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 در نقش منبع ارزش رمزارزها
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 چکیده

 ،دوام، پذیریهای پول مانند بخشتواند مفید باشد و از ویژگیشکلی از پول می عنوان به رمزارز

فیزیکی مانند طلا و نقره مبتنی های بر دارایی رمزارزکارکرد . برخوردار است های دیگرپویایی و ویژگی

ها تقاضای افرادی که خواستار رمزارز براساس رمزارزقیمت واقعی . نیست بلکه بر اصول ریاضی استوار است

یفی ک یدرویکراین پژوهش با . شودتعیین می، اختیاردارندرا در  هاآن هستند و عرضه از جانب افرادی که

 براساس. اوراق بهادار تهران انجام شد بازار بورسالان روش گرندد تئوری و در مصاحبه با فعّ براساسو 

 هایامنیت و چالش، رمزارزها یکارآمدشامل؛مطالعه در این  علّیشرایط مطالعه از  آمدهدستبهنتایج 

 یارزها بهتر عملکرد، یجیتالیاقتصاد د ارزش، ترتراکنش سادهاز  عبارتندای شرایط زمینهو . بازار بورس

نقش دولت در ، نوآوری، مدیریت کارآمد گرمداخله شرایطو . هارمزارز یحقوق هاییژگیویجیتال و د

از حمایت دولت از  عبارتندراهبردها و  یمتق یتعدم قطعآوری و های فنزیرساخت، کنترل رمزارزها

حل ، نوآوری در تجارت شامل؛پیامدها و  قوانین راهگشا ارائهگذاری و سهولت سرمایه، های نوینآوریفن

 . بودند گذارییهسرماگذاران و یهسرما یاییپو، بازار بورسهای چالش
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 مقدمه

نقدینگی بیشینه است که معادل جهانی ارزش خاص  ۀنتیج، پول بخش لاینفک از جامعه بشری

 ،اجناس. پول رابطه نزدیکی با پیشرفت کل تمدن بشری دارد ظهور. شودقلمداد میکالاها و خدمات 

اسکناس و سهام تنها بخش کوچکی از آن چیزی ، ها از استخوان گرفته تا طلاسک هّانواع مختلف ، اسلحه

های با پیشرفت فناوری اطلاعات و شبکه. (1011، پویا) است شده استفادهاز آن عنوان پول هستند که به

پرداخت پلاستیکی جایگزین های تدریج کارتبه. وارد عصر پول الکترونیک شده استجهان ، ارتباطی

در  1پل یا کیف پول گوگلهای پرداخت بسیار زیادی مانند پیشوند و سامانهها میها و اسکناسسک هّ

ی از تعداد زیاد یتازگ. بهاندایجادشدههای الکترونیک تنها برای پرداخت اصلاینترنت وجود دارند که در 

 الدیجیت شکل در اما پشتوانه بدون پول که اندزدههای مرکزی دست به انتشار ارزهای دیجیتال بانک

 رمزارزتکثیر  شاهد ما اکنون و است نشده متوقف هنوز پیشرفت این. هرچند، (1931هستند )خانزادی، 

و با دیگر انواع پول  رودشمار می بهو پرداخت نوین قرن بیست و یکم  یگذارهیسرما ابزارهستیم که 

دارد. امروزه، تعداد زیادی از مردم در سرتاسر جهان برای اهداف متفاوت  یتوجهقابلهای الکترونیک تفاوت

 . (2122و همکاران،  2)بلک کننداز رمزارزها استفاده می

ود. شپول بررسی میهای از منظر نقش رمزارزمنبع ارزش،  در نقش رمزارز، با تمرکز بر مطالعهدر این 

ی و ی، دوام، پویایریپذپول مانند بخشهای تواند مفید باشد و از ویژگیعنوان شکلی از پول میبه رمزارز

 های فیزیکی مانند طلا و نقره مبتنی نیست بلکهبر دارایی رمزارزهای دیگر برخوردار است. کارکرد ویژگی

تقاضای افرادی که خواستار رمزارزها هستند و  براساس مزارزربر اصول ریاضی استوار است. قیمت واقعی 

انداز اهداف پس برای، حالنیا . باشود، تعیین میاختیاردارندرا در  هاآنافرادی که ب از جان عرضه

 طوربهبار  نیشود زیرا در طول هفته چندبرانگیز قلمداد مییک دارایی بحث رمزارز مدتیطولان

 هس رمزارزاین مسئله که از ابتدای سال تاکنون ارزش یرغم علکند. تغییر می رمزارزارزش  یتوجهقابل

نوآوری است یک  رمزارزمقدار زیادی از ارزش خود را از دست بدهد.  رمزارزبرابر شده است، ممکن است 

 ززاررمکه حتی برای متخصصان در صنایع مختلف سؤالات زیادی ایجاد کرده است. در بعضی از کشورها 

هواداران  گذاریوی سرمایهقگذاری است که در پرتبزار سرمایهتنها به ابزار پرداخت بدل شده است بلکه انه

ا اند تا باست که تلاش کرده شده انجامدانشگاهیان مختلف  لهیسوهای زیادی بپژوهش جای دارد. رمزارز

 9اورل دیو  آنتونی لوئیسه کنند. ها، ماهیت رمزارزها را مطالعبررسی سیر تکاملی پول در طول سال

با تمرکز بر مقایسه هر مرحله از سیر تکاملی پول از سامانه مبادله کالا به کالا و  0چلوپاتی آرهمراه با 

 شروعان ستبا دوران از که پرداختند پول تاریخی مروربه، اندرفته از بین جیتدرمشکلات مختلفی که به
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 دهد. های اخیر را پوشش میاست و نوآوری شده

های امور ، پژوهشگران مرکز جایگزین5راخسستر شلیو م گریک هیلمنسایر پژوهشگران، مانند دکتر 

ا ها رموارد کاربردی اخیر رمزارزها مانند مبادلات، پرداخت، استخراج و کیف پول، مالی دانشگاه کمبریج

کند که می تأکید رمزارزبر تعداد در حال افزایش کاربران  هانآمختصر توضیح دادند. پژوهش  طوربه

ده خود استفا روزانههای ها برای فعالیتهایی هستند که از رمزارزتنها افراد عادی هستند بلکه شرکتنه

 . شده استها در نقش منبع ارزش انجام رمزارزبررسی  هدف با مطالعهاین کنند. می

 مبانی نظری

پذیرد. دلیل ورود پول بازار رمز ارزها طبق روندی قابل پیش بینی و چرخشی صورت میورود پول به 

ین دهد. شناخت اشکل می” روانشناسی انسان“به این شیوه این است که اساس و زیربنای این حرکات را 

ز آنجایی ا .کندروندها، سرمایه گذاری روی بیت کوین و دیگر رمز ارزها را با اطمینان بالاتری همراه می

که بیت کوین مشهورترین رمز ارز است، روال عادی برای سرمایه گذاری در این حوزه با خرید بیت کوین 

گذاران بخشی از درآمد و پس انداز خود را به بیت کوین شود. به این دلیل که بیشتر سرمایهشروع می

یت کوین و کسب سود کافی یابد. با افزایش قیمت بدهند قیمت این دارایی افزایش میاختصاص می

توانند درآمد خود را بیشتر و بیشتر کنند. و قطعا تصمیم افتند که چطور میگذاران به این فکر میسرمایه

گیرند که آیا بیت کوین بیشتری بخرند یا قسمتی از سرمایه خود را به سرمایه گذاری در دیگر به این می

افی که سرمایه شوند احتمالا در همان صرّکوین نامیده میرمز ارز ها اختصاص دهند. این ارزها که آلت

روندهای صعودی بیت کوین،بحث  در .شونده کرده است عرضه میگذار، بیت کوین خود را تهیّ

گذاران انتظار برگشت سودهای بیشتر و بیشتری سرمایه شود.هایی با ارزش بازار زیاد مطرح میکوینآلت

