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Abstract  
Today, Cryptocurrencies have entered the global financial system and are now part of the 

investment portfolio of institutions and individuals. Therefore, investigation of the relationships 

and influential factors on the prices of this emerging market can be effective understanding the 

investors to choose the optimal investment portfolios. This study examines the impact oil and 

gas prices as the most important energy carriers, gold and silver as the top precious metals, 

stock indices, inflation and interest rates of G7 countries as the richest countries in the world 

on the price of Bitcoin and Ethereum. For this purpose, the ARDL Panel approache is used in 

this study. The data used include monthly observations from April 2020 to December 2023. The 

results show that Brent oil price, natural gas, gold, silver, inflation rates and stock indices of 

G7 industrialized countries have a significant impact on the price of digital currencies, 

depending on the type of relationship they have with virtual currencies. 
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Introduction  
Over the past decades, there have been many advances in the field of financial technology. The 

further evolution of financial discussions, since the emergence of the digital currency market, has 

made this market one of the most important new investment venues. These emerging markets have 

presented new sources of potential risks for investors (Heine et al., 2020). Due to the emergence of 

various crises in the last few years, financial markets and energy markets around the world have 

always experienced high price fluctuations due to uncertainty in the economy. Following these 

uncertainties in these markets, investors have usually looked for a way to protect their assets (Yu et 

al., 2021). So, many countries, including the G7 countries, have faced serious economic and 

financial fluctuations. The G7 economies account for approximately 30 percent of the world's GDP. 

According to the International Monetary Fund (IMF) report of April 14, 2020, all G7 countries 

experienced a deep recession. Global stocks, including G7 stock indices, were also negatively 

affected by the oil price crash on April 20, 2020. At the same time, Bitcoin set different records at 

that time. The price of Bitcoin reached $10,482 in the first quarter of 2020, which set a new record 

for that period, and then within a month of this increase, the entire cryptocurrency market fell and 

Bitcoin fell to its lowest level in history, $3,869.50. Until its price rose again in September 2020 and 

stabilized at around $11,100 (Obeid et al., 2022). This indicates that the market price of digital 

currencies can be influenced by the most important macroeconomic variables and stock indices of 

the G7 countries, which are the most important advanced industrial countries in the world. 

Therefore, this study examines the impact of stock prices and the most important macroeconomic 

variables of the G7 countries on the price of digital currencies. In addition, the impact of the price 

of precious metals and the price of the most important energy carriers, as traditional assets that 

always change during crises, on the price of digital currencies is also evaluated. 

 

Methodology  
If there is a cointegration relationship between the data, as well as the presence of a dependent 

variable with an interval on the right side of the model, one of the most appropriate methods for 

estimating the equation is to use dynamic panel models Panel ARDL. The Panel ARDL approach 

has been employed by researchers in most recent studies due to its features. This method is especially 

used in situations where the model variables are not stationary at a level. It is also employed in the 

cases where a number of variables are stationary at a level or a number with a single difference. It 

is worth noting that ARDL does not allow second-order stationarity (Hosseinzadeh and Keshavarz, 

2023) (Howidz et al., 2023). For this purpose, in this study, the ARDL panel method is used to 

estimate the impact of variables on the price of digital currencies and the short-term and long-term 

relationships of variables simultaneously. 

 

Results and Discussion  

The results indicated that in the short term, all variables except silver had a significant effect on the 

price of Bitcoin. In addition, in the short term, among the research variables, only two variables, 
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silver and interest rate, did not have a significant effect on Ethereum. Overall, based on the results, 

in the long term, all variables have a significant effect on the price of Bitcoin and Ethereum. 

 

Conclusion 

Given that energy markets, precious metals markets, stock markets of G7 countries, and 

macroeconomic variables of these countries each affect the price of cryptocurrencies. It is 

therefore important for investors, portfolio managers, and academics to understand the differences 

nuances of cryptocurrencies compared to other financial and commodity markets during recent 

global crises. Therefore, the findings of this study significantly contribute to understanding the 

impact of changes in inflation rates in advanced industrialized countries on cryptocurrency prices, 

especially during crises. Besides, it identifies how stock prices in these countries affect and relate to 

cryptocurrency market prices. This research provides new insights into the relationship between 

other financial markets and the cryptocurrency market during crises. Therefore, it is recommended 

that investors who want to minimize investment risk in the virtual currency market consider the price 

trend of Bitcoin and Ethereum in light of potential fluctuations in energy markets, precious metals, 

and stock markets in advanced industrialized countries. Moreover, policymakers who are concerned 

about the financial consequences of various unexpected events at the global level can use 

government policies and regulatory frameworks to regulate speculation and investment activities in 

the digital currency market and traditional markets with changes in inflation rates. 
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  یمقاله پژوهش

، بازارهای سهام و  بهاگرانهای انرژی، فلزات حامل تأثیر قیمت

بر بازار  (G7) گروه هفتمتغیرهای کلان اقتصادی کشورهای 

 **لارزهای دیجیتا 

 2علی فلاحتی، 2آزاد خانزادی * 2شریف کریمی محمد، 1الدینی شبنم زین

 دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه رازی، کرمانشاه، ایران. . 1

  .دانشیار، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و حسابداری ، دانشگاه رازی، کرمانشاه، ایران. 2

 1404/ 23/01: رشیپذ خیتار 19/11/1403:   افتیدر خیتار

   دهیچک

. انددادهیجاو افراد را در خود    مؤسساتگذاری،  اند و بخشی از سبد سرمایهامروزه، ارزهای دیجیتال در سیستم مالی جهانی ورود پیدا کرده

گذاران برای انتخاب سبدهای گیری سرمایهتواند در تصمیمهای این بازار نوظهور می، بررسی روابط و عوامل تأثیرگذار بر روی قیمترو نیازا 

برترین فلزات    عنوانبههای انرژی، طلا و نقره  ترین حاملمهم  عنوانبهبهینه مؤثر باشد. در این پژوهش به بررسی تأثیر قیمت نفت و گاز  

کوین و اتریوم ثروتمندترین کشورهای جهان بر قیمت بیت  عنوانبه(  G7گروه هفت ) های سهام، تورم و نرخ بهره کشورهای  ، شاخصبهاگران

  ماهیانه شامل مشاهدات  مورداستفاده یها. دادهبکار گرفته شده است  ARDL Panelدر این مطالعه رویکرد ، شده است. بدین منظورپرداخته 

نرخ تورم، نرخ بهره و شاخص    ، نقره، طلا  ، گاز طبیعی، نفت برنت  متیقنتایج نشان دادند که    است.  2023تا  دسامبر سال    2020آپریل سال  از  

 . ها دارندنای که با ارزهای دیجیتال دارند، تأثیر معناداری بر قیمت آبسته به نوع رابطه G7سهام کشورهای صنعتی 

های انرژی، متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای  ، قیمت حاملبهاگران، فلزات  G7ارزهای دیجیتال، بازارهای سهام کشورهای  :   یدیکل  واژگان
G7 . 

 JEL  :G15 ،C23بندی طبقه
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 مقدمه  . 1
های زیادی رقم خورده است. تکامل هرچه بیشتر مباحث  های گذشته، در زمینه فناوری مالی پیشرفتدر طی دهه

پ مالی،   ارزها   ش یدایاز زمان    دید ج  یگذارهیسرما  ی هامکانترین  مهماز    یک یبه    رابازار  این    ، تالیجید  یبازار 

اند  دادهگذاران ارائه  هیسرما   یبالقوه را برا  یها سکیاز ر  ی دیمنابع جد  نوظهور  یبازارها  ن یاست. ا  کرده   لیتبد

(Huynh et al., 2020 .) های مختلف در چند سال اخیر، بازارهای مالی و بازارهای انرژی پیدایش بحران  بهباتوجه

اند. به دنبال این  در سراسر جهان به دلیل عدم اطمینان در اقتصاد همواره نوسانات قیمتی زیادی را تجربه نموده 

 Yuاند )هایشان بودهگذاران معمولاً به دنبال راهی برای محافظت از داراییها در این بازارها سرمایهعدم اطمینان

et al., 2021.)  تقر  کشورهای  اقتصادکه،    طوریبه تول  30  باًیکه  از  داخل  دیدرصد  تشک  ی ناخالص  را   ل یجهان 

(، سهم این کشورها به تفکیک 1در شکل )  اند. مواجه شده  ی جد  یهاانیبا ز  یو مال   اقتصادیاز نظر    ،دهندیم

 ه شده است.  کشور از تولید ناخالص جهانی ارائ

 

 
 2024 از تولید ناخالص داخلی  در سال (G7گروه هفت ) : سهم کشورهای1شکل 

 المللی پول صندوق بینمأخذ:                

 

 
 2024تا  1980از سال  ( G7گروه هفت ) : روند تولید ناخالص داخلی 2شکل 

 المللی پول مأخذ: صندوق بین                    
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رکود  (  G7گروه هفت )   یهمه کشورها  ، 2020  سال   ل یآور  14  در   پول  یالمللنیبصندوق  گزارش    بر اساس

تا سال    1980(، نمودار روند رشد تولید ناخالص داخلی این کشورها را از سال  2شکل )   . اندرا تجربه نموده  یقیعم

  ی منف  تأثیرتحت،  (G7گروه هفت )   ی سهام هااز جمله شاخص  ، ی جهان  ی هاسهامهمچنین    دهد. نشان می  2024

کوین رکوردهای این در حالی است که در آن زمان بیت  قرار گرفتند.  2020  ل یآور  20نفت در    متیسقوط ق

را   یدیکه رکورد جد  دیدلار رس 10482به   2020در سه ماهه اول سال  نیکوتیب متیقمتفاوتی را ثبت نمود.  

