
پادشــاه بلامنــازع دنیــای رمزارزهــا یعنــی بیت‌کویــن از زمــان عرضــه در ســال 
۲۰۰۹ تابه‌حــال شــش قلــه قیمتــی مهــم را تجربــه کــرده و بالاتریــن قیمتــش در 
حــدود ۷۳ هــزار دلار بــوده اســت؛ ایــن ســفر پرفراز‌ونشــیب بســیار حســاس 
ی‌هــا واکنــش  بــوده و نســبت بــه اتفاقــات سیاســی، اقتصــادی و قانونگذار
نشــان داده اســت. درطــول ایــن مــدت بیت‌کویــن به‌طــور متوســط بازدهــی 
ــدود ۱۳۰۰  ــازار آن در ح ــون ارزش ب کن ــته و هم‌ا ــدی را داش ــالانه ۲۰۰ درص س
کــس در  میلیــارد دلار اســت. اتفاقاتــی ماننــد هــک شــدن صرافــی مونــت گا
ســال ۲۰۱۴ و ســقوط بــازار ســهام در ســال ۲۰۲۰ می‌تواننــد رفتــار قیمتــی 
کننــد و در بلندمــدت بــا نــگاه بــه  کوتاه‌مــدت را توجیــه  بیت‌کویــن در 
عوامــل تکنیــکال، بنیادیــن و احساســی می‌تــوان رفتــار قیمتــی بیت‌کویــن را 
یتمــی بیت‌کویــن  ــی رشــد لگار ــل تکنیــکال، منحن ــد. در مبحــث تحلی فهمی
و نظربــه ابــر مــوج دو مــدل قابل‌توجــه هســتند، نظریــه ابــر مــوج همچنیــن بــه 
ــد. در  ــک می‌کن ــرمایه‌گذاران کم ــات س ــت و احساس ــان قیم ــه می درک رابط
مبحــث تحلیــل بنیادیــن، مــدل‌ نســبت ســهام بــه جریــان و مــدل متکالــف 
ــا  ــن مدل‌ه ــی ای ــب تمام ــا ترکی ــد؛ ب ــه می‌کنن ــی توجی ــت را به‌خوب ــار قیم رفت

ــار قیمــت بیت‌کویــن داشــت.  ــوان دیدگاهــی متعــادل از رفت می‌ت
قبــل از وارد شــدن بــه تحلیــل داده‌هــا، بیاییــد نگاهــی بــه روش‌هــای تحلیــل 
یــم. به‌طورکلــی ســه روش مهــم و اساســی بــرای  قیمــت بیت‌کویــن بینداز
تحلیــل بــازار وجــود دارد؛ تحلیــل تکنیــکال، تحلیــل بنیادیــن و تحلیــل 
ــد.  ــان را دارن ــاص خودش ــف خ ــوت و ضع ــاط ق ــدام نق ــه هرک ــی ک احساس
یخــی قیمــت می‌پــردازد و ســعی  تحلیــل تکنیــکال بــه بررســی ســابقه تار
، آینــده قیمتــی را پیش‌بینــی کنــد، بــرای مثــال می‌تــوان  می‌کنــد بــا ایــن کار
وی نمــودار  وزه و قــرار دادن آن ر بــا بهره‌گیــری از یــک میانگیــن متحــرک ۵۰ ر
گــر قیمــت بــرای  قیمــت، رفتــار قیمتــی آینــده را تــا حــدی پیش‌بینــی کــرد، مثــا ا
یــر میانگیــن متحــرک قــرار گیــرد و ســپس آن را بشــکند،  چنــد هفتــه متوالــی در ز
می‌تــوان احتمــال داد کــه قیمــت صعــودی خواهــد بــود و یــک بــازار ســبز را 
یــم. تحلیــل بنیادیــن بــه بررســی ارزش ذاتــی یــک ســهام یــا رمــزارز  پیــش دار در
می‌پــردازد؛ در ایــن روش بــه بررســی عوامــل درونــی و بیرونــی پیرامــون یــک 
دارایــی پرداختــه و تــاش می‌شــود بــا تحلیــل ایــن عوامــل بــه ارزش ذاتــی یــک 
وزانــه  دارایــی پــی بــرده شــود، بــرای مثــال می‌تــوان بــه میــزان تراکنش‌هــای ر
گــر میــزان ایــن تراکنش‌هــا  بیت‌کویــن نــگاه کــرد تــا بــه محبوبیــت آن پــی بــرد. ا
درطــول زمــان بیشــتر شــود، می‌تــوان نتیجــه گرفــت کــه بیت‌کویــن ارزشــمند 
اســت و قیمــت آن افزایــش پیــدا می‌کنــد. تحلیــل احساســی به‌معنــی بررســی 
عامــل احساســات در بازارهــای مالــی اســت و احساســات بــازار بــه معنــی 
احساســات ســرمایه‌گذاران نســبت بــه یــک دارایــی اســت؛ احساســات 
به‌طــور کلــی بــه دو دســته صعــودی و نزولــی تقســیم می‌شــوند، بــرای نمونــه 
می‌تــوان گفــت افزایــش جســت‌وجوی عبــارت خریــد بیت‌کویــن در گــوگل، 
می‌توانــد نشــان‌دهنده افزایــش تمایــل بــه خریــد بیت‌کویــن باشــد و می‌تــوان 

