornia et al., 2023)وجود دارد  یسهام رابطه مثبت و معنادار یمتسقوط ق یسکو ر

را در دوران   یجیتالد  یبا استفاده از ارزها   یهسبد سرما  یسازمتنوع  یایگونه که اشاره شد، مزاهمان

ها . پژوهش(Bouri et al., 2018 and Ciaian et al., 2018)است    شده  ییدأت  یجهان   یهابحران

 یا   یزناچ  تگیمانند سهام و اوراق قرضه همبس  یسنت  هایییبا دارا  یجیتالد  یاند که ارزهانشان داده 

ا  یمنف م  یندارند.  گز  یجیتالد  یارزها  تواندیامر  به  برا  ایینهرا  سبد به    یبخشتنوع  یجذاب 

و همکاران    یه  .(Bouri et al., 2017)  یدنما  یلبازار تبد  هاییسکو محافظت در برابر ر  گذاریسرمایه
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(He et al., 2021 )  را دارد.    یکا آمر  هامنوسانات بازار س  یسکپوشش ر  یتقابل  کوینیتنشان دادند که ب

 دارد یم طلا و ارز رابطه مستق یمتق ییراترمزارزها با تغ یمتاند که قشواهد نشان داده  یبرخ ینهمچن

(Abolhasani and Samadi, 2021). 

 یسنت   هایییکه بر دارا  یو مال  یعوامل اقتصاد  یرتأثتحت  کوینیتنمود که ب  یانب  توانیدر واقع م

  ی روش   کوینیتدر ب  گذارییهن دادند سرمانشا  پژوهشگران  ینعلاوه بر ا.  گیردیقرار نم  ند،هست  یرگذارتأث

مثبت   رات . لازم به ذکر است که اث(Al-Yahyaee et al., 2019) باشدیمناسب جهت پوشش تورم م

  عنوانبه آن    ییخاص بازار محدود شود و کارا  یطبا رمزارزها ممکن است به شرا  یه سبد سرما  یساز متنوع 

 گذاری یهسرما  یسکر  یدهمطالعه پوشش  یلدل  یندهنده در طول زمان متفاوت باشد. به همتنوع  یک

نفت    یجهان  یمتگر، قید  ی. از سوباشدی م  یتمختلف حائز اهم  یهازها در مکان و زمان توسط رمزار

 تواند ی. پژوهشگران نشان دادند نفت خام مگذاردیم  یرتأث  یمتعدد  یاقتصاد  یهاشاخص  یهمواره بر رو

  یی. از سو(Okorie and Lin, 2020)شده باشد  یرمزنگار  یارزها  یسک ر  یبرا  یدهنده مناسبپوشش

 یت طلا قابلدارد؛ اما همانند  طلا    بازارنسبت به    ترییینپا  یقدرت نقدشوندگ  کوینیتاگرچه بازار ب  یگر،د

دارد    ی جهان  یمتق  یسکر  یدهپوشش را   یت قابل  کوینیتب  ین. همچن(Selmi et al., 2018)نفت 

 .(Pal and Mitra, 2019)گندم را دارد  یطلا و حت یسکر یدهپوشش

حساس    یمعاملات  هایس یادر رمزارزها نسبت به مق   گذارییهسطوح ارتباط و نوسانات بازده سرما

بالا م  یبوده و حجم  اقبال سرما  تواندیمعاملات در رمزارزها  از  قابل  یگذاران فردیه نشان    ین ا  یتو 

داشته    یاهییدارا  یگردر سهام و د  گذارییهسرما  یسکو پوشش ر  یحفاظت   یسپر  عنوانبه  هاییدارا

طبقه   یک  عنوانبه  یجیتالد  یارزها  ینکهرغم ای . عل(Garcia-Jorcano and Benito, 2020)باشد  

دارا ق  شوند،یم  یتلق  گذارییه سرما  ینهگز  یکو    اییهسرما  هایییاز  د   یاس در    های ییدارا  یگربا 

 . دهندینشان م یریدتگذاران واکنش شدیهسرما یتبه حساس ...سهام و ارز، طلا و یرنظ اییهسرما

داخل مال  هاییهسرما  یدهپوشش  ندرتبه  یپژوهشگران  ارزها  یرانا  یبازار  از  استفاده  با    ی را 

  یپژوهش نجف  به   توانیانجام گرفته م  ینه زم  ین که در ا  ییهاجمله پژوهش  اند. ازنموده   یبررس  یجیتالد

سهام،   ییسه دارا  یان م  یسکمتقابل ر  یدهپوشش که    اشاره نمود  (Najafi et al., 2019) و همکاران  

بررس  کوینیتطلا و ب ب  یرا  دادند که   یط سهام در شرا  یسکدهنده رپوشش  کوینیت نموده و نشان 

امن  عنوانبه   تواندیاما نم  ؛بازار سهام بوده  یعاد   یگر د  یاز سو  ید،آ  حساببه در مقابل آن    یپناهگاه 

و طلا   کوینیتاما در رابطه متقابل ب  ؛باشد  ینکویتب  یسکدهنده رپوشش   تواندینشان دادند سهام م