 ن یکوتیبو    سقوط کرد  تالیجید  یکل بازار ارزها  ش،یافزا  نیماه پس از ا  کیظرف    ، سپسآن دوره ثبت کرد  یبرا

 آن   متی، ق 2020سپتامبر    که دوباره دراین  سقوط کرد. تادلار     50/3869  یعن یخود    خیسطح تار  نیترنییبه پا

آن است که امکان   بیانگر(. این موضوع  Obeid et al., 2022)  شد  تیدلار تثب  11100و در حدود    افتی  شیافزا

  ی کشورهاهای سهام  ترین متغیرهای کلان اقتصادی و نیز شاخصتأثیرپذیری قیمت بازار ارزهای دیجیتال از مهم

ترین کشورهای پیشرفته صنعتی جهان هستند، وجود دارد. بنابراین در این پژوهش  مهم  عنوانبه(  G7گروه هفت )

بر قیمت ارزهای ارزهای دیجیتال گروه هفت  ترین متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای  تأثیر قیمت سهام و مهم

 عنوان بههای انرژی  ترین حاملمهم  و قیمت  بهاگرانگذاری قیمت فلزات  ، میزان تأثیرعلاوهبهگردد.  بررسی می

گردند، نیز بر قیمت ارزهای دیجیتال ارزیابی  ها دستخوش تغییر میهای سنتی که همواره در طی بحراندارایی

ادامهمی ز  شود.  نظری  ،  2شده است. در بخش    سازماندهی  ری مقاله به شرح  خارجی و   مرتبط  اتیادبو  مبانی 

،  4. در بخش  معرفی شده است  ، جامعه آماری و روش تحقیقهادادهمدل،  ،  3آورده شده است. در بخش  داخلی  

گیری و تیجه نبه بیان    ،5در بخش  و در نهایت،    .ارائه شده استنتایج    وتحلیلتجزیهی و  تجرب  جینتا   ،برآوردها

 .شده است پیشنهادات پرداخته
 

   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1
مجاری اثرگذاری شود. سپس،  در این بخش، در ابتدا به مبانی نظری و ادبیات موضوع ارزهای دیجیتال پرداخته می

گروه  و متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سهام کشورهای   بها گرانهای انرژی، قیمت فلزات  ترین حاملقیمت مهم

 مختصر ارائه شده است.  صورتبه( G7هفت )

را تجربه    یمیخاص، توسعه عظ  به طور  ی مال  یو بازارها  طورکلیبهبه گذشته، بازارها    یخینگاه تار  کیدر  

  یازهایرا تجربه کرده و مطابق با ن  یراتییتغ  ز یابزار مبادله ن  عنوانبه  مورداستفاده  یراستا ابزارها  نیاند. در اکرده

ب  باهدفبازار   ابزارهاافتهی   املتک  یمعاملات تجار  شتر یسهولت هرچه  از  آن دسته  برا  ییاند.   یگرواسطه   یکه 

  صورت به  پولکه  از دوران مبادله  است،    یافتهتکاملپول همواره  .  شوند یم  ده یپول نام  شوند، یمبادله کالا استفاده م 

ارز   نیو با آخر  افتهیمدرن و چک ادامه    یپول  یهاستم یتوسط سکه    بوده تاکنون  کالا، فلز و سکه   ی تحولات 

  یاست. معرف   ده یرس  انی و موارد مشابه، به پا  ومیو اتر  ن یکوتیمعروف به ب  هیرمز پا  یارزها  ی مانند معرف   ، یانجه

ب  ستمیس،  شده  ینگاررمز  یارزها مق  یالمللن یپرداخت  در  که    ی اسیرا  است  کرده  پ تا  متحول  سال    ش یچند 

اعتماد به سیستم    دادنازدست (. به دنبال بحران مالی جهانی و در نتیجه  Bunjaku et al., 2017)بود    تصوررقابلیغ 
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های مرکزی،  ها و بانکمالی، و همچنین عدم اطمینان شدید در مورد اتخاذ تدابیر سیاست اقتصادی توسط دولت

ساتوشی  »، یک فرد )یا گروه( با نام مستعار  2009زمینه برای تحقیقات زیادی در مورد پول ایجاد گشت. در سال  

ای را ایجاد کرد. ارزهای دیجیتال یا ارزهای مجازی بر پایه رمزنگاری رایانه  «کوین بیت »ارز دیجیتال    «ناکاموتو

  ؛ 1400قاسمی، ) کند اند، که به مزیتی تبدیل شده که امکان جعل و یا احتمال بروز تقلب را سلب میایجاد شده

Al-yahyaee et al., 2018)  .اساس ویژگی  بر  میچنین  خاصی،  بههای  را  دیجیتال  ارزهای  متنوع توان    عنوان 

ککننده ) هایی  بیان کرد  بالا  اطمینان  عدم  یا  و  رکود  ؛ Caferra & Vidal-Tom´as., 2021امل در طی دوران 

Ciaian et al., 2015  ؛  Symitsi & Chalvatzis., 2019  ،گروه بورس کالای  2017(. در دسامبر  1400؛ قاسمی ،

 کوینبیتاندازی قراردادهای آتی با  به راه  2( CBOEهای هیئت مدیره شیکاگو ) و بورس گزینه   1( CMEشیکاگو )

پرداختند.  عنوانبه اساسی  دارایی  آتی  راه  یک  قراردادهای  اساساندازی  بیت  بر  سال  قیمت  در   2017کوین 

(. استفاده بالقوه از ارزهای Shahzad et al., 2020یک سبد دارایی افزایش داد )  عنوانبهمشروعیت آن را به مراتب  

های پایین تراکنش، طراحی همتا به همتا، جهانی و بدون  یک وسیله مبادله به دلیل هزینه  عنوانبهدیجیتال  

ای گسترده و جذاب  ، ارزهای دیجیتال به پدیدهطورکلیبه(.  Symitsi & Chalvatzis., 2019دولت جذاب است )

ها به  سسات مالی و دولتی و همچنین محققان دانشگاهی قرار گرفته است. آنؤ م موردتوجهتبدیل شده است که 

اند.  ها افزایش یافتههای متعارف اقتصادی در طی بحرانعدم قطعیت پیرامون سیستم   طرز جالبی در پاسخ به

آورد. بنابراین برای های مالی را به ارمغان میبدیهی است که ظهور چنین ارزهای جدیدی عملکرد و ثبات سیستم

های ظریف ارز دیجیتال را در مقایسه با  و دانشگاهیان مهم است که واقعیت  3گذاران، مدیران پورتفولیو سرمایه

(. امروزه ارزش بازار  Al-yahyaee et al., 2018; Majdoub et al., 2021سایر بازارهای مالی و کالایی درک کنند )

   .(3 ،شکل) تریلیون دلار فراتر رفته است 59/3ها از دارایی  این

 

 
 ( 2024دسامبر   13: نمودار ارزش بازار کل ارزهای دیجیتال )3شکل 

 coinmarketcap.com مأخذ:                            

 
1. The Chicago Mercantile Exchange (CME) 
2. Chicago Board Options Exchange (CBOE) 
3. Portfolio Managers 
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با ارزهای دیجیتال و برخی از مجاری اثرگذاری قیمت مختلف  ی مال  ی هاییدارادر ادامه به معرفی و عملکرد 

 گردد. مختصر اشاره می صورتبهاین متغیرها بر ارزهای دیجیتال 

 تبعبهی و  اقتصاد  هایتیو فعال  یانرژ  های مت یق  نیرابطه ب  های انرژی و ارزهای دیجیتال:ترین حاملمهم

در جهان   یانرژ  ی اصل  منابع  ،یعیگاز طب  و  نفت  بوده است.از محققان    یاریبس  موردتوجه  بازارهای مالی همواره

 .  هستند

 حساب بهیک کالا، یک ماده استراتژیک    عنوانبه  نفت خام   تأثیرات سیاسی و عدم اطمینان در بازارهای مالی: 

  (. Jiang et al., 2020)  استشرایط سیاسی    تأثیرتحتنوسانات قیمت و عرضه نفت    توجهیقابل  به طورآید.  می

(، همانند  Szafranek & Rubaszek., 2024) در اکثر کشورها است    یانرژ  کی منبع استراتژ  کنیز ی  یعیگاز طب

تواند  یم  انرژی  متیهرگونه نوسان در ق  گردد.ها سیاسی دستخوش نوسان میتنش  تأثیرتحت، همواره  نفت خام