اســتنباط کــرد قیمــت افزایــش می‌بایــد. 
امــا در ابتــدای عرضــه چــه عواملــی قیمــت بیت‌کویــن را تعییــن می‌کردنــد؟ 
در ابتــدای عرضــه بیت‌کویــن در ســال ۲۰۰۹، حجــم معامــات و نقدینگــی 
بــران  بیت‌کویــن بســیار کــم بــود و خریدوفــروش به‌شــکل انتقــالات بیــن کار
اولیــه کــه بــا بیت‌کویــن آشــنا بودنــد و پتانســیل آن را درک می‌کردنــد، انجــام 
کاموتــو ســوم ژانویــه ســال  می‌شــد. خالــق بیت‌کویــن، یعنــی ساتوشــی نا
کــه پاداشــی معــادل ۵۰  کــرد  ک بیت‌کویــن را اســتخراج  ۲۰۰۹ اولیــن بــا
وز بعــد تعــداد ۱۰ بیت‌کویــن را بــرای هال‌فینــی  بیت‌کویــن داشــت؛ وی نــه ر
ــا ۲۲  ــن تراکنــش شــبکه بیت‌کویــن را رقــم زد. بیت‌کویــن ت انتقــال داد و اولی
وز اولیــن  مــاه مــی‌ ۲۰۱۰ هنــوز قیمتــی کمتــر از یــک ســنت داشــت! در همیــن ر
ــزا  ــرای خریــد دو پیت ــژ ب ــو هانی ی بیت‌کویــن رقــم خــورد و لازل تراکنــش تجــار
مقــدار 10 هــزار عــدد بیت‌کویــن را انتقــال داد. ایــن اتفــاق بســیار مهــم بــود و 
یــج و بــا افزایــش محبوبیــت  بــران اولیــه بســیار ســروصدا کــرد. به‌تدر بیــن کار
و مقبولیــت بیت‌کویــن، ایــن صنعــت کوچــک و بی‌قانــون نقــش مهمــی در 
نقــل و انتقــالات مالــی پیــدا کــرد؛ قیمــت بیت‌کویــن نســبت بــه هــک شــدن، 
ی و ســایر اتفاقات واکنش نشــان داد که در ادامه  تعطیل شــدن، قانونگذار