 .یدو پناهگاه امن بودن حاصل نگرد یسکر یدهندگگونه رابطه پوشش یچه



   171 متداول با استفاده از رمزارزها  گذاری یهسرما یهاروش  یسکجهت پوشش ر یریتفس یارائه مدل ساختار

متشکل    گذارییه سبد سرما  یجادبا ا  ( Aghamohammadi et al., 2022)همکاران  و    یآقامحمد

 ی را برا   گذارییه سرما  ینهنموده و سبد به  یرمزارزها را بررس  ینا  یسکبازده و ر  یجیتال،د  یاز ارزها

به در رمزارزها باتوجه  یگذاره یاز سرما  یناش  یانز  یزان م  یافتنددر  و  نمودند  یینتع  موردمطالعه  یرمزارزها

 یه توج  گذارییهامر استفاده از رمزارزها را در سبد سرما  یناست که ا  یزشده ناچانجام  گذارییه سرما  یزانم

 . نمایدیم

و بازده طلا، ارز و بازار    یسکرا با ر  کوینیتو بازده ب  یسکرفتار ر  ( Salehifar, 2019)فر  یصالح 

مذکور    یسهمورد مقا  یها نسبت به روش   کوینیتب  یسکنشان داد اگرچه بازده و ر  و  نمود  یسهسهام مقا

نم  ؛است  تریشب معنادار  توانیاما  نمود که در    یانب  ،ینهمچن  ؛ها متصور شدرفتار آن  یانم  یارتباط 

 است.  یاز اخبار منف تریشب هاییدارا یراثر اخبار مثبت برخلاف سا کوینیتمعاملات ب

  ی ساختار   یسازمربوط به موضوع پژوهش، با استفاده از مدل   یاتعلاوه بر توسعه ادب  ،مطالعه  یندر ا

  یسکپوشش ر  ینه عوامل مختلف در زم  یاثرگذار  ینحوه ارتباط و چگونگ  یی،به دنبال شناسا  یریتفس

در سبد سرما ا  یهموجود  م  یرانمردم  رمزارزها  از  استفاده   ینا  یاساس   سؤالات  اساس ین برا  باشیم یبا 

 : باشندی م این صورتپژوهش به 

 ؟هستند کدام یراندر ا گذارییه متداول سرما هایروش  •

 پذیرد؟یم  یر ثأت یاز چه عوامل یراندر ا گذارییهمتداول سرما یهاروش  یسکر •

 پذیرد؟ یم  یرثأت یاز چه عوامل یراندر رمزارزها در ا گذارییه سرما یسکر •

 ؟ هستند کدام یرانرمزارزها در ا از با استفاده هاگذارییهسرما یسکثر بر پوشش رؤعوامل م •
 

 شناسی پژوهشروش -3

با استفاده    یسکدر پوشش رثر  ؤمعوامل    ییبه دنبال شناسا  یعلم  یپژوهش  عنوانبهپژوهش حاضر  

هدف   یثپژوهش از ح  ین. اباشدیدر کشور م  یجرا  هایگذارییه بر سرما  یرثأت  یاز رمزارزها و چگونگ

  یسک ر  ششبر پوثر  ؤم و نظرسنجی از خبرگان عوامل    یاتو با تلفیق مرور ادب  باشدیم  یکاربرد  یپژوهش

 یرهای متغ  یانارتباط م  یو چگونگثر  ؤمعوامل    ییشده است. جهت شناسا  ییبا استفاده از رمزارزها شناسا

  یری نظران و به تعباستادان، صاحب  یناز ب  ،منظور  ینبدپژوهش، از نظر خبرگان استفاده شده است.  

نامه، مبادرت به  رسشپ  هایرم و با استفاده از ف  یاقناع  ینظرسنج  یهبر پا  یسک،و ر  یخبرگان حوزه مال

حوزه نسبت به    ین و خبرگان ا  یدنفر از اسات  12  ییپس از شناسا  منظور  ین بداست.    یدهگرد  ینظرسنج

پردازش پژوهش، تعداد  یزمان در نظر گرفته شده برا یان اقدام شد که در پا ینظرسنج یهاارسال فرم
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در  نظراعمال نامه  پرسش  9 اس  یافتشده  پژوهش  پروسه  در  در  یدگرد  تفاده و   مشخصات   (1)جدول  . 

 . خبرگان پژوهش ارائه شده است یآمار
 

 ( مشخصات گروه خبرگان 1جدول )
Table (1) Demographic composition of experts 

 نمونه درصد از کل  تعداد  نوع مشخصه  رسته 

 میزان تحصیلات 
 89% 8 دکتری تخصصی

 11% 1 دانشجوی دکتری 

 شغل 
 78% 7 علمی دانشگاه تئهی

 22% 2 های مالی غیردانشگاهی دستگاه 

 تجربه کاری 
 0% 0 ترسال و کم  10

 100% 9 سال  10بیش از  
 

ارزیابی قرار  در این پژوهش منابع در چند مرحله جمع گرفتند که در هر آوری و مورد بررسی و 

ارتباط غیرم با اصل موضوع  اند. ثری داشتند از روند مطالعه خارج شدهؤمرحله تعدادی از مقالات که 