م  ریتأث  ها شرکت  ینقد  انیبر جر نوبه خود  به  و  ثبات م یبگذارد  و  روان  عملکرد  ب  یالتواند  به خطر   ندازدیرا 

(Yashwini et al., 2024  ،در واقع .)به سهام  اعتماد  و کاهش  ها  و سود شرکت  یباعث کاهش درآمد واقع   تواندیم

از دولتگذاران را به سمت سرمایهشود. این امر سرمایه  هاشرکت ها و  گذاری در ارزهای دیجیتال که مستقل 

 دهد.  مسائل سیاسی هستند، سوق می

در اکثر کشورها   یانرژ  کیبع استراتژامن  ی ازکی  ی عیاز طبنفت خام و گ   هزینه استخراج ارزهای دیجیتال:

  بیاز ترک  توجهی قابلکند و بخش  یعمل م   یصنعت  د یتول  یمهم برا  یورود  کی  عنوانبههستند. گاز طبیعی،  

  قیاز طرنفتی نیز،  حوزه  های  علاوه، شرکتبه  (.Szafranek & Rubaszek., 2024)دهد  ینشان م برق را    دیولت

برای تولید برق مصرفی در  استخراج نفت    یندها یفرا  ی شده در ط  د یتول  یاضاف یعینوآورانه از گاز طب  هایکردیرو

هایی مانند برق و سوخت( یکی از  های عملیاتی )هزینهکنند. هزینهجهت استخراج ارزهای دیجیتال استفاده می

کوین و اتریوم جا که بیت(. از آن 1401استخراج ارزهای دیجیتال است )رجبی و صابری،    منظوربههای مهم  هزینه

برای   مورداستفاده انرژی    ، های انرژی است. بنابراینها متأثر از قیمتپذیری هستند، قیمت آن ارزهای استخراج 

های پیشروی ی از نکات کلیدی در میزان استخراج ارزهای دیجیتال و به تبع قیمتاستخراج ارزهای دیجیتال یک

 این بازار است. 

   و ارزهای دیجیتال: بهاگران فلزات 

بخش و  های آرام اقتصادی نقش یک تنوع ، در دورهبهاگرانفلزات    ها:دهی و جایگزینی داراییتوانایی پوشش

یک دارایی امن    عنوانبهدهنده را دارند و در دوران رکود اقتصادی و عدم اطمینان سیاسی بالا،  دارایی پوشش

گذاران احساس کنند که این  (. در مواقعی که سرمایهMensi et al., 2021)هستند    موردتوجهگذاری  برای سرمایه

های امن دیگری، یعنی ارزهای دیجیتال  هایشان باشد، به داراییتوانند پناهگاه امنی برای سرمایهها نمیدارایی

  ی ریچشمگ  به طورطلا    متی، ق2020ر حدود آگوست  د  19-دیکوو  وعیشکه در طی  طوری آورند. بهروی می

درصد سقوط   6  باً یگوست تقرآ  11دلار سقوط کرد و در    2000  ریطلا به ز  یالحظه  متیق  و قرار گرفت    تأثیرتحت

که قیمت ارزهای دیجیتال در سپتامبر همان سال روندی صعودی به در حالی  .(Yashwini et al., 2024)  ردک

 تغییرات در قیمت فلزات گرانبهاست.   تأثیرتحتآن است که قیمت ارزهای دیجیتال    بیانگرخود گرفت. این موضوع  
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و پوشش    یگذارهیاهداف سرما  یارزش است، عمدتاً برا  یاصل  رهیذخ  کی  ندهیطلا که نما  ها:تنوع سبد دارایی

 در استفاده را    نیشتریس از طلا بپ   بهاگران فلز  یک    عنوانبه نقره  (.  Yashwini et al., 2024)شود  یاستفاده م

توانند با داشتن  یگذاران مهیدر بازار، سرما  یمنف   طیر صورت وجود شرا(. دKaymak., 2025)  دارزش دار  رهیذخ

باشند   یبرا  یفرصت  ییدارا  ندیچن داشته  از ثروت خود  از   .(Baur & Mcdermott., 2010)  محافظت  بسیاری 

هایی همچون، طلا، نقره و ارزهای دیجیتال داشته باشند. در نتیجه، گذاران، ممکن است سبدی از داراییسرمایه

 گذار باشند.گذاران در بازار ارزهای دیجیتال تأثیرتواند بر تصمیمات سرمایهتغییر در قیمت طلا و نقره می

 د یدر تول(  G7گروه هفت )  یسهم کشورها  و ارزهای دیجیتال:  گروه هفتمتغیرهای کلان اقتصادی کشورهای  

. در نتیجه، تغییرات تورم و نرخ بهره این  (Rehman et al., 2021)  تاس   توجهقابل  اریبس  ی جهان  ی ناخالص داخل

 تواند در تغییرات بازارهای مالی و از جمله بازارهای ارزهای دیجیتال نقش داشته باشند. کشورها می

نوسانات نرخ تورم ریسک قدرت خرید یا ریسک کسب بازده واقعی کمتر از حد انتظار را   :هاپوشش دارایی

باعث میافزایش می بازده واقعی سرمایهشوند سرمایهدهند، و  ارزش  لذا گذاری کمتری دریافت کنندگذاران  ،  ؛ 

ها همواره به دنبال راهی برای مدیریت ریسک قدرت خرید بوده تا بتوانند  گذاران، مدیران پرتفوی و دولتسرمایه

  کی نیکوتیاز محققان ب یبرخبه عقیده  .(Singh & Joshi, 2019)  دهندهای خود را در برابر آن پوشش دارایی

تواند بر  در نتیجه، تورم یکی از متغیرهایی است که می.  (Blau et al., 2022)  محافظ مناسب در برابر تورم است 

 اثرگذار باشد.  دیدر برابر کاهش قدرت خر  یمحافظ عنوانبهقیمت و تقاضا برای ارزهای دیجیتال 

فرصت: بهره    هزینه  از    عنوانبهنرخ  س  هایابزاریکی  که    یپول  است یمهم  سطح   بهباتوجهاست  تورم، 

پول  یگذارهیسرما مقامات  توسط  ارز  نرخ  نوسانات  اتخاذ    یریگمیتصم  ی و  )یمو  (. Akbar et al., 2019گردد 

هایی با ریسک گذاری در داراییگذاران در سرمایه ، ممکن است در صورت افزایش نرخ بهره تمایل سرمایهیرون یازا

نتیجه، می یابد. در  بازار   عنوانبهتواند  بالاتر کاهش  از جمله  مالی  و  بازارهای  بر  تأثیرگذار  متغیرهای  از  یکی 

 ارزهای دیجیتال باشد. 

هفت  کشورهای  سهام    یبازارها دیجیتال:گروه  ارزهای  )   کشورهای  و  هفت   از  برخی  دارای(  G7گروه 

  بازار   ارزش  تریندارای بزرگ  و   سهام،   بازار  هایفعالیت  در   ای طولانیسابقه  نهادی،  گذارانسرمایه  تأثیرگذارترین

  بازارهای  ترین مهم  و  تریندارای بزرگ   (G7گروه هفت )   کشورهای  کهطوری به  . هستند  اقتصادی  هایخروجی  و

اند  به خود اختصاص داده  را  جهانی  بازار  ارزش  سوم  دو   از  بیش  جهانی،  بورس  هایداده  بر اساسکه    هستند  سهام

(Shahzad et al., 2020 .) 

متفاوت   یها توسط عوامل کلان اقتصادآن  ییکه ارزش دارا  ییبازارها  همبستگی احساسات و تنوع در سبدها:

دیجیتال    یبازده ارزها   سکیر  رسد یمتصل شوند. به نظر م  گر یکدیها به  شوک  تأثیرتحت  توانندیشود، م یم  نییتع

به   دنیبخشتنوعبه دنبال  که    کنندگان در بازار سهامشرکت  یبرا  دهندیرا نشان م  ی از بازده  ییسطوح بالاکه  

  یهستند، در اغلب موارد، ممکن است بر رو  قرضهاوراق مانند سهام و  یسنتخود با اوراق بهادار  یهاییسبد دارا

است   .(Nguyen et al., 2022)  بگذارد  ریتأث  هایگذارهیسرما ممکن  سهام  قیمت  افزایش  صورت  در  نتیجه،  در 

 گذاری کنند.گذاران بخشی از این ثروت را در بازار ارزهای دیجیتال سرمایهسرمایه
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 پژوهش   ۀنیش ی. پ2-2
انرژی بر بازار ارزهای دیجیتال  در سال یک بازار    عنوانبههای اخیر رابطه بازار کالا، بازارهای مالی و بازارهای 

اهمیت این موضوع تعدادی از مطالعات انجام شده داخلی   بهباتوجه محققین قرار گرفته است،  موردتوجهنوظهور 

 و خارجی توسط این محققین در ادامه ذکر شده است.

 

 . مطالعات داخلی2-2-1
ارزهای بیت1400ابوالحسنی و صمدی ) بر قیمت  تحلیل عوامل مؤثر  به  پرداختند. آن(  اتریوم  ها  کوین و 

کوین و اتریوم داشته است. دریافتند که قیمت جهانی طلا متغیری است که بیشترین تأثیر را بر روی قیمت بیت

کوین مدت ارتباط منفی بین قیمت جهانی طلا و نرخ مبادله دلار و یورو با ارزش رمز ارز بیتهمچنین در کوتاه

 و اتریوم را نشان دادند.  