ل ها و تشکیبه دنبال تنوع بخشی به داراییزها را دارند. و به همین دلیل اراز سرمایه گذاری خود در رمز 

 ییدارا کیرمزارزها به عنوان  جادیخلق و ا ریدر دو دهه اخ .سبدی از رمز ارزها از قبیل اتریوم هستند

. 211٢،کاتسیامپا اند.زده رقمی مال وی منابع پول تیریمد یبرا الملل نیرا در عرصه ب یدیجد طیشرا

 یهایژگیو کیموفق نام برد که هر یرمزارزها عنوان به توان یرا م نتیو م نیکو تیلا ن،یکو تیب

 کیبه عنوان  شده یرمزنگاری ارزها گریبه عبارت د ای رمزارزها1931سلیمانی پور،  دارند یمنحصربفرد

 آنها نیتر از شاخص یکی نیکو تیاندکه ب بوجود آورده هیرا در بازار پول و سرما ینوظهور اثرات دهیپد

 کرده است. نیتدو از اهداف رمزارزها را یدتریجد ریمس ن،یکو تیو توسعه ب رشی. پذباشدی م

ی متیق راتییعوامل موثر بر تغیی در خصوص شناسا یمحدود ینظر یمبان ریاخی هادر سال. .2110،کیم

 یمتیق راتییکه تاکنون به مطالعه رفتار تغ یاغلب مقالات نیدارد. همچن وجود نیکو تیب ژهیبو رمزارزها
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 و یمبان یبررس یبرا211٢،کیم اند. کرده توجه شتریآن ب یبازده نوسانات اند، به پرداخته نیکو تیب

سالها  نیکرد. در ا هیتک نیکو تیمربوط به ب ریاخ یهاسال مطالعات جیبر نتا دیعوامل موثر با ییشناسا

اورکات ، 2115،دایر، 2119، کریهمچون ب یبه افراد نیکو تیب متیق راتییمربوط به تغ یدیکل مطالعات

 ..ستا اشاره شده نیکو تیب متیرمزارزها با ق ریارتباط سا یبررس به یقاتیدر تحق .گردد یم باز 2115

و در ابتدای مسیر خود قرار دارد. تعداد  است هنوز نوپا ارز رمزدر شروع کار باید بیان شود که بازار 

این  نادیده گرفتنروز حال، روزبهگیرند. بااینگذاران بالقوه رمزارزها را جدی نمیزیادی از سرمایه

شود. تعداد زیادی از کشورها در حال تصویب قوانین مناسبی هستند که تر میهای دیجیتال سختدارایی

های در سال  .(2122، 6)سارکودی ها مردد هستندما هنوز بعضی از دولتد انسازنونی میقاها را رمزارز

گذاران نهادی در این بازار افزایش های دیجیتال و تعداد سرمایهها در توکنگذاریآتی، میزان سرمایه

تقاضای بلندمدت و ثابتی داشته باشد و به همین ترتیب  رمزارزرود ، انتظار میدرنتیجهخواهد یافت. 

 گذاریتوان سرمایهاین است که می رمزارزگذاری در سرمایه مزایایی از یکآن افزایش پیدا کند.  ارزش

و  ٢)لوسی رودگذاری از بین نمیاین سرمایه، مناسب سپردهرا با مبلغ پول کم آغاز کرد و در صورت 

توان هر یک از ال، میحرسد، بااینبه نظر می بینیپیشیرقابلو غ پویا رمزارزبازار  .(2122همکاران، 

وسیله عوامل مختلف توضیح داد. تحلیلگران رمز اثر، ماهیت رمزارزها را مطالعه کرده ها در آن را بهنوسان

تحلیل بنیادین و تحلیل فنی دو ابزار قدرتمند و ، کنند. در بازار سهامبینی میها را پیشو رفتار روند

 سودمند هستند. 

های مختلف عمل کند اما تواند به شیوهمی رمزارزایده تحلیل بنیادی این است که در لحظه حاضر 

و  رمزارز واقعیشود. محاسبه دقیق ارزش تر میدر همان زمان، ارزش دارایی به قیمت حقیقی نزدیک

. ن استیآفرلمشککنند، بخش گذاری مییمتق ازحدبیشرا  رمزارزکه در بازار  آتیکنندگان قصد شرکت

اما در  شودانجام میها های مالی شرکتگزارش براساسهای متعارف، تحلیل بنیادین گذاریسرمایه در

 . (2122، 1)کاتیمورا شودچنین اطلاعاتی ارائه نمی رمزارزبازار 

ه کدارد در بیشتر کشورها، نوسان زیاد و وابستگی زیاد به اخبار  رمزارزعدم وجود مقررات قانونی 

بسیار  رمزارزبینی بازار پیش لذاند، نعمل ک بینیپیشیرقابلشدت غها بهشود رمزارزباعث می

. تندمرتبط هساقتصادی  یبندندرت به تقویم یا هرگونه زمان، اخبار بهرمزارزدر بازار شود.  یزبرانگچالش

م یرات در بازار کار، نوسانات توردر بازار متعارف سهام، اخبار عادی مانند پویایی تولید ناخالص داخلی، تغی

ها روند ها وبینی قیمت، پیشرمزارزتوجهی بر بازار دارند. در بازار قابل تأثیرو دیگر تغییرات اقتصادی 

و  3)چان با روز قبل متفاوت است هرروزبلندمدت دشوار است زیرا این بازار هنوز نوپا است و  برای
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های روش ی ازراحتبهنتوان د تا نشوباعث می رمزارزالذکر در بازار های فوقه ویژگی(. هم2121همکاران، 

 های خاص. هر دو روش ویژگیاستفاده کردها متعارف مانند تحلیل بنیادین و تحلیل فنی برای رمزارز

 رمزارزهای ییگذاری در دارابرای سرمایه یزیرتوجه شود. در زمان برنامه هاآنکه باید به  دارند راخود 

وان تاهمیت است و می دارای رمزارزسنجش پتانسیل حال، ینباا .قراردادباید عوامل اساسی زیر را مدنظر 

 دارای رمزارزدر سند رسمی  شدهارائهبا درنظرگرفتن پارامترهای زیر آن را انجام داد. مطالعه اطلاعات 

توان سطح شود و میسازوکار پروژه ارائه می این اسناد اطلاعاتی درباره ایده کلی ودر اهمیت است. 

 شدهعرضهوکار تا چه حد به فناوری . لازم است درک شود که کسبکرد پشت آن را ارزیابی گروهتخصص 

کند در واقعیت وجود تلاش می هاآنبرای حل  گروهدهنده نیاز دارد و آیا مشکلاتی که سعهوت یلهوسبه

کنونی  روهگدر  باید بهترین راهکار ممکن به نظر برسد. افزون بر این، بایددارند یا خیر. فناوری پیشنهادی 

ابقه توان از س. میباشند حضورداشتهآن  آمیزیتروی پروژه و توسعه موفق کاربراعضای واجد شرایط برای 

 این موضوع مطلع شد.  از درگذشته هاآنهای موفق در صنعت، شهرت و پروژه هاآن

 سک ّهاولیه  عرضههای بیشتر پروژهدر الشعاع قرار دهد. تواند ارزش دارایی را تحتتوسعه پروژه می

 ود؛بها تراکنش در هر ثانیه خواهند بهترین پلتفرم یا زنجیره بلوکی جدید با میلیون هاآنکه  شودادعا می

دهند. در این حالت، سازی را انجام میوظایف جدید و فرایند پیاده یطورجدبه هاآناما تعداد بسیار کمی از 

افزوده ایجاد های آن برای پروژه ارزشها و موفقیتکم یک محصول بادوام در کنار این ویژگیوجود دست

توان بررسی تر است. میبسیار آسان هدش اعلامهای از پیش برنامهۀ نقش باکند. پیگیری فرایند توسعه می

رید که خواستار خ انیگذاراجرا هستند یا خیر. برای سرمایهطورکلی قابلو به ینانهبواقعنها آکرد که آیا 