بــه بررســی ایــن اتفاقــات خواهیــم پرداخــت. 
امــا پیــش از بررســی ســابقه قیمتــی بیت‌کویــن بایــد ببینیــم درحال‌حاضــر چــه 
عواملــی بــر قیمــت آن تاثیــر دارنــد؟ امــروزه و بــا افزایــش مقبولیــت، بیت‌کویــن 
بســیار بیشــتر شــبیه بــه دارایی‌هــای ســنتی شــده و ایــن مســاله بــه ایــن مفهــوم 
ــن  ــد. همچنی ــر دارن ــت آن تاثی ــر قیم ــری ب ــتر و متنوع‌ت ــل بیش ــه عوام ــت ک اس
و بــه افزایــش  وی بیت‌کویــن از ســوی موسســات مالــی ر ی ر ســرمایه‌گذار
: اســت. برخــی عوامــل مهــم موثــر بــر قیمــت و رونــد بــازار بیت‌کوین عبارتند از
وزهــای اولیــه  ی‌هــا درحال‌حاضــر بســیار مهم‌تــر و تاثیرگذارتــر از ر قانونگذار
کچین  ی بلا هســتند؛ همچنان که دولت‌ها درک بیشــتری از رمزارزها و فناور
ی‌هــا اقــدام می‌کننــد؛ افزایــش و کاهــش  پیــدا می‌کننــد، نســبت بــه قانونگذار
ســختگیری‌ها هــر دو بــر قیمــت بیت‌کویــن تاثیــر دارنــد. یکــی از نمونه‌هــای 
موثــر بــر قیمــت بیت‌کویــن ممنــوع شــدن خریــد و فــروش یــا اســتخراج آن در 

برخی کشورهاســت. 
امــروزه اقتصــاد جهانــی هــم بــر قیمــت بیت‌کویــن تاثیرگــذار اســت، بــرای 
مثــال مــردم کشــورهایی کــه بــا پدیــده ابــر تــورم مواجــه هســتند بــرای حفــظ 

وی می‌آورنــد. بحــران  ی در رمزارزهــا ر ثروت‌شــان بــه ســرمایه‌گذار
اقتصــادی ســال ۲۰۱۶ در کشــور ونزوئــا باعــث شــد خریــد 

کنــد یــا ســقوط  بیت‌کویــن در ایــن کشــور رکوردشــکنی 
بازارهــای ســهام در ســال ۲۰۲۰ باعــث ایجــاد یــک 

کــه بیــش  بــازار صعــودی بــرای بیت‌کویــن شــد 

ــرای  ــه راهــی ب ــد طــا ب ــد. بیت‌کویــن حــالا مانن از یک‌ســال به‌طــول انجامی
حفــظ ثــروت تبدیــل شــده اســت و هنگامــی کــه ســایر بازارهــا بــا ســقوط 

مواجــه شــوند، بــه راه فــرار مناســبی تبدیــل می‌شــود. 
از ســوی موسســات مالــی بزرگــی ماننــد  یــن  افزایــش مقبولیــت بیت‌کو
یــزا و مســترکارت می‌توانــد باعــث صعــود قیمــت بیت‌کویــن  پی‌پــل، و
شــود، همچنیــن فروشــگاه‌ها پرداخــت بــا بیت‌کویــن را مــورد پذیــرش قــرار 
داده‌انــد. عدم‌پذیــرش بیت‌کویــن به‌عنــوان ابــزار پرداخــت می‌توانــد موجــب 
ســقوط قیمــت شــود، ماننــد حــذف روش پرداخــت بــا بیت‌کویــن در ســال 
وز  ۲۰۲۱ از ســوی کمپانــی تســا کــه باعــث شــد قیمــت بیت‌کویــن در یــک ر
بیــش از شــش‌هزار دلار ســقوط کنــد. همچنیــن متنوع‌تــر شــدن روش‌هــای 
ی ماننــد ایجــاد بــازار فیوچــرز باعــث افزایــش تقاضــا بــرای  ســرمایه‌گذار
ی بیت‌کویــن بــرای کســب  بیت‌کویــن شــده، مثــا به‌جــای خریــد و نگهــدار
وی آورد کــه باعــث  ســود، می‌تــوان در بــازار فیوچــرز بــه معامــات شــورت ر
افزایــش فشــار فــروش و کاهــش قیمــت می‌شــود. ایــن مســاله بــه ایــن معنــی 
اســت کــه قیمــت بیت‌کویــن دیگــر فقــط بــه ارزش ذاتــی آن بســتگی نــدارد. 