پذیری و پویایی ریسک بین بازارهای کامودیتی، بازارهای  ( به مطالعه سرایت1400و همکاران ) شاد  یمحمد

کوین رابطه معکوس و ها بیان کردند که بین نسبت دلار به یورو و بیتمالی و ارزهای دیجیتال پرداختند. آن

کوین رابطه مستقیم و کوین، قیمت نفت و بیت، به لحاظ بازدهی و نوسانات بین طلا و بیتعلاوهبهمعنادار است. 

 معنادار است.  

کوین با شاخص سهام، طلا و دلار در  ای رابطه پویا بین بیت( در مطالعه1401حیدری اشترینانی و همکاران )

های مختلف و کوین و سهام در ایران طی دوره حرکت مشترک بین بازار بیت   بیانگرایران را بررسی کردند. نتایج  

کوین و نرخ ارز، مشابهی در بین بازارهای بیت  یهم حرکت. همچنین نشان دادند که  استهای متفاوت  در جهت 

بیشتر بودهمدت و میانهای کوتاهکوین و طلا  وجود دارد که در دورهبیت از دوره بلندمدت    علاوهبهاند.  مدت 

 . ترین همدوسی را بین طلا و ارز مشاهده کردند قوی

کوین و نوسانات بورس اوراق بهادار  ای رابطه نوسانات بیت( در مطالعه1401)   فر  ی قاسمو    وسفی بهزاد فرخیی

ها نشان دادند که در طی دوره کرونا شدت واکنش شاخص  تهران را قبل و بعد از دوره کرونا بررسی نمودند. آن 

 .  کوین افزایش بیشتری پیدا کرده استهای بیتبازار سهام به تکانه

  های تلاطم زیاثرات سرر ی، به بررس1400تا  1390روزانه  هایبا استفاده از داده (1402عباسی و همکاران )

کوین به بازار طلا و بازار طرفه از بازار بیتسرریز تلاطم یک  ، نتایج  بر اساس.  ندبازار رمز پول، طلا و نفت پرداخت

   .اما عکس آن صادق نیست وجود دارد،نفت 

را بررسی   رانیفارکس و رمزارزها و بازار سهام در ا  یبازارها  نیب  ینوسان و بازده  (1402)آقایی و همکاران  

  ی از و رشد یک  وجود داردبازارهای فارکس، رمزارزها و ارز با بازار سهام همبستگی بین ،  ها دریافتند کهکردند. آن

  .خواهد داشت دیگر هایرشد بازارمنجر به ،  هابازار

نور )  یابو  همکاران  سرایت1403و  هم(  شاخص  دلار،  بازده  نرخ  میان  و  پذیری  طلا  صندوق  سهام،  وزن 

اثراتکردند. آن  وتحلیلتجزیه کوین را  بیت  بازده دلار، نرخ میان تلاطم انتقال و سرایت ها اظهار داشتند که 

 وجود دارد. کوینبیت و وزن سهام هم شاخص لوتوس، طلای صندوق 
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 مطالعات خارجی . 2-2-2
 و  S&P500 ،NASDAQ)  کایآمری هاشاخص تال،یجینوسانات پنج ارز درابطه بین   (2021) 1ی بیقربل و جر

VIXطلا و  نفت  پژوهش،    کردند.  وتحلیلتجزیهرا    (  این    تال،یجید  یارزها  نیب  دوطرفهنوسانات    زیسرردر 

   را مشاهده نمودند. نفت و طلا   یسهام، بازارها یهاشاخص

مرسوم   یگذارهیسرما  یو ابزارها  تالیجی د  یشاخص بازار ارزها  نیرابطه ببه بررسی  (  2022)  2و همکاران  اووزی

  ی گذارهیسرما  یابزارها  ها نشان دادند که ازآن  ( پرداختند.طلا و کالاها   کا،ی، دلار آمرقرضهاوراق   ، یالمللنیسهام ب)

 وجود دارد.  تالیجیگرنجر به شاخص ارز د طرفهکی تیمرسوم عل

  ( G7گروه هفت )  یسهام کشورها  یو طلا در بازارها  نیکوت یب  سکیاثرات پوشش ر(  2023)  3و ینکیو ک  وی

-دیکوو یها با طلا در طول دوره سهیدر مقا G7سهام  یدر بازارها نیکوتیبها دریافتند که را بررسی کردند. آن

 داشته است.  یتریمدت قوکوتاه سکیپوشش ر نیاوکرا - هیو جنگ روس 19

  ک یها  ن. آپرداختندنفت و طلا    باقیمت  تالیجید  یارزها  نیرابطه ب  یبررس  به  (2023)  4و همکاران  یشاکر

 ق، یتحق  نیا  یاصل  جهینت  عنوانبهکردند.    دای طلا و نفت پ   باقیمت  تالیجید  ینوسانات ارزها   نیارتباط متقابل ب

  دارد. تالیجید یبر نوسانات ارزها یمثبت رینفت و طلا تأث متینوسانات ق نشان دادند که

  برنت نفت    ،تیدینترمیوست تگزاس ا  نفت)  یانرژ  ی هامتیق  ن یب  ا یتعاملات پو(  2024)  5و همکاران  یزیبوعز

طبق نتایج  را بررسی کردند.    و شش ارز  تالیجید  ارز  ده  تبدیل)طلا و نقره(، نرخ    بهاگران(، فلزات  یعیو گاز طب

 و نرخ مبادله، وجود داشته است.   بهاگران فلزات  متیق ،یانرژ متیو ق تالیجید یارزها شتریب نیب یارتباط قو

 ی ریدو درگ   ی در ط  نیکوتیب  متیطلا و نفت بر ق  یهامتیق  ریثأ تبه بررسی  (  2024)  6و همکاران  ینیالدنیز

 -   روسیه  در طی جنگکه    دادندنشان  در این پژوهش  .  پرداختند  و غزه  لیاسرائ  یریو درگ  نیو اوکرا  هیروس

اما .  مدت داشته استاغلب در دوره کوتاه  نیکوتیب  متیبر ق  یمثبت  ریطلا تأث  متیقغزه،    -  اوکراین و اسرائیل

   بوده است. زیو ناچ یمنف نیکوتیب متیعموماً بر ق مدتدر کوتاه  نفت خام متتأثیر قی

نفت،    ، یدی، فلزات تولبهاگرانفلزات    نیب   ا یپو  ی ارتباط  یوندهایپ   یادر مطالعه  (2024)  7و همکاران  سیازیریک

 ن یدار و نامتقارن بیمعن  یرابطه آمار  کی  متوجه شدند که  هاآن  کردند.   وتحلیلتجزیه  نیکوتیو ب  یعیگاز طب

 است. بوده 19-دیدر طول کوو تالی جیو ارز د ی جهان یعوامل اقتصاد

  با اند.  مطالعات به رابطه عوامل مختلف با ارزهای دیجیتال پرداخته  اغلب   آن است که  حاکی از  اتیادب  مرور

گروه    ، نقره، نفت، گاز، نرخ بهره، تورم و شاخص سهام کشورهایطلا   متیق  ریدر مورد تأث  یامقاله  چ یه  ، وجود  نیا

  یرهایمتغ  ریثأ ت  یبررس  قیتحق  ن یانتیجه هدف    . درنشد  افت ی  هانبحرا در طول    و اتریوم  نیوکتیب  متیق  بر هفت

 غزه است. - اوکراین و اسرائیل- های کرونا، جنگ روسیهبحران  انیدر جرو اتریوم  نیکوتیب متیذکر شده بر ق

 
1. Ghorbel & Jeribi. 
2. Yavuz et al. 
3. Xu & Kinkyo. 
4. Shakeri et al. 
5. Bouazizi et al. 
6. Zeinedini et al. 
7. Kyriazis et al. 
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 پژوهش  یشناسروش .3

 . معرفی مدل 3-1
که برای هریک از متغیرهای وابسته یک مدل استفاده    استزیر    صورتبهگردد  مدلی که در این پژوهش بررسی می

 گردد: می

(1) 
𝐷𝐶𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝑂𝐼𝐿)𝑡 + 𝛽2(𝐺𝐴𝑆)𝑡 + 𝛽3(𝐺𝑂𝐿𝐷)𝑡 + 𝛽4(𝑆𝐼𝐿𝑉𝐸𝑅)𝑡 

                 +𝛽5(𝑆𝐼)𝑡 + 𝛽6(𝐼𝑅)𝑡 + 𝛽7(𝐼𝑁𝐹)𝑡 

قیمت ارزهای دیجیتال بر حسب دلار است که شامل دو ارز دیجیتال اصلی یعنی قیمت   DC1  این مدل:در  

.  استقیمت حقیقی نفت جهانی، به قیمت دلار    OILکه بیشترین حجم بازار را دارند.    استکوین و اتریوم  بیت

GAS    استقیمت حقیقی گاز جهانی، بر حسب قیمت دلار  .GOLD  قیمت هر اونس جهانی طلا بر    دهندهنشان

شاخص سهام کشورهای   بیانگر  SIدهنده قیمت جهانی نقره بر حسب دلار است.  نشان  SILVERحسب دلار است.  