آوری اطلاعات اولیه در دو بخش انجام شده است. در ابتدا  تمرکز مطالعاتی در مرحله جمع  اساس ین برا

گذاری کاربران اقتصادی در کشور و همچنین عوامل بالقوه  های رایج سرمایه منابع داخلی، روش   بریهباتک

های مذکور شناسایی شده است. سپس با مطالعه منابع مربوط  گذاری در روش در ریسک سرمایه   ثر ؤم

رسی گذاری در کشور برثیرگذار بر ریسک این نوع سرمایه أبه رمزارزها خصوصیات رفتاری و عوامل ت

تجزیه بخش  در  که  داده شد  جمعوتحلیل  و  جستجو  است.  شده  پرداخته  آن  به  از  ها  مقالات  آوری 

، نشریات مربوط  2، پایگاه علمی نشریات کشور1های علمی مرکز اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی پایگاه

الزویر  علمی  پایگاه  دایرکت  3به  اسکوپوس  4)ساینس  پا5و  به  مربوط  علمی  نشریات  تیلور(،  و   یگاه 

ایجاد بانک    منظوربه و همچنین جستجوی صفحات جستجوگر اینترنتی صورت گرفته است.   6فرانسیس

پایگاه از  اولیه  پذیرفته اولیه مراجع، جستجوی  از کلمات کلیدی صورت  استفاده  با  های علمی مذکور 

اری و بازار سرمایه  گذاست. بر اساس موضوع پژوهش از کلمات کلیدی رمزارز، پوشش ریسک، سرمایه

تا   1390های  شده در سالایران استفاده شده است. همچنین بازه زمانی جستجو بر اساس مراجع ثبت

عنوان و موضوع، چکیده   2022تا    2011)  1401 از حیث  اولیه  نظر گرفته شد. مقالات  در  میلادی( 

 
1. SID 

2. Magiran 

3. Elsevier 
4  . Science direct 
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مراجع نهایی جهت مطالعه  پژوهش، قلمرو مکانی و حوزه کاربردی بررسی و پالایش شده و در نتیجه  

انتخاب   پژوهش حاضر  قلمرو  در  در  کاربردی  ) شدند.  مقالات   مشخصات  (2جدول  به  مربوط  آماری 

 در پژوهش ارائه شده است. مورداستفادهشده و مقالات نهایی  جستجو
 

 های علمی مورداستفاده در پژوهش حاضر و پایگاه ( مشخصات آماری مقالات 2جدول )
Table (2) Statistical specification of articles from domestic and foreign database 

 ا تعداد مقالات پس از پالایش محتو تعداد اولیه مقالات  پایگاه علمی 

 12 20 الزویر 

 3 9 فرانسیس و تیلور 

 11 17 پایگاه علمی نشریات کشور 

 15 25 مرکز اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی 

 13 23 پایش در مرورگر اینترنتی
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

مستخرج   هاییافته  یتمطالب مختلف، در نها  یبندمقالات و مراجع و بحث و جمع  یپس از بررس

  ینکه در ا  گذارییهسرما  یها روش   (3)جدول  در    اساس ینبراشده است.    ینتدو  یاتادب  یاز روند بررس 

 .شودیاند، مشاهده مپژوهش مدنظر قرار گرفته 
 

 گذاری در ایران های متداول سرمایه ( روش 3جدول )
Table (3) Typical Investment methods in Iran 

 زیرعوامل   ثرؤ عامل م

 بورس اوراق بهادار تهران، فرابورس، بورس کالا  سهام

 آزادی، شمش طلا، زیورآلات طلا  ربع سکه، نیم سکه، سکه بهار  سکه طلا 

 های تجاری  زمین مسکونی، مستغلات، آپارتمان، واحد  مسکن 

 دلار آمریکا، یورو  ارز  

 کوین، تتر آرپی، دوج کوین، اتریوم، ایکس بیت رمزارز 
 

ادامه از موارد ذکرشده در   یکهر    گذارییه سرما  یسکثر بر رؤخواص و عوامل م  یبه معرف  در 

  یران اقتصاد ا  یرمزارزها برا  یایدو مصداق از مزا  توانیشده است. در حال حاضر م  پرداخته  (3)جدول  

در    یانرژ  یمتبودن ق  یینپا  یلاول به صرفه بودن و سودآور بودن استخراج رمزارزها به دل  ؛نمود  یانب

از  یاعمال  یاسیس یاقتصاد  هاییمو فرار از تحر ابیینسبت به اکثر کشورها و دوم امکان عدم رد یرانا

منظور به  ینکهبه اباتوجه   یگر،د  یی . از سو(Saeedvaziri, 2021)  یرانا  یه خاص بر عل  یکشورها  یسو

استخراج را   یسخت   توانیشد، مبایمخصوص م  هاییستمس  یقبه استخراج از طر  یازرمزارزها ن  یدتول
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 یهابر پ  رمزارزها کاملاً  ینکهبه انمود. باتوجه  یرمزارزها معرف  یسکثر در ر ؤاز عوامل م  یکیعنوان  به