اند، پروژه باید از پتانسیل رشد برخوردار باشد شدهگذاری یمتقهایی هستند که کمتر از حد واقعی دارایی

حداکثر  ازجملههای اقتصادی مهم دیگری ویژگی  .(1011)نادری،  و رمز از باید به اوج قیمت خود برسد

های استخراج و دفعات های انتشار، سرعت ایجاد بلوک، میانگین کمیسیون، فرصتحجم عرضه، پارامتر

ند مان سک ّههای ویژگیباید به گذاران . سرمایهقرار گیرند مدنظرنیز باید ها کاهش پاداش برای ماینر

سؤالات پژوهشی به شرح مطالعه در این . توجه داشته باشندسرمایه، حجم معاملاتی و نوسان قیمت نیز 

 زیر هستند: 

 رمزارز برای ایفای نقش منبع ارزش چه ظرفیتی دارد؟ 

 های ارزش رمزارز چه هستند؟ترین شاخصمهم 

 وی سودآور رمزارز ایجاد کرد؟قتوان یک پرتچگونه می 
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 سک َّه: عرضه اولیه رمزارزگذاری در های سرمایهفرصت

های گذاری خود گزینهسازد تا برای سرمایهگذاران را قادر میسرمایه رمزارزامروزه توسعه بازار 

وجود دارد بلکه فرصت  رمزارزگذاری در خود تنها امکان سرمایهداشته باشند. نه یشرومتفاوتی پ

شدۀ  یسازتوکن یهاهای بلوکی مختلف وجود دارد که پلتفرمهای نوپای زنجیرهگذاری در شرکتسرمایه

جایگاه بکر عرضه  رسانند.های خود را به فروش میصورت خصوصی و عمومی توکنو به دارندراخاص خود 

جذب سرمایه جمعی از کاربران  2111 - 211٢هنوز در حال تکامل است، در مقایسه با سال  سک ّهاولیه 

د ها( خو)توکن رمزارزهای زنجیره بلوکی که یافته است و تعداد زیادی از شرکتبا سرعت زیادی کاهش

روز به. روز روزاندایجادشدههستند که صرفاً برای سرقت پول مردم  برداریکلاه هاینقشهکند، را تولید می

های توانند پول کافی برای اجرای ایدهکه نمی اینیافتهتوسعهفرد و های استاندارد، غیر منحصربهپروژه

و اوایل  2111کاهش ارزش در سال لیرغم عل، حابااین .(1011)فرزانه،  شودخود جمع کنند بیشتر می

گذاران خود سودآور ، چند شرکت زنجیره بلوکی در بازار وجود داشتند که هنوز برای سرمایه2113سال 

بنیاد اتریوم است که یک رویداد جذب سرمایه جمعی برگزار کرد.  رمزارزپروژه  آنهابودند. یک نمونه از 

م روی اتریو سک ّهدر جایگاه دوم قرار دارد و کاربرانی که در طول عرضه اولیه  رمزارزاکنون اتریوم در بازار 

ترین استراتژی . رایج(1933نسب، اند )ابراهیمیافتهگذاری کرده بودند، به سود کلانی دستسرمایه

است.  بازانههای سفتهعنوان داراییها به، استفاده از توکنسک ّهگذاری برای بازار بکر عرضه اولیه سرمایه

دهند می را ترجیح پذیرییسکگذارانی است که رترین گزینه برای آن دسته از سرمایهاین گزینه، مناسب

های خواهند. این استراتژی بسیار پرمخاطره است و مستلزم یافتن پروژهحال سود بالایی نیز میاما درعین

را در طول مراحل مختلف مانند مرحله بذر ها توان توکنهای آن است. میامیدوارکننده و خرید توکن

فروش عمومی و فروش جمعی فروش و فروش خصوصی، پیشمایگی )تأمین سرمایه آغازین(، پیش

گذاران نهادی هستند که انتظار های بذر مایگی فروش خصوصی صرفاً مختص سرمایهخریداری کرد. دوره

گذاران اختصاص های عمومی به همه سرمایهد. دورهافزوده بلندمدتی را به پروژه اضافه کننرود ارزشمی

گذار تصمیم بگیرد اگر سرمایه .(2111، 11)وبسایت ایکوچکهای چندان مطلوبی نیستند دارد اما فرصت

کند، تمام آن چیزی که بدان نیاز دارد یافتن فرصت عرضه  گذاریسرمایهپروژه  درتا در مرحله اولیه 

درصد  51تا  11ش و خرید مقدار مناسبی از سهم دیجیتال در دوره تخفیف با آینده امیدبخ سک هّاولیه 

گذار سود تقسیمی سهم را ها در بازار، سرمایهاست. پس از مدتی انتظار تا زمان به فروش رفتن توکن

گذاری در خرید نامه، سرمایههرچند، بنا به اهداف این پایان (.2111، یکوچکا یت)وبساکند دریافت می

رای گذاری، انتظار بشود. پس از انجام سرمایهگذار فردی تلقی میترین شیوه برای سرمایهمناسبجمعی 
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ها محض اینکه پروژه وارد بازار شود، قیمت توکنتوزیع توکن و پذیرش آن در صرافی حائز اهمیت است. به

که به دلیل عدم جذب شود. این تهدید وجود دارد کند و احتمالًا معامله آن آغاز مینوسان پیدا می

مشتریان کافی توسط پروژه، تقاضای توکن کافی نباشد. تحلیل کل پروژه پیش از انجام هرگونه 

 دبخشیهای زنجیره بلوکی نوامروزه، برای گزینش شرکت برخوردار است. ییگذاری از اهمیت بسزاسرمایه

ها به شرایط بستگی دارند زیرا عملچند دستورالعمل وجود دارد اما همه این دستورال هاآنهای و توکن

طلبد. بعید است که بتوان کسی را در گذاران را میاین بازار نسبتاً جدید است و دانش و درک سرمایه

یره بینی اینکه کدام شرکت زنجبرابر زیان احتمالی سرمایه بیمه کرد زیرا حتی بدون ورود به بازار، پیش

 شود، بسیار دشوار است.ظرف چند ماه بعد ورشکست می کیکدامتواند در آینده رشد کند و بلوکی می

ترین مستلزم جستجو برای یافتن مناسب سک ّههای اولیه گذاری در عرضه، طرح متعارف سرمایهیطورکلبه

ر د آنهاتوان برای دریافت پاداش، خرید کالا یا خدمات یا ذخیره های آن است که میپروژه و خرید توکن

منتشر  2111هایی که در سال توکن استفاده کرد. هاآن، از هاآنو انتظار برای رشد  رمزارزکیف پول 

در  دهشگردآوریشدند، در حدود بیست میلیارد دلار سرمایه جذب کردند که سه برابر بیشتر از سرمایه 

د. خود رسیدن میلیارد دلار( و زمانی است که بیشتر رمزارزها به بالاترین قیمت تاریخی ٢) 211٢سال 

فرصت  هرروزگذاران د و سرمایهش دهیسازمانبا موفقیت  سک هّعرضه اولیه  1192 تعداد ،2111در سال 

 (.2113، 11دبلیوسی و استراتژیتوکن جدید خریداری کنند )پی 012میانگین  طوربهداشتند تا 

 
 (.STO/ عرضه توکن بهادار ) سک َّهتعداد و حجم ماهیانه عرضه اولیه  -3شکل 

 .2439دبلیوسی و استراتژی، منبع: پی

گذاران قرار داشتند و در نیمه همچنان در کانون توجه سرمایه سک ّههای اولیه ، عرضه2111در سال 

صورت جمعی گردآوری سرمایه به میزان بیشترین می های مارس واول این سال عمدتاً به دلیل ارقام ماه

گذاری میلیارد دلار در توکن سرمایه 16/5 میلیارد دلار و در ماه می 56/9گذاران شد. در ماه مارس سرمایه

نفوذ بر بازار ادامه دادند، مجموعه صلاح نظارتی در کشورهای مختلف به اعمالمراجع ذی کهییکردند. ازآنجا