 ,CAC 40, DAX, FTSE 100, FTSE MIB, Nikkei 225)   های سهام شامل شاخص  (G7گروه هفت ) صنعتی  

S&P 500, S&P/TSXاست ) .IR  دهد که شامل نرخ بهره کشورهای هزینه فرصت پول را نشان میکه  نرخ بهره

نرخ تورم کشورهای   آوردندستبهبرای    دهکننمصرفاز شاخص قیمت  که    تورم نرخ  INF  است و   (G7گروه هفت )

 استفاده شده است. (G7گروه هفت ) 

 

 ها و روش تحقیق . جامعه آماری، داده3-2
است. دلیل انتخاب این کشورها، این است   ،(G7گروه هفت )  کشورهایمجموعه  جامعه آماری این پژوهش شامل  

ترین ارزش شوند و حجم زیادی از تولیدات جهانی و نیز بزرگترین کشورهای صنعتی محسوب میکه پیشرفته 

و    2023تا  دسامبر سال    2020آپریل سال    11بازارهای سهام را دارا هستند. بازه زمانی برای این پژوهش از  

ها  که در این دوره زمانی، ارزهای دیجیتال شاهد اولین بحران طوریماهیانه در نظر گرفته شده است. به صورتبه

اعلام رسمی شیوع همه  موردمطالعهاز زمان ظهور خود هستند. شروع دوره زمانی   از  توسط پس  گیری کرونا 

مارکت    نیکو  سایتکوین و قیمت اتریوم از  قیمت بیت  است. داده  2020مارس سال    11سازمان جهانی در تاریخ  

 3یگذارهیسرما  از سایت  (G7گروه هفت )  های نفت، گاز، طلا، نقره و شاخص سهام کشورهایقیمت  ، داده2کپ

 آوری شده است.  جمع ،4پول یالمللنیصندوق ب و داده نرخ بهره و تورم از سایت

  1انتخاب شده    یدر دوره زماندلار آمریکا    بر اساس  و اتریوم  نیکوتیب  متیق  راتییتغروند و    (4)شکل  در  

های انرژی فلزات گرانها، قیمت حامل  متیکه ق  یی جااز آنداده شده است.  نشان    2024ژانویه    1تا    2020 هیژانو

خاص حذف    یروزها  نیا  یبرا  و اتریوم  نیکوتی، مشاهدات بهستندبسته    یرسم  لاتیدر تعط  و بازارهای سهام

  همگام شوند.ها تا داده ندشد

 
1. Digital Currencies 

2. https://coinmarketcap.com 
3. https://www.investing.com 
4. https://www.imf.org 

https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
https://www.investing.com/
https://www.imf.org/
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 ( 2024ژانویه  1تا  2020ژانویه  1) کوین و اتریوم: نمودار تغییرات قیمت بیت4شکل 

 مارکت کپ  نیکوسایت  مأخذ:          
 

ها  مدت بین داراییمدت و بلندها کافی نیست، بلکه توجه به رابطه کوتاهارتباط کلی بین دارایی  وتحلیلتجزیه 

مدت تأثیرگذار باشند. از سوی  ها ممکن است تنها بر کوتاهباشد، چرا که برخی از شوک   موردتوجهنیز بایستی  

دائمی و بلندمدت بیشتری داشته قرار دهند و اثرات  ریتأثتحتگذاران را  دیگر، ممکن است عوامل انتظارات سرمایه

های زمانی مختلف بررسی ها را بر نحوه بازده و نوسان و در فرکانسگذاران باید اثرات شوک ، سرمایه؛ لذاباشند

ها، همچنین وجود متغیر وابسته با  در بین داده  ی هم انباشتگ(. در صورت وجود رابطه  Ozturk., 2020نمایند ) 

با   یحیخود توض  یالگوها برای تخمین معادله استفاده از  ترین روشوقفه در سمت راست مدل، یکی از مناسب

هایش توانسته در بیشتر مطالعات  دلیل ویژگیبه  Panel ARDLاست.    1( DLPanel AR)   یگستردة پنل  یهاوقفه

رود که متغیرهای مدلی در  در شرایطی به کار می  ژهیوبهجدید مورد استقبال پژوهشگران قرار گیرد. این روش  

تفاضل مانا هستند،    باریکیک سطح مانا نباشند. حتی در مواردی که تعدادی از متغیرها در سطح و یا تعدادی با 

؛  1401زاده و کشاورز،  )حسین  دهد یمرتبه دوم را نم  یی ستایاجازه ا  ARDL  است،  ذکرقابلگردد.  نیز استفاده می

Havidz et al., 2023) این مطالعه، از روش  در  . برای این منظور  ARDL  Panel  تأثیر    یابی به تخمینبرای دست

 گردد.  استفاده می زمانهمطور  به رهایمدت و بلندمدت متغو روابط کوتاهمتغیرها بر قیمت ارزهای دیجیتال 

 
1. Panel Autoregressive Distributed Lag 
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   پژوهش هایافته. ی4
به صورت (  1های تحقیق در جدول )های آماری داده. ویژگیشودیآغاز م  یفیآمار توص  وتحلیلتجزیهبرآورد با  

کوین دارای بیشترین میانگین و تورم دارای کمترین میانگین  جدول، قیمت بیت  بهباتوجهخلاصه ارائه شده است.  

کوین و کمترین آن متعلق به قیمت گاز است. همچنین، قیمت  است. بیشترین میانه نیز متعلق به قیمت بیت

کوین و کوین بیشترین ماکزیمم و تورم کمترین مینیمم را دارد. بیشترین انحراف معیار مربوط به قیمت بیتبیت

کمترین آن مربوط به قیمت گاز است. همه متغیرها دارای ضریب چولگی صفر یعنی توزیع نرمال نیستند، که  

شاهدات زیاد است، طبق قضیه حد که تعداد مآن   بهباتوجهچولگی به سمت راست و چپ توزیع است. اما    بیانگر

 رود.  مرکزی توزیع آماری به سمت توزیع نرمال می

 

 های مورد بررسی های آماری داده: ویژگی1جدول 

 متغیرها  میانگین  میانه  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  چولگی  تعداد مشاهدات

 کوین بیت 37/30647 11/29230 96/61318 55/8658 56/14149 33/0 315

 اتریوم  28/1837 46/1816 48/4631 60/207 95/1055 50/0 315

 نفت 08/76 52/78 84/122 27/25 31/22 - 27/0 315

 گاز  92/3 93/2 12/9 75/1 89/1 09/1 315

 طلا 34/1857 40/1848 80/2071 90/1654 06/105 14/0 315

 نقره 99/23 37/24 74/29 95/15 78/2 - 46/0 315

 تورم  74/3 60/3 83/11 - 19/1 99/2 31/0 315

 نرخ بهره  58/1 19/1 88/4 - 61/0 50/1 - 45/0 315

 شاخص سهام 60/14718 74/14780 00/33445 43/2912 37/8882 32/0 315

 های پژوهش یافته: منبع

 

شود. استفاده می 1لیمر  F، از آزمون موردمطالعههای بودن مدل نوع مدل پانل یا پولینگ کردنمشخص برای 

دو مدل    برای هر  ،داری، نتایج آزمون چاوسطح معنی  بهباتوجه ( ارائه شده است.  2نتایج این آزمون در جدول )

 گردد. تأیید میدر این مطالعه حاکی از رد فرض صفر است و وجود مدل پانل 

 

 لیمر F : آزمون2جدول 

 نتیجه آزمون  سطح احتمال tآماره آزمون  مدل

 مدل پانل  رد فرضیه صفر  0/ 0000 77/11 کوین قیمت بیت وابسته:

 مدل پانل  رد فرضیه صفر  0/ 0000 51/9 قیمت اتریوم  وابسته:

 های پژوهش یافته: منبع

 
1. F-Limer test 
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( متغیرها3در جدول  بین  ماتریس ضریب همبستگی  است.    مورداستفادهی  (  ارائه شده  مدل  دو  هر  برای 

به ترتیب نمونه، ضریب همبستگی نفت، گاز، طلا، نقره، تورم، نرخ بهره و شاخص سهام با بیت  عنوانبه کوین 

باشد. همچنین ضریب همبستگی این متغیرها با اتریوم می  108/0و    -098/0،  013/0،  -035/0،  106/0،  319/0

 است.  119/0و  015/0، 253/0، 213/0، -004/0، 310/0، 492/0به ترتیب 

 