  ن شد از دسترس خارج  یاشدن  گم  یحت  یاو    یبری خطر حملات سا  شوند،یو مبادله م  یدتول  یمجاز  یفضا

در حوزه رمزارزها   ینچبلاک  هایکنولوژیهر شخص وجود خواهد داشت. هر چند ت  ی حساب مجاز

در    یگرد  یی. از سو(Etemadi et al., 2021)شده است  حوزه    یندر ا   یتامن  یشروز سبب افزاهروزب

نشده است.   ینیبیشحوزه پ  ینمند نمودن مبادلات در اجهت قانون  ینی هنوز قوان  یرانا  یرنظ  ییهاکشور

سود    یعتاًست طبا  بالا   ی انرژ  ینهکه هز  هایییتتوجه داشت که استخراج رمزارزها در موقع  یدبا  ینهمچن

ها، عرضه پول، سطح حجم تراکنش  ین . علاوه بر ا(Babazadeh et al., 2021)خواهد داشت    یترکم

شده   یمعرف  کوینیتب  یمتق  یاصل  یهاعنوان محرکبه   یجیتالبه ارز د  گذارانیه ماو علاقه سر  یمتق

فرد منحصربه  یهارمزارز در روز، تعداد آدرس   یها تراکنش  اداعتقاد دارند تعد  پژوهشگران  یاست. برخ 

بر   یزنفت و شاخص بازار سهام ن یمتق ینو همچن یاپدیکیروزانه انواع رمزارز در و یدرمزارز، حجم بازد

  ین تراز پرنوسان  یکیبازار مسکن    یراخ  یانال. در س(Ciaian et al., 2018)است    یرگذارثأرفتار رمزارز ت

به رشد    توانیبر نوسانات بخش مسکن م  یرگذارثأدر اقتصاد کشور بوده است. از جمله عوامل ت  ابازاره

)سهام(، نوسانات ارز و نوسات   بورس اوراق بهادارعرضه پول و تورم، درآمد سرانه خانوار، شاخص بازار  

و   ینعرضه و تقاضا در حوزه زم یزانشده و میلتکم یها و تعداد ساختمانآلات  ینمصالح و ماش یمتق

نمود   اشاره  .  (Mousavi and Doroodian, 2016 and Asgari and Almasi, 2011)مسکن 

  ی اقتصاد   یطمربوط به سهام مختلف به شرا  یسکر  یزاناشاره شد، م  یشینپ  یها طور که در بخشهمان

اند تورم  نشان داده   پژوهشگرانسسات مولد سهام وابسته است.  ؤها و مشرکت  یتوضع  ینکشور و همچن

 Azizi et)شرکت گردد کاهش ارزش سهام آن  یا یشهر شرکت موجب افزا یطبه شرا هبست تواندیم

al., 2012 and Moradi and Parhizkar Malek Abad, 2021)گذار یه لاعات سرمااط  یزان. البته م

ن  یتوضع  یتاز کل پ  یزبازار سهام  با شناخت و  اهم  مسها  یسکر  بینییشدر مواجه    یت مختلف حائز 

  یرسکه طلا در گذر زمان متغ  ی. پژوهشگران نشان دادند که بازده(Kordlouie et al., 2015)  باشدیم

. از  (Delavare and Rahmati, 2011)  باشدیات نامتقارن منوسان  یدارا  ییدارا  یناست و در واقع ا

بودن ارزش   یسکه، نوسان  بودن  اییه بودن و سرمایمصرفیرغ  یللازم به ذکر است که به دل  یگرد  یسو

 ین آن، نرخ ارز و همچن  یجهان  یمتطلا در کشور با ق  یمتق  ین،. علاوه بر اباشدیم  اپذیرنآن اجتناب

 Shahabadi)  پذیردیم  یرثأارتباط داشته و از عوامل مذکور تر  دولت در اقتصاد کشو  یکنترل  هاییاستس

Farahani et al., 2018 and Delavare and Roshani Boroujeni, 2012)گونه همان  کهی. درحال

 یمت ق  ینو همچن  یو خارج  یداخل  یاسیارز خود از عوامل س  یشد نرخ برابر  هقبل اشار  یهاکه در بخش

 .پذیردیم یرثأتنفت 
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 ییآمده از پژوهش حاضر به جهت شناسادستهب  یینها  هاییرموجود متغ  یاتادب  یپس از بررس

 ارائه   (4)ول  جدشرح  با استفاده از رمزارزها به    یراندر ا  گذارییه سرما  یسک ثر بر پوشش رؤعوامل م

 شده است. 
 با استفاده از رمزارزها  یراندر ا گذارییه سرما یسک ثر در پوشش رؤ( عوامل م4جدول )

Table (4) Effective parameters of investment hedging using cryptocurrency 
 مؤثرزیرعوامل  ثر ؤعامل م شماره