هدف متوقف ساختن بعضی از  و اوراق بهادار آمریکا با سرمایه بازاریسیون از جانب کم شدهانجاماقدامات 

های بعدی های سپتامبر و ماهتوجه این رویدادها در ماهمنجر به کاهش قابل سک ّههای عرضه اولیه پروژه
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گذاری برخوردار بود و در آن زمان شد. این دوره از حداقل جذابیت برای سرمایه 2111آن در سال 

دبلیوسی و استراتژی، گذاری کردند )پیمیلیون دلار سرمایه 511تنها حدود  هرماهدر  گذارانیهاسرم

و  بر توسعه بیشتر زیرساخت زنجیره بلوکی سک ّهترین عرضه دبلیوسی، بزرگگزارش پی براساس (.2113

 لحاظ ازتوکن بهادار های و عرضه سک ّههای اولیه ترین عرضهپلتفرم آن تمرکز دارد. در جدول زیر بزرگ

 2116بین سال  شوند. این نتایج به دورهدلار آمریکا نشان داده می برحسب شدهگردآوریمبلغ سرمایه 

  مربوط هستند. 2113تا 

 32اِساوای 

غیرمتمرکز مبتنی بر زنجیره بلوکی است که باهدف  عاملیستمآن س رمزارزاِس و اوترین بخش ایمهم

ایگاه پ ازجملههای کاربردی غیرمتمرکز در مقیاس تجاری و با انجام همه وظایف اولیه پشتیبانی از برنامه

های کاربردی بندی، احراز هویت و پردازش ارتباطات در میان برنامههای دارای مجوز، زمان، حسابداده

سازد تا ها را قادر میافزاری است که شرکتنرم EOS. IO، یگردعبارتبه  است. شدهطراحیو اینترنت 

وب  هایهای کاربردی زنجیره بلوکی شبیه به برنامهها، برنامهسایتبا استفاده از معماری مشابه با وب

و  ذیریپیاسحل مشکلات امروزیِ مق هاآناِس دارای دو ویژگی است که هدف اوکنونی ایجاد کنند. ای

های رمزارزها از سامانه ترینیعامروزه حتی سر .(2113اِس، اویا)وبسایت های معاملاتی بالا است هزینه

 6تا  9تواند در هر ثانیه تنها حدود کوین میتر هستند. برای مثال، شبکه بیتپرداخت متعارف عقب

تراکنش را  21تواند در هر ثانیه حدود اتریوم می (.2113، 19چین)وبسایت بلکتراکنش را پردازش کند 

 1511های مالی است، دارای سرعت پردازش زنجیره بلوکی ریپل که متخصص تراکنش. پردازش کند

تراکنش را  20111که در هر ثانیه  10( اما سرعت آن نسبت به ویزا2113تراکنش در ثانیه است )ریپل، 

کوین و اتریوم حال، بیت. درعین(2113، 15ای ویسااِسیو  )وبسایتکند بسیار کمتر است پردازش می

ر جزئی سودآو هایییجاشود تا برای جابههای معاملاتی بالا هستند که باعث میمستلزم پرداخت هزینه

اولین ویژگی حذف کارمزد معامله از طریق مدل مالکیت است که در آن، کاربران مالک این  نباشند. 

از منابع متناسب با نرخ خود استفاده کنند. در عمل،  دارندحقت هزینه هر تراکنش پرداخ یجابه رمزارز

 اِس دارند. اوهای ایتوکن هاآنمنظور استفاده از این فناوری باید نشان دهند که دهندگان بهتوسعه

ردازش پ توان با ارتباط ناهمگام ودهندگان، میعقیده توسعه به زیراپذیری است دومین ویژگی مقیاس

های معاملاتی بالا و توان محاسباتی ها تراکنش در هر ثانیه رساند. هزینهموازی، مقیاس را به میلیون

اِس را به منتخب جدی ارائه اوها ایمحدود از معایب اتریوم هستند و به همین دلیل است که این ویژگی

اِس از الگوریتم اجماع نظر اثبات سهم اوسازد. زنجیره بلوکی ایراهکار توسعه زنجیره بلوکی بدل می
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مداوم، سازندۀ بلوک را انتخاب  دهییها با استفاده از سامانه رأکند. دارندگان توکناستفاده می واگذارشده

های محاسباتی را به کاربران دیگر محول کند. راهکارهای فنی تواند قابلیتاِس میاوکنند. هر مالک ایمی

قبای توجهی از رقابل طوربه رمزارزشوند و این سطوح می حداکثر سازیباعث افزایش ظرفیت شبکه برای 

 26و از  پنج روزها در دو مرحله توزیع شدند. مرحله اول س توکناِاوگیرد. در پروژه ایمهم پیشی می

درصد(. در طی مرحله  21میلیون توکن توزیع شد ) 211ژانویه به طول انجامید و در طی آن  1ژوئن تا 

اِس توزیع شد. در پایان هر دور، هر مشتری به نسبت اومیلیون ای ٢11ساعته بود،  29دورۀ  951دوم که 

اسِ اودرصد(. صد میلیون ای ٢1کرد )اِس دریافت میاوگذاری شده یک سهم ای( سرمایهETHاتریوم )

این پروژه ویژگی   .(2113، 1٢اساو)ایدرصد(  11شد ) سازییرهذخ 16وبسایت بلک برای ماندهیباق

کند. می را حذف رمزارزکامل احتمال استخراج  طوربه واگذارشدهاستخراج را ندارد و مفهوم اثبات سهم 

 هایگذاران توکن را از صرافیبود. اکنون سرمایه سک ّهدر طول عرضه اولیه  رمزارزتنها گزینه دریافت 

 ترین منبع تأمیناِس کارمزد معاملاتی صفر است؛ بنابراین مهماومختلف خریداری کنند. در شبکه ای

ارد واحد به یک میلی سک ّهداکثر انتشار بیشتر است. ح سک ّه، انتشار سک ّهمالی پروژه پس از عرضه اولیه 

 (. 2113است )کوین مارکت کپ،  شده تولیدتوکن  316205111است. تا به امروز  شده محدود

 
 کویندلار آمریکا و بیت برحسباسِ از زمان عرضه آن به بازار اونمودار قیمت ای -2شکل 

 .2439منبع: کوین مارکت کپ، 

در جایگاه چهارم و دقیقاً پس از  رمزارزهای حجم معاملاتی در صرافی ازلحاظاِس اودر حال حاضر ای

میلیارد فراتر رفته است  01اِس در ماه گذشته از اوکوین و اتریوم قرار دارد. حجم معاملاتی ایتتر، بیت

کوین کش و چهار برابر بیشتر از حجم معاملاتی ریپل است که بیشتر از حجم معاملاتی بیت دو برابرکه 

های در حال گردش و حجم معاملاتی ارزش بازار از این پلتفرم جلوتر هستند. تعداد زیاد رمزارز ازلحاظ

قاضای بیشتری سازد که خود نیز تگذاران بزرگ را فراهم میسرمایه یلهوسبه هاآنبالا فرصت معامله 

کنند تا مشکل می یوزرسانره فنی را بمنظم شبک طوربهرقبا  (.2113کند )کوین مارکت کپ، ایجاد می

های جدیدی به وجود آمدند که راهکارهای فنی جذابی پذیری را حل کنند. افزون بر این، پلتفرممقیاس
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 در جریان است.  رمزارزی هادر بازار رقابت شدیدی میان پلتفرم یندهند؛ بنابراارائه می

 پیشینه تحقیق

 لیپژوهش، ابتدا تحل نیدر اپرداخت.  رمزارز یپورتفو تیریمد( در پژوهش خود به 1011دوستی )

ها ی رمزارزگذشته متیانجام شد و سپس از آن در کنار ق رمزارزمربوط به هر های تیاحساسات توئ

قابل ی جهیشد و نت یها طراحرمزارز متیق بینیپیش یبرا LSTM تمیمدل با الگور کیو  شده استفاده