 : ماتریس ضریب همبستگی بین متغیرهای تحقیق 3جدول 

 شاخص سهام  نرخ بهره تورم  نقره طلا گاز نفت اتریوم  کوین بیت متغیرها 

        - 1 کوین بیت

        1 - اتریوم 

       1 492/0 319/0 نفت

      1 694/0 310/0 106/0 گاز 

     1 - 404/0 069/0 - 004/0 - 035/0 طلا

    1 454/0 - 344/0 - 087/0 213/0 399/0 نقره

   1 - 263/0 015/0 523/0 712/0 253/0 013/0 تورم 

  1 684/0 - 184/0 308/0 121/0 463/0 015/0 - 098/0 نرخ بهره 

 1 - 094/0 - 132/0 045/0 072/0 016/0 109/0 119/0 108/0 شاخص سهام

 های پژوهش یافته: منبع

 

( استفاده  VIF)  خطی چندگانه بین متغیرها از آزمون عامل تورم واریانسبررسی هم  منظوربهدر این پژوهش،  

آزمون، این  در  است.  چندگانه  چیه  باشد،  5  ریزآزمون    نیانگیم  کهیدرصورت شده  ندارد  ایهمخطی   وجود 

که مشاهده    طور( ارائه شده است. همان4نتایج این آزمون در جدول )  .(Mujalli et al., 2024؛  1403خندان،  )گل

 دهد.  ینشان نم رهایمتغ نیرا در ب گانهچندهم خطی   چیه انسیآزمون عامل تورم وارشود، می

 

 خطی چندگانه: آزمون تورم واریانس جهت بررسی هم 4جدول 
 VIFمیانگین  شاخص سهام  نرخ بهره تورم  نقره طلا گاز نفت متغیرها 

VIF 15/4 57/3 02/2 58/1 59/3 63/2 13/1 67/2 

 های پژوهش یافته: منبع

 

  ی هاشه ی رهای  آزمون انتخاب  در این پژوهش پانلی هستند، در ابتدا    مورداستفادههای  که دادهاین   بهباتوجه

شود.  یم  نییتع  یمقطع  یوجود وابستگ  بهباتوجه عمل    نیاست. ا  یها ضرورداده  مانایی  یابیارز  یواحد مناسب برا

عوامل مشاهده    جهیمقطع مختلف، در نت  یواحدها  یبرا  ی زمان  یهایوجود دارد که سر  یزمان   ی مقطع  یوابستگ

باشند. موضوع وابستگ  ی همبستگ  ز،یاثرات سرر  ای نشده     ک یپانل    یهاداده  وتحلیلتجزیهدر    یمقطع  یداشته 

 1پسران از آزمون وابستگی مقطعی  رو،  نیاز ا(.  Worku. 2024)  است  ریاخ  یهاروزافزون در سال  یقاتی موضوع تحق

 
2. Pesaran Cross-Sectional Dependence test 
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پسران و   (ی تجانس )همگن  ، از آزمونعلاوهبهاستفاده شده است.    ی مقطع  یوجود وابستگ  یابیارز  یبرا  (2004)

ها در جدول گردد. نتایج این آزمون بررسی همگنی شیب بین متغیرها استفاده می منظوربه ( نیز 2008) 1یاماگاتا 

و وابستگی  رد    ی مقطع  ی وابستگ  مبنی بر عدم صفر    هیفرضنتایج،    بر اساس( برای هر دو مدل گزارش شده است.  5)

یکسان بودن شیب ضرایب ، فرضیه صفر مبنی بر همگنی و  علاوهبهگردد.  مقطعی بین متغیرهای تحقیق تـأیید می

 شود. گیری میکشورهای مورد بررسی نتیجه رد شده، و عدم تجانس )ناهمگنی( بین 

 

 ی و همگن یمقطع ی وابستگ: نتایج آزمون 5 جدول

 متغیر 
 اماگاتای - پسران یهمگن آزمون پسران آزمون وابستگی مقطعی 

 سطح احتمال  آماره نماد سطح احتمال  آماره

 000/0*  298/30 ن یکوتیب
∆̃ 42/8  *000/0 

Δ̃𝑎𝑑𝑗 41/9  *000/0 

 000/0*  48/24 اتریوم 
∆̃ 37/11  *000/0 

Δ̃𝑎𝑑𝑗 71/12  *000/0 

 های پژوهش یافته: منبع
 درصد است.  10و  5،  1داری در سطح معنی بیانگر*، ** و *** به ترتیب 

 

واحد نسل اول   شهیر  هایون از آزمتوان  دیگر نمی  ،بین متغیرهای پژوهش   یمقطع  یوجود وابستگ  بهباتوجه

 آزمون   جینتا   استفاده شده است.(  CIPS)واحد نسل دوم    شهیر  شیاز آزما  تحقیق  نیادر    نی؛ بنابرااستفاده نمود

(CIPS  )  گردد، متغیرها یا در سطح مانا هستند، یا  . همانطور که مشاهده مینشان داده شده است  (6) در جدول

 انباشته از درجه صفر و یک هستند.اند. بنابراین همه متغیرها همگیری مانا شدهتفاضل باریکبا 

 

 : نتایج آزمون ریشه واحد پسران6 جدول
 درجه مانایی با یک تفاضل در سطح نام متغیر 

 I(1) - 81/5* - 16/2 کوین بیت

 I(1) - 16/4* 7/1 اتریوم 

 I(1) - 6/4* 16/0 نفت

 I(1) - 18/5* - 43/1 گاز 

 I(1) - 15/3* - 94/1 طلا

 I(0) - - 61/2* نقره

 I(1) - 78/5* - 12/2 تورم 

 I(0) - - 93/2* نرخ بهره 

 I(1) - 94/5* - 08/2 شاخص سهام

 های پژوهش یافته: منبع
 ( است. -21/2درصد ) 10( و در سطح -33/2درصد ) 5(، در سطح -55/2درصد ) 1مقادیر بحرانی در سطح 
 درصد است. 10و  5،  1داری در سطح معنی بیانگر*، ** و *** به ترتیب 

 
3. Pesaran & Yamagata 



 

 ...یکلان اقتصاد  یرهایسهام و متغ یفلزات گرانبها، بازارها  ،یانرژ یهاحامل  مت یق ریتأث |  و همکاران ین یالدنیز 79

 

 

برای بررسی   (2007)  1وسترلند  یهم انباشتگدرجه مانایی متغیرها متفاوت هستند، از آزمون    آنکه  بهباتوجه

استفاده می متغیرها  بین  بلندمدت  رابطه  ا  هیفرضگردد.  وجود  آزمون  انباشتگی  چیاست که ه  نیصفر  در    هم 

برای   هم انباشتگیفرضیه صفر مبنی بر عدم  که    دهدینشان م(  7)جدول    یها افتهی .  پانل وجود نداردهای  داده

 گردد. هر دو مدل رد شده است. در نتیجه، رابطه بلندمدت بین متغیرها اثبات می

 

 وسترلند  هم انباشتگیآزمون  ج ینتا: 7 جدول

 سطح احتمال  آزمون آماره مدل

 0/ 033**  - 82/1 کوینقیمت بیت متغیر وابسته:

 0/ 026**  360/1 قیمت اتریوم متغیر وابسته:

 های پژوهش یافته: منبع
 درصد است. 10و  5،  1داری در سطح معنی بیانگر*، ** و *** به ترتیب 

 

 ن یادر  .  است  رهایمتغ  نی روابط ب  بیضرا  نییتع  یمرحله بعد  رها،یمتغ  نیب   هم انباشتگیوجود    دییأ پس از ت

شده است.  مدت استفاده  بلندمدت و کوتاه  بیضرا  وتحلیلتجزیه  یبرا(  Panel ARDL) برآورد    کرد یمطالعه از رو

دهند که قیمت نتایج نشان می  مدت و بلندمدت آورده شده است.( برای هر دو مدل در کوتاه8نتایج در جدول )

کوین داشته است. تأثیر قیمت گاز بر قیمت مدت اثر منفی و در بلندمدت اثر مثبتی بر قیمت بیتنفت در کوتاه

کوین دارد. قیمت طلا در  که در بلندمدت اثر منفی بر قیمت بیتمدت مثبت است، در حالیکوین در کوتاهبیت

قیمت   کوین دارد.کوین دارد، اما در بلندمدت تأثیری منفی بر قیمت بیت مدت تأثیر مثبت بر قیمت بیتکوتاه

کوین داشته است. ولی در بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر قیمت بیت  غیرمعنادارمدت اثر مثبت و  نقره در کوتاه

أثیر منفی بر قیمت  کوین دارد، اما در بلندمدت تمدت تأثیر مثبتی بر قیمت بیت، در کوتاهG7نرخ تورم کشورهای  

کوین دارد. شاخص  قیمت بیتمدت اثر مثبت و در بلندمدت اثر منفی بر  کوین داشته است. نرخ بهره، در کوتاهبیت

 کوین داشته است. مدت و هم در بلندمدت اثر مثبتی بر قیمت بیتهم در کوتاه G7 سهام کشورهای

مدت اثر منفی و در بلندمدت اثر مثبتی بر قیمت اتریوم داشته است. این در حالی است  قیمت نفت در کوتاه

مدت  مدت تأثیر مثبت و در بلندمدت اثر منفی دارد. قیمت طلا در کوتاهقیمت گاز بر قیمت اتریوم در کوتاه  که

است. داشته  اتریوم  قیمت  بر  تأثیری منفی  بلندمدت  در  اما  دارد،  اتریوم  قیمت  بر  مثبت  در   تأثیر  نقره  قیمت 

بر قیمت اتریوم دارد، اما در بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر قیمت اتریوم داشته   غیرمعناداریمدت اثر  کوتاه

مدت تأثیر مثبتی بر قیمت اتریوم دارد، اما در بلندمدت تأثیر منفی بر ، در کوتاه(G7)است. نرخ تورم کشورهای  

و در بلندمدت تأثیر منفی و معناداری    غیرمعنادارمدت تأثیر مثبت و  داشته است. نرخ بهره در کوتاه  قیمت اتریوم

مدت و هم در  بر قیمت اتریوم هم در کوتاه ( G7گروه هفت ) سهام کشورهای شاخص ریتأثبر قیمت اتریوم دارد.  