 تغییر نرخ ارز، میزان ارز موجود در بازار کشور  ریسک ارز 1
 تغییر قیمت جهانی طلا ریسک قیمت جهانی طلا  2
 شده در روزمیزان تقاضای مردم از سهام، تعداد معاملات ثبت ریسک تقاضای سهام  3
 میزان جستجوی رمزارز در موتور جستجوگر، حجم معاملات رمزارز رمزارز  ی ریسک میزان تقاضا 4
 طلا  بازارعرضه و تقاضای سکه در   ریسک میزان تقاضای سکه 5
 سیاست دولت در تنظیم بازارهای مختلف و عوامل سیاسی داخلی های دولتی ریسک سیاست 6

 المللی ریسک عوامل سیاسی بین 7
های اقتصادی جهان، کیفیت ارتباطات سیاسی  کیفیت ارتباطات سیاسی کشور با قدرت
 همسایه های کشور

 میزان تورم در اقتصاد کشور  ریسک نرخ تورم 8
 تغییر قیمت جهانی نفت  ریسک قیمت جهانی نفت  9
 تغییرات قیمت میانگین زمین در کشور  ریسک قیمت زمین 10
 هایجک تراکنش شدن حساب، ریسکریسک هک ریسک عوامل سایبری 11

 حوزه رمزارز  ریسک مهارت در 12
گذاری در رمزارزها، فراموشی رمز حساب های مختلف سرمایهکاربر از روشاطلاعات ناکافی 

 کاربری، عدم مدیریت حساب کاربری 
 نبود قانون در مورد رمزارز در کشور، عدم جود پشتوانه بانکی و دولتی ریسک نبود قانون در مورد رمزارز در کشور  13

 

متناظر بررسی   صورتبه   یرهاتمامی متغ  یانوابستگی م  ی،خودتعاملی ساختار   یسماتر  یه منظور تهبه

شده است که   یینتع Aو  O  ،X ،Vبا استفاده از چهار شاخص  یرهامتغ یانارتباط م یفیتشده است. ک

 . شده است یمعرف (5)جدول در  یکمفهوم هر  
 

 های تعیین کیفیت ارتباط میان عوامل مورد بررسی ( تعریف شاخص 5جدول )
Table (5) Symbols Definition of Parameters interaction 

 مفهوم کیفیت ارتباط میان عوامل 

O ها روی دیگری اثرگذار نیستکدام از متغیرهیچ . 

X  باشندهر دو متغیر سطر و ستون روی دیگری اثرگذار می. 

V متغیر سطر بر روی متغیر ستون اثرگذار است. 

A متغیر ستون بر روی متغیر سطر اثرگذار است. 
 

عوامل    یانارتباط م  ییو روا  یاییپا  یید أبا استفاده از نظرات خبرگان و ت  هایرمتغ  شدنیی نهاپس از  

بررس مفهوم  ی،مورد  مدل   یمدل  رویکرد  اساس  بر  شد. پژوهش  پردازش  تفسیری  ساختاری  سازی 

نظرسنج  اساس ین برا اعمال  از  تطب  هایپس   ت ارتباطا  یهاول  یس ماتر  یی،نها  ی هانامه پرسش  یقو 

 . شد حاصل (6جدول ) صورتبه
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 درونی میان عوامل ( ماتریس روابط ساختار 6جدول )
Table (6) Structural self interaction matrix 

 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عوامل 

 O V V V A A X A V O O O  نرخ ارز  1
 O O V O A V O O O O O   قیمت جهانی طلا 2
 O X X A A O X O O O    سهام   یمیزان تقاضا 3
 O A A A O O X A A     رمزارز   یمیزان تقاضا 4
 A A A O X O O O      میزان تقاضا در بازار سکه  5
 A V O V V V V       های دولتسیاست  6
 V V O O O O        المللیعوامل سیاسی بین  7
 A X O O O         تورم 8
 O O O O          قیمت جهانی نفت  9
 O O O           قیمت زمین  10
           عوامل سایبری  11

 X X 
            مهارت در حوزه رمزارز  12

 O 

             رمزارز  در حوزهنبود قانون  13
 

 

 یهارتباط اول  یسماتر  هاییهدرا   منظور  ینبدشده است.    یجادا  یهاول  یابیدست  یسدر مرحله بعد، ماتر

 ی ها شاخص  یحاو  های یهدرا  یمنظور، به ازا  ینشده است. بد  یلتبد  1و    0متشکل از اعداد    یسیبه ماتر

X    وV  یهاشاخص  یحاو   هاییهدرا  یو برا  1عدد    یه،ارتباطات اول  یسدر ماتر  O    وA    قرار    0عدد

 .داده شده است
 یهاول  یابیدست یس( ماتر7جدول )

Table (7) Initial reachability Matrix 
 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ثر ؤ عوامل م

 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 0 1 نرخ ارز  1

 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 قیمت جهانی طلا  2

 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0 سهام یمیزان تقاضا 3

 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 رمزارز  یمیزان تقاضا 4

 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 1 0 0 میزان تقاضا در بازار سکه  5

 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 1 های دولت سیاست 6

 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 المللی عوامل سیاسی بین 7

 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 0 1 تورم  8

 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 قیمت جهانی نفت  9

 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 قیمت زمین  10

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 عوامل سایبری  11

 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 حوزه رمزارز  در مهارت 12

 1 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 رمزارز  در حوزهنبود قانون  13
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استخراج شده است.    یینها  یدسترس   یسبرقرار شده و ماتر  یابیدست  یسدرونی ماتر  یسپس سازگار