 یبرا یبا در نظر گرفتن مصرف انرژ نیحاصل شد. همچن ومیو اتر نیتکویدر رابطه با ب خصوصاً یقبول

 ارائه ارزرمز یپورتفو کی تیریمد یمدل برا باریک نینخست یشده، برا ینیب متیو ق رمزارزاستخراج هر 

 یتجار یبر الگوها هارمزارزو نقش  خوب یحکمران تأثیر( در پژوهش خود به 1011قاسمپور )  است. شده

، یبانک جهانپرداخت و گزارش داد  D8عضو  یتجار یو شرکا رانی( ایو درون صنعت یصنعت نی)ب

در  یمنظور مصلحت عمومقدرت به هاآنکه توسط  کندیم فیتعر ییعنوان سنت و نهادهارا به یحکمران

آن صاحبان قدرت،  قیکه از طر یندیفرآ -1است:  مؤلفهو مشتمل بر سه  شودیکشور اعمال م کی

 نیا لیذ یاسیو ثبات س ییو پاسخگو اظهارنظرکه دو شاخص حق  شوندیم ضیانتخاب، نظارت و تعو

رست که د یهااستیس یاداره کارآمد منابع و اجرا یدولت برا ییو توانا تیظرف -2. رندیگیقرار م مؤلفه

احترام شهروندان و دولت  -9. ردیگیو مقررات را در برم نیقوان تیفیک زیدولت و ن یدو شاخص اثربخش

قانون و  تیکه شاخص حاکم کنندیرا اداره م هاآن انیم یو اقتصاد یکه تعاملات اجتماع ییبه نهادها

 دیول_شاخص گروبل قیاز طر یمطالعه تجارت درون صنعت نی. در اشودیشاخص کنترل فساد را شامل م

 شدهگرفتهصنعت در نظر  نیشاخص تجارت ب عنوانبه یتجار انیکل جرن، ی. همچنشودیم یریگاندازه

با استفاده  2112-2112 یآن، در دوره زمان D8 یو شرکا رانیا یکشورها یبرا شده تصریحاست. مدل 

های مؤلفهکه  دهدیحاصل نشان م جیبرآورد شده است. نتا ییتابلوهای داده صورتبهاز مدل جاذبه 

 صنعت نیدرون صنعت و تجارت بها رمزارزبر مبنای اثر مثبت بر تجارت  یخوب دارا یگانه حکمرانسه

گو است و در ال تأثیربی یمرز خاک ریمتغ که بر مبنای رمزارزها باشد است و در الگو تجارت درون صنعت

 ییشناسا( در پژوهش خود به 1011نادری ) است.  ریتأثیکشور مقصد ب تیجمع ریصنعت متغ نیتجارت ب

 ایپرسشنامهپرداخت و گزارش داد  رانیا یدر صنعت بانکدار رمزارزها حکمرانیبر  مؤثرعوامل  یو بررس

های بانک توزیع گردید. داده 25مطالعات میدانی طراحی و میان مدیران فناوری اطلاعات  منظوربه

، همبستگی و رگرسیون مورد تحلیل قرار گرفتند. اینمونهتک  tهای با استفاده از آزمون شدهآوریجمع

بانکداری ایران  صنعت قوی در صورتبهمکانیزم  12مشخص گردید،  اینمونهتک  t با استفاده از آزمون

 تشکیلهای یزمحاصل از تحلیل همبستگی مشخص گردید میان مکانهای وجود دارد. بر طبق یافته
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کمیته استراتژی فناوری اطلاعات، تشکیل کمیته راهبری فناوری اطلاعات، تشکیل کمیته راهبری پروژه 

ت فناوری اطلاعاهای فناوری اطلاعات، چگونگی مدیریت/حاکمیت پروژه، پی گیری روند پیشرفت پروژه

ی اطلاعات با حاکمیت اثربخش )کنترل بودجه و زمانی(، تعهد و مشارکت مدیریت ارشد و رهبری فناور

بانکداری ایران، رابطه مثبت معنادار وجود دارد و همچنین تحلیل رگرسیون  صنعت فناوری اطلاعات در

تشکیل کمیته استراتژی فناوری اطلاعات، تشکیل کمیته راهبری پروژه های چندگانه نشان داد مکانیزم

ناوری اطلاعات )کنترل بودجه و زمانی( و ایجاد فهای فناوری اطلاعات، پی گیری روند پیشرفت پروژه

مثبت بر حاکمیت  تأثیربرای پیروی از اصول حاکمیت فناوری اطلاعات دارای هایی انگیزه و محرک

خود به  پژوهش( در 2122) 11کیتاموراباشند. می بانکداری ایران صنعت اثربخش فناوری اطلاعات در

ار بدون ک یاست که برا یکیالکترون ینقد ستمیس کی نیکو تیبقدرت رمزارزها پرداخت و گزارش داد 

 یارزها ری( و ساBTC) نیکو تیبر، یشور و شوق اخ رغمعلّیاست.  شدهطراحی یمرکز تیریمد

 یدر برابر ارزها هاآنبازار های متیق رایزستند، ین له آایدپرداخت  یبرا یابزار عنوانبه شدهرمزنگاری

 استیس کیو  کندیم یاقتصاد بررس دگاهیرا از د یثباتیب نیفصل مشکل چن نیاست. ا ثباتبی یاصل

( در 2122و همکاران ) 13چان  .کندیم شنهادیپ تالیجید یارزها نیارزش ا تیتثب یبرا دیجد یپول

پرداختند و  تالیجید یبازده و حجم ارزها نیاز روابط ب دیارزش شد تحلیل و تجزیهپژوهش خود به 

رکانس بالا با ف تالیجید یبازده ارزها نیب یو همبستگ دیشد یوابستگ یمقاله به بررس نیاگزارش دادند 

و  قبارونمرتبط  دیشد یها، در انتها( و حجم تراکنشکایو دلار آمر ورویدر مقابل وم، یو اتر نیکوتی)ب

( را اعمال EVT) یارزش افراط یتئور کردیرو کی. ما پردازدیم تالیجید یارزها یرکود در بازارها

 یمعاملات یهایکه در استراتژ یگران و متخصصانبه معامله جینتا نیکه چگونه ا میدهیو نشان م میکنیم

 یرمنطقیرونق غ ایبازار  دیشد یآشفتگ یهادر زمان ویژهبه. کنندیم هیتک یفن یهاشاخص نیخود به چن

طح بر س یتوجهطور قابلبه تواندیکه حجم م استریتوالباور در  نیما با ا یهاافتهی. کندیبازار کمک م

بازده و  بین را یفیمثبت ضع یمدل ما همبستگ، یبگذارد، تناقض دارد و از منظر اقتصاد تأثیر هامتیق

اعث ب تواندیفعالان بازار م انینادرست در م ریتفس دهدیکه نشان مدهد، یبازار نشان م یحجم در انتها

شود. می متیق دیشد راتییمنجر به تغ نینقد شوند. بنابرا رینسبتاً غ تالیجید یارزها یشود که بازارها

 حیوضما با ت یتجرب جیکه نتا میشویمتوجه م، یاقتصاد یهاخود با مدل آماری یهاافتهیبا مرتبط کردن 

وهش ( در پژ2122و همکاران ) 21سارکودی نادرست تجارت سازگار است.  ریتفس براساسسقوط بازار 

 نیاپرداختند و گزارش دادند  تالیجید یبازار ارزها یهاگنالیسبر  1321کوید  یریگهمه تأثیرخود به 

و  نیکوتیبا فرکانس بالا )ب تالیجید یبازده ارزها نیب یو همبستگ دیشد یوابستگ یمقاله به بررس
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 یاو رکود در بازاره بارونقمرتبط  دیشد یدر انتها، ها( و حجم تراکنشکایو دلار آمر ورویدر مقابل ، ومیاتر

و نشان  میکنی( را اعمال مEVT) یارزش افراط یتئور کردیرو کیما . پردازدیم تالیجید یارزها