   نقاط عطف تاریخی
ی  از ابتدای عرضه در ســال ۲۰۰۹ قیمت بیت‌کوین فرازونشــیب‌های بســیار
داشــته؛ عوامــل اشاره‌شــده در بــالا همگــی تاثیــرات خودشــان را بــر ایــن ســفر 
یــادی داشــته  گرچــه قیمــت بیت‌کویــن صعــود و نزول‌هــای ز دراز داشــته‌اند. ا
گــر  امــا نســبت بــه ابتــدای عرضــه بــه شــکل دراماتیکــی رشــد داشــته اســت. ا
بیت‌کویــن را بــا طــا یــا شــاخص 100 شــرکت برتــر بــورس نیویــورک مقایســه 
کنیــم، متوجــه می‌شــویم بیت‌کویــن بــا اختــاف ایــن دو دارایــی پــر بــازده را 
شکســت می‌دهــد! همچنیــن در زمینــه ســقوط قیمــت بیت‌کویــن بســیار 
پرنوســان‌تر از دو شــاخص اشاره‌شــده دیگــر اســت. بنابــر آمارهــا، بازدهــی 
ســالانه بیت‌کویــن تــا اینجــای عمــر ۱۵ ســاله‌اش حــدود ۲۰۰ درصــد در ســال 
بــوده‌ اســت و در ایــن بــازه زمانــی شــش نقطــه عطــف وجــود داشــته کــه آن 
یخــی بیــش از ۷۳  را از قیمــت یــک دلار در ســال ۲۰۱۱ بــه ســقف قیمــت تار

هــزار دلار در ســال ۲۰۲۴ رســانده اســت. 
ــن از  ــه در آن بیت‌کوی ــورد ک ــم خ ــن ۲۰۱۱ رق ــاه ژوئ ــی در م ــقف قیمت ــن س اولی
قیمــت چنــد ســنت ســال قبــل بــه ۳۲ دلار رســید و ســپس تــا محــدوده دو دلار 
یــل ســال ۲۰۱۳ قیمــت بیت‌کویــن از ۱۳  ســقوط کــرد. دومیــن بــار در مــاه آور
ــا قیمــت  وز ت ــا حــدود ۲۶۰ دلار رشــد داشــت و ســپس در عــرض دو ر دلار ت

۴۵ دلار ســقوط کــرد. در دســامبر همــان ســال قیمــت از ۱۲۵ دلار بــه 
۱۱۶۰ دلار رســید و ســپس در مــدت کوتاهــی بــه قیمــت 

یخــی بعــدی  ۳۸۰ دلار ســقوط کــرد. ســقف تار
چهارســال بعــد رقــم خــورد کــه قیمــت 

ــازه یــک ســاله  بیت‌کویــن در ب

از حــدود هــزار دلار بــه نزدیکــی ۲۰ هــزار دلار رســید؛ ایــن افزایــش قیمــت 
ی را بــه  ی، ازجملــه موسســه‌های ســرمایه‌گذار یخــی توجهــات بســیار تار
یــل ســال ۲۰۲۱ و بــا ســقوط بــازار  بیت‌کویــن معطــوف کــرد، ســپس در مــاه آور
یخــی ۶۹ هــزار دلار رســید و پیــش  ســهام، قیمــت بیت‌کویــن بــه ســقف تار
از یــک دوره نســبتا طولانــی کم‌تحــرک تــا محــدوده ۱۵ هــزار دلار ســقوط کــرد. 
یکــی از مهم‌تریــن عوامــل موثــر بــر قیمــت بیت‌کویــن، هــک شــدن صرافــی 
کــس در ســال ۲۰۱۴ بــود؛ در آن زمــان ایــن صرافــی ژاپنــی، بزرگ‌تریــن  مونــت گا
ز بــود حــدود ۷۰ درصــد کل بیت‌کوین‌هــای در گــردش را در  صرافــی رمــزار
اختیــار داشــت. از زمــان تاســیس در ســال ۲۰۱۰ ایــن صرافــی مــورد حمــات 
گرفــت امــا حملــه ســایبری ســال ۲۰۱۴ موجــب  ســایبری متعــددی قــرار 
کــه تقریبــا تمــام دارایــی ایــن  به‌ســرقت رفتــن ۸۵۰ هــزار بیت‌کویــن شــد 
کــس  یــه ســال ۲۰۱۴، مونــت گا صرافــی از دســت رفــت. چهاردهــم مــاه فور
کــه باعــث ســقوط ۲۰ درصــدی  برداشــت‌ها را بــه حالــت تعلیــق درآورد 
ــی  ــون دلار از دارای ــادل ۴۵۰ میلی ــا مع ــا هکره ــد. نهایت ــن ش ــت بیت‌کوی قیم
ــل موفقیــت  ــران را به‌ســرقت بردنــد و صرافــی هــم ورشکســته شــد. دلی ب کار
هکرهــا تــا امــروز ناشــناخته مانــده اســت و شــکایت‌ها و اقدامــات قانونــی 