است. مثبت  میهمان  بلندمدت  مشاهده  نتایج  از  که  بیتطور  متغیر  دو  مشابه گردد  نحوی  به  اتریوم  و  کوین 

 شود.  در ادامه به تفسیر کلی از نتایج پرداخته می روازایناند. متغیرهای تحقیق قرار گرفته تأثیرتحت

 
1. Westerlund 
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 ARDL Panel  های پژوهش با استفاده از روشالگوی  نتایج تخمین: 8 جدول

 بلندمدترابطه نتایج تخمین : 1بخش  

 اتریوم : متغیر وابسته کوین بیت:  متغیر وابسته

 احتمال  ضرایب متغیرها  احتمال  ضرایب متغیرها 

 0143/0**  88/44 نفت 0007/0*  08/326 نفت

 0109/0**  - 29/548 گاز  0000/0*  - 16/4187 گاز 

 0003/0*  - 09/10 طلا 0000/0*  - 67/96 طلا

 0111/0**  25/204 نقره 0002/0*  77/1452 نقره

 0329/0**  - 95/182 تورم  0000/0*  - 64/3659 تورم 

 0/ 0936***  - 21/18 نرخ بهره  0000/0*  - 70/17943 نرخ بهره 

 0018/0*  29/0 شاخص سهام 0033/0*  87/2 شاخص سهام

ECM 43/0 -  *0000/0 ECM 16/0 -  *0000/0 

 مدتکوتاهرابطه نتایج تخمین : 2بخش  

 متغیر وابسته: اتریوم  کوین بیتمتغیر وابسته:  

 احتمال  ضرایب متغیرها  احتمال  ضرایب متغیرها 

 0000/0*  - 81/25 نفت 0000/0*  - 99/272 نفت

 0000/0*  41/84 گاز  0000/0*  908/1131 گاز 

 0000/0*  42/1 طلا 0050/0*  84/14 طلا

 0/ 5751 40/3 نقره 0/ 1436 21/252 نقره

 0000/0*  80/135 تورم  0047/0*  16/1394 تورم 

 0/ 8185 51/23 نرخ بهره  0000/0*  45/7042 نرخ بهره 

 0134/0**  31/0 شاخص سهام 0160/0**  57/4 شاخص سهام

 0000/0*  01/1795 مقدار ثابت  0000/0*  37/33452 مقدار ثابت 

 های پژوهش یافته: منبع

 درصد است. 10و  5،  1داری در سطح معنی بیانگر*، ** و *** به ترتیب 
 

پذ  تالیجید  یارزها  شیافزا برا  ییهاها و فرصتچالش  نیچبلاک  یفناور  یجهان  رشیو  انرژ  یرا   ی بخش 

  نیترپراستفاده  1خام برنت  نفت   استخراج است.  یهاتیفعال  یبرا   شتریب  یانرژ  یاز تقاضا  یکه ناش  کندیم  جادیا

. قیمت نفت در  خام به آن اشاره دارد  نفت  ینفت است که حدود دو سوم کل قراردادها  یدر بازار جهان  اریمع

  باقیمتای مثبت بین قیمت نفت  بلندمدت رابطه دارد؛ اما در  کوین و اتریوم  مدت تأثیر منفی بر قیمت بیتکوتاه

کوین و ارزهای  یکی از منابع اصلی برای استخراج بیت   عنوانبهقیمت نفت    گردد.کوین و اتریوم مشاهده میبیت

 
1. Brent Crude 
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کوین رود. در نتیجه، افزایش قیمت نفت در بلندمدت بر روی روند استخراج بیتمجازی در تولید برق به کار می

افزایش قیمت آن اتریوم تأثیر گذاشته و منجر به  نشان    (2020)  1و همکاران  هیکعب  کهطوری گردد. بهها میو 

  نفت خام وجود دارد.  یبازارها  یهامتیو ق  نی کوتیب  متیق  نیرابطه مثبت ب  کی و    یقو  یهمبستگ  ککه ی  دادند

 ن یکوتیب  متیق نیبکه    نیز مطابقت دارد که اظهار کردند   (2023)  2و همکاران  سویسال  هایاین نتایج با پژوهش

باعث    یهامتیق  و  رابطه مثبت وجود دارد  کیو    یقو  یهمبستگ  نفت خام  یبازارها  ی هامتیو ق بالاتر نفت 

 د. شویم نیکوتیب دیتول نهیهز شیافزا

استخراج   منظوربه  موردنیازاند که برق  ها در کشورهای صنعتی از جمله آمریکا اعلام داشته برخی از شرکت

اند  ها با چنین تدبیری توانسته اند. این شرکتمین کردهأکوین و ارزهای مجازی را از طریق مازاد گاز طبیعی تبیت

مدت افزایش قیمت گاز را تأمین کنند. اگرچه در کوتاه  برای ماینینگ  موردنیازژنراتورهای گازی، برق    از طریق

ها  این شرکت  افزایش قیمت آن، مسلماً  بهباتوجهکوین و اتریوم داشته است، اما در بلندمدت  تأثیر مثبتی بر بیت

کوین و اتریوم دارد. نتایج  گاز کمتری استفاده کرده و در نتیجه افزایش قیمت گاز تأثیری منفی بر قیمت بیت

عمدتاً از برق )که    نیکوت یاستخراج ب  نهیهزمطابقت دارد که اظهار کردند،    (2024)  3اومورا و همکاران   مطالعهبا

  نیکوت یبه ب یعیاز گاز طب زیاثر سرر کها نشان دادند ی، آنعلاوه به  .دیآیوابسته است( م یعیبه گاز طب شدتبه

کند(.  یثبات میکند )بیم  تیرا تثب  نیکوتی نوسانات ب  ،یعی( نوسانات گاز طبیلفه مثبت )منفؤو م  ،وجود دارد

 ن یچبر بلاک  یپلتفرم مبتن  کی  ومیاتردر پژوهش دیگری بیان نمودند که    (2020)  4مارس و همکاران  علاوهبه

 مت ی، هر چه قروازاین  . کندیبر گاز را اتخاذ م   یمبتن  یریگاندازه  کرد یرو  کیتراکنش،    یاجرا  منظوربهاست که  

 یابد.  و هزینه تراکنش افزایش می شودیم شتریب نریبه ما  یباشد، کارمزد پرداخت شتریگاز در معاملات ب

اتریوم دارد، اما در بلندمدت تأثیری منفی بر  مدت تأثیر مثبتی بر قیمت بیتقیمت طلا در کوتاه کوین و 

  شیمحرک عمل کند و مکمل افزا  کی  عنوانبهتواند  میطلا    متیق  شیدر ابتدا، افزا  قیمت ارزهای دیجیتال دارد.

گذاران را ترغیب به خرید ارزهای دیجیتال نماید. اما در نهایت، افزایش  و سرمایه  باشد   و اتریوم  نیکوتیب  متیق

  ژهیوبهداشته باشد. مستندات حاکی از آن است که طلا    5تواند تأثیری منفی بر قیمت ارزهای مجازیقیمت آن می

چرا   در بلندمدت رابطه منفی با ارزهای دیجیتال دارد،  جهانیمالی    اقتصادی در بازارهای  در شرایط عدم اطمینان

به سمت داراییسرمایهکه   به   هاییگذاران معمولاً  نتیجه منجر  با ریسک کمتر همچون طلا گرایش دارند. در 

(  2024)  6ژانگ و همکاران  بامطالعهنتایج این پژوهش    .گرددبلندمدت طلا با ارزهای دیجیتال می  همبستگی منفی

در جهت مخالف در    متیباعث نوسانات ق  تالیجید  یدر بازار ارزها  متینوسانات قمطابقت دارد که نشان دادند  

بازار   نیب  یقو  یهمبستگ  به این نتیجه رسیدند که  نیز  (2023)  7محمدی و همکاران  ، علاوهبهشود.  یبازار طلا م

 دارد. نیکوتیبر بازده ب  یمنف اثرو بازده طلا  وجود دارد نیکوتیطلا و ب
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بلندمدت  در  یدارد؛ ولکوین و اتریوم بر قیمت بیت غیرمعناداریمدت اثر مثبت و قیمت نقره در کوتاهمتغیر 

که در صنعت کاربرد بسیار زیادی دارد. در   یی بهاگران ها دارد. نقره از جمله فلزات  اثر مثبت و معناداری بر آن 