 نیخود به چن یمعاملات یهایکه در استراتژ یگران و متخصصانبه معامله جینتا نیکه چگونه ا میدهیم

ار کمک باز یرمنطقیرونق غ ایبازار  دیشد یآشفتگ یهادر زمان ویژهبه - کنندیم هیتک یفن یهاشاخص

 هاتمیبر سطح ق یتوجهطور قابلبه تواندیکه حجم م استریتوالباور در  نیما با ا یهاافتهی. کندیم

م در بازده و حج رابین یفیمثبت ضع یمدل ما همبستگ، یتناقض دارد و از منظر اقتصاد، بگذارد تأثیر

ه باعث شود ک تواندیفعالان بازار م انینادرست در م ریتفس دهدیکه نشان م، دهدیر نشان مبازا یانتها

با مرتبط . شودمی متیق دیشد راتییمنجر به تغ نیبنابرا. نقد شوند رینسبتاً غ تالیجید یارزها یبازارها

قوط س حیما با توض یتجرب جیکه نتا میشویمتوجه م، یاقتصاد یهاخود با مدل آماری یهاافتهیکردن 

 . نادرست تجارت سازگار است ریتفس براساسبازار 

 روش پژوهش

 رازنظ، این پژوهش. بپردازدمنبع ارزش  عنوانبهنقش رمزارزها  یبررساین تحقیق قصد دارد تا به 

یک تحقیق کاربردی و کیفی است که شامل بررسی متون و مصاحبه با خبرگان تحقیق و ، هدف

در توضیح باید گفت دلیل انتخاب روش کیفی این است که این روش به لحاظ . هاستآن وتحلیلتجزیه

ست هایی اشناختی سازگاری بیشتری با تجارب خوانندگان دارد زیرا سرشار از جزئیات و بینشمعرفت

. (155: 1933، اند )ازکیا و احمدرشکنندگان در جهان پیرامون خود تجربه کردهکه مشارکت

 یشترینکه بنفر از خبرگان تحقیق  15ندگان در قسمت تحلیل کیفی پژوهش عبارت بودند از شومصاحبه

 11از  شیکنندگان حداقل بمشارکتداشتند. علاوه بر آن این  سرمایهبازاردر  فعالیت یتجربه را درزمینه

جامعه  .به بالابودند یسانسلحداقل فوق یلاتتحص یداراداشتند در ضمن  سابقه کار این زمینهسال در 

 اوراق بهادار سرمایهبازار در نظران صاحب خبرگان و در این بخش )بخش کیفی( عبارت بودند از آماری

 بخش رد شناختی جمعیت هایداده توصیفی وتحلیلی بالایی برخوردار بودند. در ادامه تجزیهکه از تجربه

ها مؤلفه ،این مفاهیم براساساستخراج شد و  هامؤلفهبنابراین در رویکرد کیفی مفاهیم و کیفی آمده است. 

اوراق بهادار تهران  سرمایهبازار این تحقیق را فعالان  آماریجامعه  . های نهایی طراحی گردیدو شاخص

هایی که با مصاحبه. استفاده شد اطلاعات آوریجمع ابزار مصاحبه برای از پژوهش این در. تشکیل دادند

 عنوانبهنقش رمزارزها ی دهندهو بررسی قرار گرفت و عوامل شکل موردمطالعه دقتبهافراد انجام شد 

این عواملِ مطالعه  درنهایت. استفاده از این مواد استخراج گردید تجربه و درک از یفتوصو منبع ارزش 

 .  استخراج و کدگذاری شد، شده
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 کیفی بخش در شناختی جمعیت هایداده توصیفی وتحلیلتجزیه

ها شامل این ویژگی. بخش کیفی توضیح داده خواهد شد آماریی های جامعهدر این بخش ویژگی

 . باشدگروه سنی و تحصیلات می، جنسیت

 جنسیت

ی زن بود که وضعیت جامعه 9مرد و  12نفر شامل  15در بخش کیفی  آماریی تعداد کل جامعه

 . آنان در زیر آمده است آماری

 جنسیت متغیر ازنظر کیفی آماری یجامعه وضعیت -3جدول 

 درصد فراوانی فراوانی جنسیت

 11 12 مرد

 21 9 زن

درصد را زنان 21کیفی را مردان و بخش آماریی درصد از جامعه 11دهد مینشان (1)نتایج جدول 

 . تاس شدهدادهنمودار نیز در زیر نشان  صورتبهبخش کیفی  آماریی وضعیت جامعه. دهندتشکیل می

 گروه سنی

 . باشدگروه سنی به شرح زیر می ازنظربخش کیفی  آماریی جامعه

 متغیر گروه سنی ازنظر آماریی وضعیت جامعه -2جدول 

 درصد فراوانی فراوانی گروه سنی )سال(

01-51 3 61 

 01 6 51بیشتر از 

سال  51تا  01سنی بین  ازنظربخش کیفی  آماریی درصد جامعه 61دهد نشان می (2)نتایج جدول 

 . است شدهدادهنمودار نیز نشان  صورتبهسال دارند که در زیر  51درصد نیز بیشتر از  01هستند و 

 تحصیلات

 . تحصیلات به شرح زیر است ازنظرکیفی  آماریی مشخصات جامعه

 تحصیلات ازنظرکیفی  آماریوضعیت جامعه  -1 جدول

 درصد فراوانی فراوانی تحصیلات

 11 9 کارشناسی ارشد

 21 12 دکتری

بخش کیفی دارای کارشناسی  آماریی نفر( از جامعه 1درصد ) 0. 59دهد نشان می (9)نتایج جدول 
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 پس. است شدهمشخصنمودار  صورتبهنفر( نیز دارای دکترا هستند که در زیر  ٢درصد ) 6. 06ارشد و 

. ودشهای بخش کیفی ارائه میداده وتحلیلتجزیه، در بخش کیفی آماریی های جامعهاز بررسی ویژگی

 . باشدگر میکشف پیامدها و عوامل مداخله، کشف مقولات، این بخش شامل کدگذاری اولیه

 .شد استفاده کندال یهماهنگ بیضر از خبرگان انیم نظراتفاق زانیم نییتع یبرا پژوهش نیا در

 رتبه دسته نیچند انیم و موافقت یهماهنگ درجه نییتع یبرا است یاسیمق کندال یهماهنگ بیضر

 مجموعه Kان یم یارتبه یهمبستگ توانیم اسیمق نیا کاربرد با قتیحق در. فرد ای یئیش N مربوط به

ضریب هماهنگی . داستیداوران مف انیم ییمربوط به روا در مطالعات ویژهبه یاسیمق نیچن. افتیرا  رتبه

 یاساس طوربهاند کرده مرتب هاآن تیاهم براساس را مقوله چند که یافراد دهد کهمی کندال نشان

 گریکدی با نظر نیا از و اندبرده بکارها مقوله از کی هر تیاهم درباره قضاوت را برای یمشابه یارهایمع

 یهماهنگ کامل نبود زمان در و کی با برابر کامل موافقت ای یهماهنگ هنگام اسیمق نیا مقدار. دارند اتفاق

 ارائه معیار آماریدو  یدلف یهاا ادامه دورهیدرباره توقف  یریگمیتصم یبرااشمیت . استصفر  برابر با

 نییتع کندال یهماهنگ بیضر مقدار براساس که است پانل انیم یقو نظریاتفاق ،اریمع نیاول. کندمی

 یدو دور متوال در آن زیناچ رشد ای بیضر نیا ماندن ثابت نظریاتفاق نیچن نبود صورت در. شودمی

. شود د متوقفیبا نظرخواهی ندیفرا و است نگرفته صورت اعضا توافق در یشیافزا دهد کهیم نشان

 یبرا. کندینم تیکفا یدلف دیفرا کرد متوقف یبرا W بیضر آماری معناداریکه  است ذکرشایان

 . ندیآیم حساببه معنادار زین W کوچک اریبس ریمقاد یحت عضو 11 از شتریب تعداد با یهاپانل