ی انجــام شــده اســت.  بســیار

   موشکافی رفتار قیمتی بلندمدت
در بازه‌هــای زمانــی طولانی‌مــدت، اتفاقــات کم‌اهمیت‌تــر تاثیــر کوچکــی 
ــر افزایــش  ــر قیمــت دارنــد؛ بــه همیــن دلیــل بایــد بــه عوامــل دیگــری کــه ب ب
یــم. یــک راه‌حــل خوب، بررســی  یــخ تاثیــر داشــته‌اند بپرداز قیمــت در طــول تار
ــبت  ــد. نس ــاره ش ــا اش ــه آنه ــن ب ــدای مت ــه در ابت ــت ک ــواردی اس ــل م و تحلی
ســهام بــه جریــان در تحلیــل بنیادیــن، میــزان محــدود عرضــه بیت‌کویــن 
را به‌عنــوان عاملــی بــرای تعییــن قیمــت بررســی می‌کنــد؛ به‌صــورت کلــی 
می‌تــوان بیت‌کویــن را ماننــد طــا یــا المــاس در نظــر گرفــت، میــزان موجــودی 
محــدود ایــن دو دارایــی باعــث شــده درطــول زمــان به‌عنــوان وســیله‌ای بــرای 
گــر مقــدار کل بیت‌کوین‌هــای در گــردش را بــر  ی تبدیــل شــوند. ا ســرمایه‌گذار
مقــدار عرضــه ســالانه آن تقســیم کنیــم، نســبتی به‌دســت می‌آیــد کــه می‌تــوان 
بــاره بیت‌کویــن، میــزان  از آن بــرای توضیــح رفتــار قیمــت اســتفاده کــرد، در
مقــدار جدیــدی کــه عرضــه می‌شــود کامــا مشــخص اســت و مســاله‌ای 
کاهــش  کــه مقــدار بیت‌کوین‌هــای جدیــد تولیدشــده را  ینــگ  ماننــد هاو
می‌دهــد بــه افزایــش ایــن نســبت می‌انجامــد. ایــن نســبت دقــت خوبــی در 

توضیــح رفتــار قیمتــی بیت‌کویــن داشــته اســت امــا نقــاط ضعفــی نیــز دارد. 
ــد،  ــر برس ــه صف ــن ب ــه بیت‌کوی ــدار عرض ــی مق ــت غای ــه در نهای ــی ک هنگام
دیگر نمی‌توان از این نســبت اســتفاده کرد. به‌هرحال براســاس این نســبت، 
قیمــت بیت‌کویــن تــا ســال ۲۰۲۶ بــه حــدود یک‌میلیــون دلار خواهــد رســید. 
یــک روش دیگــر اســتفاده از قانــون متکالــف اســت؛ ایــن قانــون به‌صــورت 
ــرای  ــوان از آن ب ــری اســتفاده می‌شــود و می‌ت ــرای شــبکه‌های کامپیوت کلــی ب
توضیــح رفتــار شــبکه بیت‌کویــن نیــز اســتفاده نکــرد. ایــن قانــون بیــان می‌کنــد 
بــران آن اســت.  کــه ارزش کلــی یــک شــبکه برابــر بــا تــوان دوم تعــداد کل کار
بــاره بیت‌کویــن می‌تــوان تعــداد کل آدرس‌هــای کیــف پــول فعــال را در  در
نظــر گرفــت. براســاس پیش‌بینی‌هــای انجــام شــده بــا ایــن روش، بیت‌کویــن 