الف منجر به    یراصلاح گردد که اگر متغ  یاگونه به  یهاول  یابیدست  یسماتر  هاییه درا  باید  منظور  ینبد

ج    یرمنجر به متغ  یزالف ن  غیرج شده باشد، آنگاه مت  یرمنجر به متغ  یزب ن  یرب شده باشد و متغ  یرمتغ

م  یاگونه به  یسازگار  یاتگردد. در واقع عمل برخ   گرددیانجام  ماتر  یاز صفرها  ی که    یس موجود در 

 یینها   یابیدست  یسماتر  یتدر نها  داده شده است. نشان  * 1ها با  شده که آن  یلتبد  1به    یهاول  یابیدست

 . شده است استخراج (8جدول )صورت هب
 

 ( ماتریس دستیابی نهایی 8جدول )
Table (8) Final reachability matrix 

 نفوذ 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 مؤثر عوامل 

 10 1* 1* 1* 1 0 1 0 1* 1 1 1 0 1 نرخ ارز  1

 7 0 0 0 1* 0 1 0 0 1 1* 1* 1 1* قیمت جهانی طلا  2

 10 1* 1* 1* 1 0 1* 0 1 1 1* 1 0 1* میزان تقاضای سهام 3

 4 1* 1* 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 میزان تقاضای رمزارز  4

 10 1* 1* 1* 1 0 1* 0 1* 1 1* 1 0 1* میزان تقاضا در بازار سکه  5

 10 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 1 های دولت سیاست 6

 13 1* 1* 1* 1* 1 1 1 1 1 1 1 1 1 المللی بینعوامل سیاسی  7

 10 1* 1* 1* 1 0 1 0 1* 1 1 1 0 1 تورم  8

 11 1* 1* 1* 1* 1 1 0 1* 1* 1* 1* 0 1 قیمت جهانی نفت  9

 10 1* 1* 1* 1 0 1 0 1* 1 1* 1 0 1* قیمت زمین  10

 4 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 عوامل سایبری  11

 4 1* 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 رمزارز مهارت در حوزه  12

 4 1 1* 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 حوزه رمزارز  نبود قانون در 13

  12 12 12 9 2 9 1 8 9 13 9 2 9 وابستگی  

 

 یزان م  یانگرب  یببه ترت  یو ستون  یجمع سطر  ی،از عوامل مورد بررس  یک  هر  یبرا  (8)جدول  در  

 یروابط و سطح بند   یینتع  یاساس براین . براباشدیعوامل م  یرهر عامل نسبت به سا  ینفوذ و وابستگ

 شده است:  اجراروند ، این یارهامع

 پذیرند. می ثیرأعامل مذکور ت از که عواملی و عامل خود  )دستیابی(: متشکل ازمجموعه خروجی   •

 گذارند. می ثیرأعامل مذکور ت که بر  عواملی  و  عامل متشکل از خود نیاز(: ورودی )پیش مجموعه •

 باشد. های خروجی و ورودی میمجموعه اشتراک: متشکل از عوامل مشترک مجموعه •

سطح:  متغیر • عوامل برای اشتراک  و  خروجی  های مجموعه که درصورتیهای   یکسان برخی 

 گیرد. قرار می مدل سطح  بالاترین در عوامل آن  باشد،
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از ماتریس خارج  مذکور عامل عوامل، از یک هر  سطح  تعیین  بندی: پس ازتکرار چرخه سطح •

ادامه یافته همین به عوامل سایر  برای بندیروند سطح و شده تمامی  که زمانی تا ترتیب 

 سطح گردند.  تعیین عوامل

 .عوامل ارائه شده است یبند طحروند س (12)جدول و  (11)جدول   ،( 10)جدول ، (9)جدول در 
 

 تکرار اول  -بندی عوامل سطح  (9جدول )
Table (9) Parameters leveling - first iteration 

 سطح مجموعه اشتراک  نیاز( مجموعه مقدم )پیش مجموعه دسترسی  متغیر 

1 1,3,4,5,6,8,10,11,12,13 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10   

2 1,2,3,4,5,8,10 2,7 2   

3 1,3,4,5,6,8,10,11,12,13 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10   

 یک 4,11,12,13 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13 4,11,12,13 4

5 1,3,4,5,6,8,10,11,12,13 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10   

6 1,3,4,5,6,8,10,11,12,13 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10   

7 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13 7 7   

8 1,3,4,5,6,8,10,11,12,13 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10   

9 1,3,4,5,6,8,9,10,11,12,13 7,9 9   

10 1,3,4,5,6,8,10,11,12,13 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10   

 یک 4,11,12,13 1,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13 4,11,12,13 11

 یک 4,11,12,13 1,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13 4,11,12,13 12

 یک 4,11,12,13 1,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13 4,11,12,13 13
 

 تکرار دوم -بندی عوامل سطح  (10جدول )
Table (10) Parameters leveling - Second iteration 