انجام  افرادکه با  ییهامصاحبه. کدگذاری با استفاده از روش گراندد تئوری انجام شد، در بخش کیفی

در نقش منبع  رمزارزهاشناسایی که در  مؤثریقرار گرفت و عوامل  یو بررس مطالعه مورد دقتبه شد

 . شد یاستخراج و کدگذار، عواملِ مطالعه شده نیا درنهایت. نقش داشت استخراج شد ارزش

 کدگذاری اولیه 

هایی که با خبرگان تحقیق انجام شد موارد اضافی و غیر مرتبط ی مصاحبهاز خلاصه، در این مرحله

ه استخراج گردیدند ک، ها داشتندحذف گردیدند و مفاهیمی که بیشترین فراوانی و تکرار را در مصاحبه

رد خدر این مرحله  دیگرعبارتبه. تشکیل شدند، ی بنیانی هستندنظریهی سازندهدر طی آن عناصر 

ها انجام گرفت و از پاسخی که خبرگان داده بندیو مقوله پردازیمفهوم، گذارینام، مقایسه سازی، کردن

 . های تحقیق دادند کدهایی استخراج شدبه پرسش
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  کدگذاری اولیه -0 جدول

 نتایج کدگذاری اولیه شوندهمصاحبه ردیف

 یمرکز یریتکار بدون مد 11، 1، 9 1

 ارزش یتتثب یبرا یدجد یپول یاستساتخاذ  5، 0، 1 2

 هاحجم تراکنشسهولت در  0، 2 9

 یجیتالد یارزها یرونق و رکود در بازارها 15، 19، 3، ٢، 2، 1 0

 بازار یدشد یآشفتگ 12، 11، 1، 9 5

 یمتق یدشد ییراتتغ 15، 10 6

 سقوط بازار 10، 19، 11، 1، ٢، 0، 9 ٢

 ینگینقد 10، 3، 6، 5، 2 1

 ینآنلا هاییدهمزا یقاز طر گرییانجیم 11، 3، 6، 9، 1 3

 یتمالکید جد ایجاد اشکال 19، 12، 11، 1، 6، 5، 0، 9، 2، 1 11

 عملکرد بهتر در بحران 15، 10، 11، 11 11

 گذاریقیمتسهولت  11، 1، ٢ 12

 نوسانات کم 12، 3، 1، ٢، 9 19

 یجیتالارز د یمتق یتعدم قطع 10، 19، 11 10

 یجیتالارز د یاستس یتعدم قطع 15، 11، 3، ٢، 6 15

 هارمزارز یتمحبوب 15، 10 16

 هارمزارز یمتق 10، 3، 0، 1 1٢

 ترگذاری راحتسرمایه 12، 3، ٢، 5، 2 11

 امن یطمح 15، 10، 19، 12، 11 13

 کارآمدی 10، 11، 1، ٢، 6 21

 اداره کارآمد یدولت برا ییتوانا 10، 19، 12، 1، 6، 5، 9، 2، 1 21

 قانون یتحاکم 11، 1٢، 16، 15 22

 کنترل فساد 15، 12، 11 29

 خوب یحکمران 10، 19، 11، 1، ٢، 0، 9 20

 اطلاعات یفناوراهمیت  10، 3، 6، 5، 2 25

 از منابع ینهاستفاده به 11، 3، 6، 9، 1 26

 هارمزارز یبر رو گذارییهسرما 19، 12، 11، 1، 6، 5، 0، 9، 2، 1 2٢

 گیریتصمیم یساختارها 15، 10، 11، 11 21

 یارتباطهای یزممکانگسترش  11، 1، ٢ 23

 اطلاعات یفناورگذاری بر سرمایه 12، 3، 1، ٢، 9 91
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 یمتارزش ق 10، 19، 11 91

 بالای رمزارزهاموفقیت  15، 11، 3، ٢، 6 92

 گذاریسرمایهدر جذب  پذیریریسک 15، 10 99

 کنترل فساد 10، 3، 0، 1 90

 و مقررات ینقوان یفیتک 12، 3، ٢، 5، 2 95

 یتشفاف 15، 12، 3، 1، 6 96

 گذاریسرمایه اتمخاطرشناسایی  15، 10، 12، 3، 1 9٢

مفاهیم ، در این مرحله. انجام گردیده استی کدگذاری محوری مرحله، پس از انجام کدگذاریِ اولیه

ها دارای سطحی این مقوله. شوندبندی میهای مهم طبقهمعنایی در قالب مقوله ازنظر جنسهممشابه و 

 . شودبالاتر از انتزاع هستند که طی آن دومین مرحله جهتِ رویش نظریه انجام می

دف از ه. بندی و مشخصات( با یکدیگر استهفرایند ایجاد ارتباط بین کدها )دست، کدگذاریِ محوری

در این مرحله به هر دسته از . در کدگذاری باز است آمدهدستبهاین مرحله نظم بخشیدن به عناوین 

 های محقق ودریافت براساستر انتخاب این مفاهیم کلی. شودتر داده میتر و عامعنوانی کلی، عناوین

 تخابانباز های ( از فهرست مقولهایهستهاصلی )ی فرایند یک مقولهدر این . شوددانش پیشین انجام می

مجدداً به  ازاینجا. شودمی هقراردادمحوری ی مقوله عنوانبهو در مرکز فرایند کدگذاری محوری  شده

راهبردها ، ای و میانیهای زمینهمقوله، علیّشود تا شرایط ها و تحلیل آن پرداخته میگردآوری داده

مفاهیم مشابه و ، بنابراین در این مرحله. گرددهای تکوین فرایند کدگذاری محوری مشخص میپیامد

ها دارای سطحی بالاتر از این مقوله. شوندبندی میهای مهم طبقهمعنایی در قالب مقوله ازنظر جنسهم

 سعی بر این بود علاوه بر آن. شودانتزاع هستند که طی آن دومین مرحله جهتِ رویش نظریه انجام می

 . خارج شوند ادیز یِنظمیمطلق و ب یها از پراکندگتا داده

 هااز مصاحبه شدهاستخراجمحوری ی مقولات و مقوله، مفاهیم -1 جدول

 مفاهیم مقولات ردیف

 یمرکز یریتکار بدون مد مدیریت کارآمد 1

 ارزش یتتثب یبرا یدجد یپول یاستاتخاذ س نوآوری 2

 رمزارزها یتمحبوبتر، گذاری راحت، سرمایههاحجم تراکنشسهولت در  ترسادهتراکنش  9

 یمتارزش ق، رمزارزها یمتق، عملکرد بهتر در بحران، بازار یدشد یآشفتگیجیتال، د یارزها یرونق و رکود در بازارها عملکرد بهتر ارزهای دیجیتال 0

 ینگینقد، بازارسقوط یمت، ق یدشد ییراتتغ های بازار بورسچالش 5

 نوسانات کم، گذاریسهولت قیمتین، آنلا هاییدهمزا یقاز طر گرییانجیم ارزش اقتصاد دیجیتالی 6

 و مقررات ینقوان یفیتکیت، مالک یداشکال جد یجادا های حقوقی رمزارزهاویژگی ٢
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 یجیتالارز د یاستس یتعدم قطع، یجیتالارز د یمتق یتعدم قطع یمتق یتعدم قطع 1

 کنترل فساد، امن یطمح امنیت 3

 یتشفاف، رمزارزهای بالا یتموفق، از منابع ینهاستفاده به، فساد ، کنترلقانون یتحاکمی، کارآمد کارآمدی رمزارزها 11

 خوب یحکمران، اداره کارآمد یدولت برا ییتوانا نقش دولت در کنترل رمزارزها 11

 یهای ارتباطیزمگسترش مکان، گیریتصمیم یساختارها، اطلاعات یفناور یتاهم آوریهای فنزیرساخت 12