در ســال ۲۰۲۸ بــه قیمتــی در حــدود یک‌میلیــون دلار می‌رســد. 
یتمــی بیت‌کویــن یــک مــدل تحلیــل تکنیــکال اســت کــه  منحنــی رشــد لگار
ــی  ــار قیمت ــی رفت ــر طراحــی شــد کــه به‌خوب در ســال ۲۰۱۹ توســط کــول گارن
بیت‌کویــن را توضیــح می‌دهــد. در توضیــح ایــن مــدل تنهــا بــه ذکــر ایــن 
نکتــه بســنده می‌کنیــم کــه براســاس آن قیمــت بیت‌کویــن همچنــان رشــد 
فوق‌العــاده‌ای خواهــد داشــت. دیگــر روش تحلیــل تکنیــکال، اســتفاده از 
نظریــه ابــر مــوج اســت؛ ایــن روش بــا به‌کار‌گیــری ســابقه قیمتــی و اســتناد بــه 
عوامــل احساســی بیــان می‌کنــد کــه بازارهــای مالــی در یــک ابــر مــوج هفــت 
قســمتی حرکــت می‌کننــد کــه موج‌هــای اول، پنجــم و هفتــم نزولــی هســتند. 
ایــن مــدل همــواره درســت عمــل نمی‌کنــد امــا بــرای نمونــه بــازار صعــودی 
گــر ایــن قانــون را در  ســال ۲۰۱۷ بیت‌کویــن را به‌خوبــی توجیــه می‌کنــد. ا
نظــر بگیریــم، درحال‌حاضــر در حــدود ابتــدای مــوج صعــودی ســوم هســتیم 

پیــش خواهیــم داشــت.  و یــک بــازار صعــودی عالــی را در

   حمایت صندوق بین‌المللی پول از بیت‌کوین
یــن  کــرد: »بیت‌کویــن می‌توانــد جایگز صنــدوق بین‌المللــی پــول اعــام 
ی اقتصــادی  بــرای ســرمایه‌های شــخصی در زمــان ناپایــدار مناســبی 
باشــد!« طبــق آخریــن گــزارش صنــدوق بین‌المللــی پــول )IMF(، ‏ بیت‌کویــن 
به‌عنــوان یــک کانــال مهــم بــرای جریان‌هــای مالــی در میــان بی‌ثباتــی اقتصــاد 
ی  بــاره جریان‌هــای فرامــرز ی در جهانــی نقــش دارد. گزارشــی بــا عنــوان »آغــاز
کــه چگونــه می‌تــوان از ماهیــت غیرمتمرکــز  بیت‌کویــن« نشــان می‌دهــد 
ی ســنتی، به‌ویــژه در مناطقــی  بیت‌کویــن بــرای دور زدن سیســتم بانکــدار
کنتــرل ســرمایه ســختگیرانه  کــه بــا مشــکلات اقتصــادی و  کــرد  اســتفاده 
گفتــه صنــدوق بین‌المللــی پــول، بیت‌کویــن می‌توانــد  ســروکار دارنــد. بــه 
آزادانه‌تــر ســرمایه را بــه خــارج از مرزهــا منتقــل کنــد؛ به‌خصــوص توســط 
وبــه‌رو هســتند. کنان کشــورهایی کــه بــا مقــررات مالــی ســختگیرانه‌تر ر ســا

   سخن پایانی
ی بــرای توضیــح و پیش‌بینــی  وش‌هــای بســیار کــه ر مشــاهده ایــن نکتــه 
ــی بیت‌کویــن و ســایر دارایی‌هــای ارزشــمند وجــود دارد کار  ــار قیمت رفت
ســختی نیســت، امــا پاســخ ایــن روش‌هــا بــه مــا مهــم نیســت. مهــم 
ــن بازدهــی ســالانه ۲۰۰ درصــدی بیت‌کویــن  آن اســت کــه میانگی
نشــان‌دهنده ظهــور یــک پدیــده جدیــد و مهــم در دنیــای مــدرن 
کــه علاوه‌بــر خلــق ثروت‌هــای هنگفــت  اســت؛ پدیــده‌ای 

ــد. ــر کن ــتخوش تغیی ــا را دس ــرد دنی ــازوکار کارک ــد س می‌توان

بیت‌کوین از دیروز تا امروز
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