قیمت آن افزایش پیدا    نی؛ بنابرایابدهای امکان پیشرفت فناوری مصرف نقره افزایش میراه   هموارشدنصورت  

های نوظهور و مرتبط با  کوین و اتریوم نیز از جمله فناوری چین و ارزهای بر بستر آن همچون بیت کند. بلاکمی

  ی از گزارش  کی  بر اساس  .استکوین و اتریوم  افزایش قیمت نقره به معنای افزایش قیمت بیت  هستند؛ لذاصنعت  

تا  2019از اکتبر  ری اخ وتحلیلتجزیه  مبتنی بر، (رمزارزهای تحلیل یکی از بهترین سایت عنوانبه) تلگراف نیکو

نیز نشان   (2020رحمان ) مطالعه  است.  بوده  نیکوتیمرتبط با ب  یهاییدارا  نی شتری بیکی از    ، نقره2022اکتبر  

قرار   نیکوتی همراه با ب  گذاریسرمایه  سبد  کی در    هایی است کهدارایی  ترینیکی از محتمل  عنوانبهداد که نقره  

 گیرد. می

گردد. زمانی که تورم افزایش های اقتصادی برای هر کشوری محسوب میترین شاخصنرخ تورم یکی از اصلی

کنند. با افزایش نرخ  کاهش آن به افزایش نرخ بهره اقدام می منظوربهیابد، کشورهای صنعتی از جمله آمریکا می

ارزهای دیجیتال کاهش  گذاری در داراییسرمایهبه    گذارانتوجه سرمایه  مسلماًبهره،   پر ریسکی همچون  های 

 سطح بالاترین تورم جهانی در  2022و  2021های طی سال مستندات حاکی از آن است که کهی طوربهیابد. می

کاهشی داشته   روندی، بازار ارزهای دیجیتال  هاطی این سالکه در  ، درحالیگذشته بوده استسال   40  نسبت به

  ی منف  یهمبستگ  کی  نیکوتیب، که اظهار داشت  مطابقت دارد  (2023)  1گبولاهان  مطالعه با  ن یا  یهاافتهی  است.

در   کوین و تورمبین بیت  توجهیقابلرابطه    چ یبه طور مشابه، ه  .دارد  متحده  با تورم ایالات  توجهقابلبلندمدت  

شاخص    افزایشبه    تالیجید  یبازده ارزهانشان داد که    (2024)  2اسمالس   ن،ی علاوه بر اپیدا نکرد.    ورو،یمنطقه  

  یمناسب  نیگزیدر حال حاضر جا  تالیجید  یارزها   در واقع،  دهد.یم   ی( پاسخ منفCPIماهانه )  کنندهمصرف  متیق

 دهند. یگذاران ارائه نمهیپوشش تورم به سرما یطلا برا یبرا

نرخ    شی افزاتأثیر مثبت و در بلندمدت تأثیر منفی بر ارزهای دیجیتال داشته است.    مدتکوتاهنرخ بهره در  

  دهدیرا کاهش م   ،نیکوتیبنمونه    عنوانبهبازانه،  سفتهمعاملات  در    یگذارهیسرما  یگذاران براهیسرما  ل یبهره تما

(Havidz et al., 2021).  کنند، مطابقت دارد که بیان می  (2023)  3کوس و اونال  ی این پژوهش با نتایجهاافتهی  

تحریک   منظوربهبرخی از کشورها  است.    توجهقابلدر بلندمدت    ی منف  ی به نرخ بهره واقع  ن یکوتیب  متیپاسخ ق

اقتصادی در شرایط   ابزار    عنوانبه، نرخ بهره منفی را  تورمیرشد  افراد به سرمایه  در جهتیک  گذاری تشویق 

 و   ردیقرار گ  تأثیرتحتتواند  یم  نیکوتیب  متیق  ط،یشرا  نیتحت اگیرند.  ها در نظر مینگهداری در بانک  یجابه

 .  یابد شیافزا نیکوتیب متیق جه،یدر نت

تأثیر مثبت و معناداری بر   بلندمدت و هم در    مدت کوتاههم در    (G7گروه هفت )  سهام کشورهایشاخص  

ها  های آشفتگی و بحراندر طول دوره  سهام   ی که بازارها  دهند ینشان م  ها افتهی  ن یاکوین و اتریوم دارد.  قیمت بیت

تأثیر مثبتی   دیجد  یکیبازان به محصولات الکترونعلاقه سفته  و وکار  کسب  یاز فضا  گذارانهیسرما  ترس  بهباتوجه

 
1. Gbolahan 
2. Smales 
3. Köse & Ünal 
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  یبازارهای بین  داریمثبت و معن  یهمبستگ  ،ی طبق مطالعات مال   بر دو دارایی دیجیتال با بالاترین محبوبیت دارند.

 ,.Xu & Kinkyo؛  Mgadmia et al., 2023؛  Ustalar et al., 2022وجود دارد )  تالیجیدارزهای    و   ی سهام جهان

  ی بینکی، ارتباط نزدکه اظهار داشتند مطابقت دارد (2018) 1سو و همکاران سالی مطالعه با   نیا یهاافته ی (2023

   وجود دارد. (G7گروه هفت ) یمانند کشورها افتهیتوسعه  یهابورس ارزهای مجازی با

 

 شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
های بهداشتی، ژئوپلیتیکی و سیاسی در سطح جهانی، بازارهای مالی،  پیدایش بحران   بهباتوجه ،  ریدهه اخ  میدر ن

بی صنعتی  کشورهای  اقتصادی  کلان  متغیرهای  و  انرژی  نبودهبازارهای  وقایع  این  از  نتیجه    اند.تأثیر  در 

تر  مناسب  شانیگذارهیسرماهایی در سبد  هستند که انتخاب چه دارایی  سؤالبه دنبال پاسخ به این    گذارانهیسرما

 یبررس  قیتحق  نیا  یهدف اصل  هستند.  ارزهای دیجیتالدهه گذشته    ی مال  یها ی نوآور  نیتراز مهم  یکاست. ی

گروه هفت    نرخ تورم و شاخص سهام کشورهای صنعتی   ، نقره، طلا  ، گاز طبیعی، نفت برنت  متیقگی تأثیر  چگون

(G7)    دو ارز برتر بازار ارزهای است. دوره زمانی شامل هر سه بحران   عنوانبه و قیمت اتریوم    نیکوتیب  متیقبر

از (  ARDL  Panel)  یهاروش  ازمطالعه    . در ایناست  2023تا  دسامبر سال    2020آپریل سال    اخیر جهانی 

   است. استفاده شده

از آن است که در کوتاه اثر معناداری بر بیتنتایج حاکی  از بین متغیرهای پژوهش، تنها نقره  کوین مدت، 

مدت به  ، همه متغیرها در کوتاهعلاوه بهاند.  کوین داشتهنداشته است و سایر متغیرها اثر معناداری بر قیمت بیت 

نتایج در بلندمدت    بر اساس  ،طورکلیبهاند.  داری بر قیمت اتریوم داشته جز دو متغیر نقره و نرخ بهره تأثیر معنا

 (2022)  2لاریاغجی ارداش و    بامطالعهکوین و اتریوم دارند. این نتایج  همه متغیرها تأثیری معناداری بر قیمت بیت

.  گذارندیم  ریتأث  نیکوتیب  متیبر ق(  G7گروه هفت )  افتهیتوسعه  یکه کشورها  کندمطابقت دارد که بیان می

قیمت ارزهای بر    تغییرات نرخ تورم کشورهای صنعتی پیشرفته  ریبه درک تأث  توجهیقابل  به طورها  این یافته

بازار قیمت  بر  های سهام این کشورها  نحوه اثر و رابطه قیمت  علاوهبه  .کند یکمک مها  در بحران   ژهیوبهدیجیتال  

   کند.یی میشناسارا  ارزهای دیجیتال

ها  با بازار ارزهای دیجیتال در طی بحران  3یمال  یبازارها  رابطه سایررا در مورد    یدیجد  نشیب  این پژوهش،

در بازار ارزهای دیجیتال را    یگذارهیسرما  سکیخواهند ریکه م   یگذارانهیرماشود: سپیشنهاد می  ؛ لذادهدارائه می

برسانند قیمت بیتبه حداقل  روند  را  ،  اتریوم  انرژی، فلزات    بهباتوجهکوین و  بالقوه  بازارهای  ،  بهاگراننوسانات 

پیشرفته صنعتی در نظر بگیرند.    سهام  یبازارها پ   ی گذاراناستیس،  علاوه بهکشورهای    ی مال  یامدهای که نگران 

و    یدولت  ی هااست یسبا تغییرات نرخ تورم،    توانند، میهستند  در سطح جهانی  مختلف  رمنتظرهیغ   یدادهایرو

و بازارهای    تالیجید  یدر بازار ارزها  یگذارهیسرما  یهاتیو فعال  یبازسفته  میتنظ  یبرا  ی رانظارت  یهاچارچوب 

 نمایند.  استفاده  سنتی

 
1. Salisu et al. 
2. Erdaş & Yağcılar 
3. Financial markets 
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