 گذاریپذیری در جذب سرمایهریسک، رمزارزها یبر رو گذارییهسرما گذارانپویایی سرمایه 19

 گذاریمخاطرات سرمایه ییشناسا، اطلاعات یبر فناور گذارییهسرما گذاریسرمایه 10

 ی محوری پژوهشمقولات و مقوله

. ارندد اشاره خاص دهیپد کی مقابل در افراد واکنش چگونگی و ییچرا به علّی طیشرا: علَّیشرایط 

شرایط . شوندکه باعث اهمیت موضوع می عوامل و علل از ایمجموعه یعنی علیّ طیشرا پژوهش این در

  باشدمیسرمایه بازار  هایامنیت و چالش، رمزارزها یکارآمداز  عبارتند در این پژوهش  علیّ

 و افتندمی اتفاق خاص مکان و زمانیک در که هستند شرایطی اینهیزم طیشرا :ایشرایط زمینه

 طشرای در ریشه ایزمینه شرایط. دهند پاسخ هاآن به خود کنش با افراد که آورندمی پیش را شرایطی

از  رتند عباای در این تحقیق شرایط زمینه. آیندمی به وجود یکدیگر با هاآن تلفیق از گاهی و دارند علیّ

 هازرمزار یحقوق هاییژگیوو  یجیتالد یبهتر ارزها عملکرد، یجیتالیارزش اقتصاد د، ترتراکنش ساده

 باشد می

 شرایط یک هاآن در که است شرایطی معنای به گرمداخله شرایط: گر و میانجیشرایط مداخله

. ابدیمی کاهش یا افزایش عامل چند یا یک اثرات آن طی و گذاردمی تأثیریا سازمان  فرد رفتار بر خاص

 یمتق یتعدم قطعو  آوریهای فنزیرساخت، نقش دولت در کنترل رمزارزها، نوآوری، مدیریت کارآمد

 باشد. گر این پژوهش میمداخله از شرایط

 رانکنشگ. شودمی گرفته کار به دهیپد با برخورد در که است رییتدب و زمیمکان راهبرد: راهبردها

  .نندکمی اخذ را راهبردی، موجود امکانات و طیشرا براساس و شندیاندمی رییتداب به دهیپد تحقق جهت

از راهبردها در این  گشای قوانین راهگذاری و ارائهسهولت سرمایه، های نوینآوریحمایت دولت از فن

  باشد. پژوهش می

 به وجودناگزیر  که شودمی پیامدهایی به منجر، سری از اقدامات یک انجام عدم ای انجام: پیامدها

 یاییپو، سرمایهبازار های حل چالش، نوآوری در تجارتاز  عبارتند  پیامدها در این پژوهش. آیندمی

 . گذارییهسرماو  گذارانیهسرما
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 ی محوری پژوهشمفهومی مقولات و مقوله -1مدل

 کدگذاری گزینشی

هر . گرددبررسی می شدهانجامهای های مصاحبهترین بخشی کدگذاری گزینشی محوریدر مرحله

ی توسعهشامل کند که این محور یک از عواملی که بررسی شد حول یک محور مرکزی گردش می

 می باشد در مبادلات تجاری هاآن زیرساخت رمزارزها و حمایت دولت از نقش

 لمدبرازش 

نسبت به سایر الگوها برازش تئوری گراند  رسد الگوی می دهد که به نظر نشان می برازش مذل

 رینشود. الگویی بهت استفاده میخاص  دارد. با این وجود به منظور بررسی دقیقتر از معیارهای مناسبتری

 .کمتری داشته باشد  برازش را به مشاهدات دارد که معیارهای

 گیرینتیجه

 های معاملاتی پایین آن در مقایسهبه دلیل نوسان بسیار بالا و هزینه رمزارزازار توسعه سریع ب، امروزه

نها تدر این بازار نه. گذاران زیادی را از سرتاسر دنیا را مجذوب ساخته استسرمایه، با بازار مالی متعارف

بیشتر و رشد رمزارزهای گذاران فردی وجود دارند که در انتظار توسعه ای بلکه سرمایهگران حرفهمعامله

این بازار همچنان نوپا  کهازآنجایی. دهندهای بلندمدت را ترجیح میگذاریسرمایه، پیشرو و کل بازار

وجود ندارد که در همه موارد اثربخش  رمزارزوتحلیل هیچ رویکرد یا استراتژی مرسومی برای تجزیه، است

د شرایط توانه خبر یا مشارکت ناموفق در یک پروژه میهرگون. باشد و به شرایط مختلف بازار مرتبط باشد

 طوربهاید گذاران بسرمایه، ینسازد؛ بنابرا تریچیدهبینی آینده را پکامل تغییر داده و پیش پیش طوربهرا 

ذاران گبه سرمایه سک ّههر ویژگی متمایز . تحلیل و بازنگری کنند، دائم اطلاعات بازار را به شیوه جامع

قابلیت ، هایی مانند ارزش بازارشاخص. خاص را تعیین کند رمزارزکند تا ارزش حقیقی یک کمک می

 ،های اقتصادیویژگی، گروهصلاحیت ، اطمینان به فناوری و پتانسیل آن برای حل مشکلات کنونی
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، های استخراجفرصت، میانگین کمیسیون، سرعت ایجاد بلوک، پارامترهای انتشار، حداکثر حجم عرضه

 گذاریهای سرمایههدف از بررسی بازار، توضیح فرصت.  م معاملاتی و نوسان قیمت نیز وجود دارندحج

 ساله با استفاده از استراتژیهای زمانی یک و دوای از پرتفوهای تشکیل شده برای افقدر رمزارز با مجموعه

ند، بازار رمزارز دارای ترین رویکرد مدل پرتفوی متنوع مارکویتز است. هرچسازی است. رایجمتنوع

 شود تا تطبیق نظریه با کاربرد عملی آن ضرورت پیدا کند. های خاص خود است که باعث میویژگی

های اصلی پول مانند واحد محاسبه، ابزار دادوستد در نتیجه، رمزارزها از ظرفیت توسعه و ایفای نقش

ترین ابزار در نقش ابزار دادوستد د به اثربخشتواننها میو منبع ارزش برخوردار هستند. امروزه، رمزارز

نند. شان تشویق کهای روزمرهسازی این فناوری نوآورانه در فعالیتوکارها را به پیادهتبدیل شوند و کسب

تر و پایدارتر بینیگذاری باید رشد کنند و به بلوغ برسند تا قابل پیشعنوان ابزار سرمایههرچند، رمزارزها به

با توجه به نوسان بازار رمز ارز ها در طی چند ماه اخیر بهتر است استراتیژی سرمایه گذاری به  شوند

سمت ارز های با پشتوانه قوی و دارای قابلیت سرمایه گذاری سوق یابد از جمله این ارزها می توان بی 

ی شوند سالانه به صورت اند بی و اتریوم را نام برد. این ارز ها با داشتن قابلیت سرمایه گذاری باعث م

دلاری بازده ای داشته باشند همچنین پشتوانه این رمز ارز ها باعث می شود در هنگام صعود بازار بازده 

 ای مناسب عاید سرمایه گذاران گردد.
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Abstract 
Cryptocurrency can be useful as a form of money and has the characteristics of 

money such as divisibility, durability, dynamism and other features. The function of 

cryptocurrency is not based on physical assets such as gold and silver, but on 

mathematical principles. The real price of a cryptocurrency is determined by the 

demand of people who want it and the supply of people who own it. This research 

was conducted with a qualitative approach and based on the grounded theory method 

and interviews with market participants of the Tehran Stock Exchange. Based on the 

results obtained from the study of the causal conditions in this study including: the 

efficiency of cryptocurrencies, security and challenges of the stock market. And the 

underlying conditions include easier transaction, value of digital economy, better 

performance of digital currencies and legal features of cryptocurrencies. And the 

intervening conditions of efficient management, innovation, the government's role 

in controlling cryptocurrencies, technological infrastructure and price uncertainty 

and strategies include the government's support for new technologies, ease of 

investment and the provision of groundbreaking laws and consequences including; 

Innovation in business, solving the challenges of the stock market, dynamics of 

investors and investment. 
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