 سطح مجموعه اشتراک  نیاز( مجموعه مقدم )پیش مجموعه دسترسی  متغیر 

 دو 1,3,5,6,8,10 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10 1

2 1,2,3,5,8,10 2,7 2   

 دو 1,3,5,6,8,10 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10 3

 دو 1,3,5,6,8,10 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10 5

 دو 1,3,5,6,8,10 1,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10 6

7 1,2,3,5,6,7,8,9,10 7 7   

 دو 1,3,5,6,8,10 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10 8

9 1,3,5,6,8,9,10 7,9 9   

 دو 1,3,5,6,8,10 1,2,3,5,6,7,8,9,10 1,3,5,6,8,10 10
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 سومتکرار   -بندی عوامل سطح  (11جدول )
Table (11) Parameters leveling - Third iteration 

 سطح مجموعه اشتراک  نیاز( مجموعه مقدم )پیش مجموعه دسترسی  متغیر 

 سه 2 2,7 2 2

7 2,7,9 7 7   

 سه 9 7,9 9 9
 

 چهارمتکرار   -بندی عوامل سطح  (12جدول )
Table (12) Parameters leveling - Fourth iteration 

 سطح مجموعه اشتراک  نیاز( مجموعه مقدم )پیش مجموعه دسترسی  متغیر 

 چهار  7 7 7 7
 

 گیرینتیجه و بحث -5

ا با استفاده از    گذارییه سرما  یسک ثر بر پوشش رؤپژوهش، شناخت عوامل م   ینهدف  در کشور 

الات ؤاشاره شد در پژوهش حاضر س پژوهش ینظر یگونه که در بخش مبانرمزارزها بوده است. همان

 و   هان آ  یسکثر بر رؤعوامل م  یران،در ا  گذارییهمتداول سرما  یهاروش   ییشناسا  یدر راستا   یاصل

 ی . پس از بررس باشدیکمک رمزارزها ممذکور به   یها روش   یسکثر بر پوشش رؤم  یپارامترها  همچنین

و مسکن،    ینشامل زم  گذارییهاز پنج روش سرما  اًمردم عمدت  یرانمشخص شد در ا  پژوهش  یاتادب

 ی . در بررسنمایندیدر رمزارزها استفاده م  گذارییه سرما  اًیربازار سکه و طلا، بازار ارز، بازار سهام و اخ

قرار   یمذکور مورد بررس  یها از روش   یک  در هر  گذارییه سرما  یسکربر  ثر  ؤمعوامل    پژوهش  یاتادب

  ی جهان   یمتاز ق  یران،در بازار سهام ا  گذارییهسرما  یسکنمود که ر  یانب  وانتیرابطه م  ینگرفت. در ا

ا  اتقاض  یزاندولت و م  هاییاستس  المللی،ینب  یاسینفت و طلا، عوامل س بازار به جهت    ینکاربران 

در سکه طلا،   گذارییه سرما  یسکمشاهده شد که رفتار ر  ین. همچنپذیردیو فروش سهم اثر م  یدخر

نرخ   ینو همچن  یاز جمله تورم و نرخ سود بانک  یاقتصاد  یهاطلا از شاخص  یجهان  یمتعلاوه بر ق

تقاضا،   یزان د که علاوه بر ممشاهده ش  یز ارز و مسکن ن  ی. در ارتباط با بازارهاپذیردی ارز اثر م  یبرابر

  یز. در ارتباط با رمزارزها نگذاردیاثر م   گذارییهسرما  یها روش   ینا   یسک بر ر  یزدولت ن  هاییاستس

  المللی، ین در کشور، علاوه بر عوامل ب  گذارییهروش سرما  ینبودن ابه نوظهورمشاهده شد که باتوجه

روش   ین موجود در ا  یسک بر ر  یبریطرات ساخ  ینو همچن  حوزه   ینعدم شناخت و مهارت مردم در ا 

 . افزایدیم گذارییهسرما

کمک ه  ب  یراندر ا  گذارییهسرما  یهاروش   یسکثر بر پوشش رؤ عامل م   13خبرگان    یدگاهدمطابق  

مطابق   ک  ییشناسا   (4)  جدولرمزارزها  م  یفیتو  مدل  ین ا  یانارتباط  روش  اساس  بر   ی سازعوامل 



 1403/ تابستان  2/ شماره  / دوره پنجم گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                180

  یسک بر رثر  ؤم خبرگان، عومل    یدگاهآمده از ددستهپردازش شد. بر اساس اطلاعات ب  یریتفس  یساختار 

پ  گذارییه سرما  یها از روش   یکهر   بر عوامل مشخص و   یها از روش   شده، معمولًابینییشعلاوه 

 .پذیردیم یرثأت گذارییه سرما یگرد

 یسککه مدل پوشش رشد    مشخص   (12) جدول  و   (11)جدول   ،(10) جدول  ، (9)جدول  اساس  بر  

 المللینب  یاسی. پارامتر عوامل سباشدیچهار سطح م  یبا استفاده از رمزارزها دارا  یراندر ا  گذارییهسرما

  ی جهان  هاییمتعامل شناخته شده است. پس از آن ق  ین ثرترؤعنوان م سطح )سطح چهارم( به   یندر آخر

دارند. در   یگرشده دییبر عوامل شناسا  یادیز  یرثأت  یزها ناند که آنگرفته  رارطلا و نفت در سطح سوم ق

  های یاستو س  ینزم  یمتسکه طلا، تورم، ق  یتقاضا  یزانسهام، م  ی تقاضا  یزانسطح دوم نرخ ارز، م

  یگر از سطوح د یرپذیریثأو ت یرگذاریثأت یتخاص یزمان دارا هم یرهادسته از متغ یندولت قرار دارند. ا

  یبری، رمزارز، خطرات سا  یتقاضا  یزانعوامل مربوط به رمزارزها، شامل م  یز. در سطح اول نارنددرا  

در حوزه رمزارزها وجود دارند. عوامل   ینفقدان قوان  ینمهارت کاربران در تجارت رمزارزها و همچن  یزانم

دارا اول  در سطح  ب  یرگذاریثأت  ینترکم  یحاضر  متغ  یرپذیریثأت  ترینیشو  پژوهش    یگرد  یرهایاز 

 ی بند و بر اساس سطح  یینها  یابیدست  یسشده در ماتراطلاعات ارائهبا استفاده از    یت. در نهاباشندیم

 .شده است حاصل (1شکل )صورت به  ییشده، مدل نهااستخراج

 

 گذاری در ایران با استفاده از رمزارزها رمایه ( مدل عوامل مؤثر بر پوشش ریسک س1شکل )
Figure (1) Model of effective parameters on Iranian investment risk hedging using cryptocurrency 
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 نفوذ و  قدرت پایه بر شده است که در آن استفاده 1مکمیک تحلیل  از  سنجش مدل  منظوربه

می ناحیه  چهار  در  متغیرهاعامل،   هر  وابستگی  میزان متغیرهای قرار  به  مربوط  اول  ناحیه  گیرند. 

های وابسته بوده  باشد. ناحیه دوم متعلق به متغیرخودگردان بوده که دارای نفوذ و وابستگی پایین می

های پیوندی است که باشند. ناحیه سوم مربوط به متغیر که دارای قدرت نفوذ پایین و وابستگی بالا می

بالایی هستند. ناحیه چهارم نیز متعلق به عوامل مستقل است که دارای   دارای قدرت نفوذ و وابستگی

 باشند. ترین وابستگی میترین نفوذ و کم بیش

 مدل ساختاری تفسیری حاضر   مکمیک   تحلیل( 2)شکل  
Figure (2) MICMAC analysis of current model 

 

رمزارز،   یتقاضا  یزان سطح اول شامل م  یرهایمتغ  شودیم  مشاهده  (2)شکل  که در  گونه  همان

سا در  یزانم  یبری،عوامل  رمزارزها  حوزه  در  قانون  نبود  و  رمزارز  حوزه  در  ب  مهارت   ترینیشکشور 

 املواقع در سطوح سوم و چهارم ش  یرهایمتغ  کهیدرحال   ؛شده دارندییعوامل شناسا  یانرا در م  یوابستگ

  یی و قدرت نفوذ بالا   یینپا  یوابستگ  یزانطلا و نفت م  یجهان  هاییمتو ق  المللین ب  یاسیعوامل س

 ی ها با روش   یمیارتباط مستق  اًموجود در سطح دوم که عمدت  یرهایمشخص است که متغ  یندارند. همچن

ا  گذارییهسرما دارادارند هم  یران در  نف  یزمان  با سا  ییبالا   یوذ و وابستگقدرت  ارتباط  عوامل    یردر 

 ی دارا  یراندر ا  گذارییهمتداول سرما  یهااست که روش   یندهنده اامر نشان  ینپژوهش حاضر هستند. ا

 
1. MICMAC 
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  های یمتو ق  المللینب  یاسیعوامل س  یلاز قب  المللین سو از عوامل ب  یکاز    ؛باشندیدوگانه م  یتماه

ت  یجهان طلا  و  سو  پذیردیم  یرثأنفت  از  رو  اریاثرگذ  یلپتانس  یگرد  یو    ی هاروش   یرسا  یبر 

پژوهشگران   یهادر پژوهش  گذارییهسرما  یهاروش   یرسا  بر روی  یرگذاریثأرا دارند. ت  گذارییهسرما

شده  طلا از بازار ارز در پژوهش انجام   یتلاطم بازار آت  پذیرییرثأتمثال،  عنوانشده است. به   ییدأت  دیگر

س همچن  شده  یید أت  ( Sayari et al., 2023)همکاران  و    ییارتوسط  همکاران   یخاتم  یناست.    و 

(Khatami et al., 2023) نمودند.  ییدأتاثر رمزارزها بر بازار سهام را  یلفراتحل یبا بررس 

  ی، اقتصادسنج  یکردبا استفاده از رو  یآت  یهاپژوهش  یبرا  پژوهشگران  گرددیم  یشنهادپ  یاندر پا

در کشور   گذارییهسرما  یهابر روش   یسکرمزارزها بر ر  یدهندگپوشش  یفیتبر ک  المللین عوامل ب  یرثأت

 . یندنما یرا بررس
 

 ی گزار تشکر و سپاس -6
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