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 چكیده

منظور تحت  مقامات پولی و دولتی بهتوسط  ای از تصمیمات و اقداماتی است که  های پولی و مالی مجموعه سیاست 

ی پولی ، عرضه پول را در راستای  هاشود. سیاستهای اقتصادی به کار گرفته میتأثیر قرار دادن مجموعه فعالیت 

و ارزهای دیجیتال، فناوریهای جدیدی هستند  کند    مدیریت نقدینگی به منظور پایداری و ثبات اقتصادی کنترل می

که برای جایگزینی مبادلات مالی استفاده می شود. با توجه به فراگیر شدن رمز ارزها در معاملات و افزایش روز  

افزون سرمایه گذاری در این حوزه به بررسی رابطه بین متغیرهای پایه پولی و نقدینگی با ارزهای دیجیتال می 

نابراین هدف این مطالعه بررسی رابطه علیت گرنجری بین ارز دیجیتال و متغیرهای پایه پولی و نقدینگی  پردازیم ب

جهت بررسی روابط  می باشد.    1400  سال   تا  1380مطالعه از سال   دوره موردباشد. در این تحقیق  در ایران می

ابتدا متغیرها را از  لحاظ معنی و نیز وجود   علیت گرنجری با استفاده از مدل تصحیح خطا پرداخته می شود. 

شکست ساختاری با روش بای پرون مورد آزمون قرار می گیرد نتایج نشان می دهد که قیمت بیت کوین در سال  

نتایج آزمون  ایی آن مورد آزمون قرار می گیرد. نهایتا  دارای شکست ساختاری است و با وجود شکست ایست  1397

علیت گرنجری  نشان داد که پایه پولی بر نقدینگی تاثیر معنادار در بلند مدت و کوتاه مدت دارد و نیز نقدینگی 

در کوتاه مدت روی پایه پولی تاثیر دارد ولی در بلندمدت ارتباطی ندارد. همچنین بیت کوین  با هیچ کدام از  

 غیرها ارتباط کوتاه مدت و بلند مدت ندارد. مت

 علیت گرنجری، ارز دیجیتال، متغیرهای پایه پولی، نقدینگی.  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ی پول و یا تغییر در انتظارات  ی تغییر در عرضههای اقتصادی را بوسیله توانند سطح کل فعالیتمقامات پولی می

با سیاست های مالی،  تواند  ی آینده تحت تأثیر قرار دهند. دولت نیز می مردم و یا هر دو برای تغییر در نرخ بهره 

هزینه در  تغییر  با  را  تولید  تقاضای کل  عموسطح  قرار دهدهای  تأثیر  دولت تحت  درآمدهای  در  تغییر  یا    می 

تشکیل  .(,2018  1)دیکسیت  مهم  فاکتورهای  جمله  از  مالی  و  پولی  از  دهنده ثبات  خروج  و  اقتصادی  ثبات  ی 

ی  تواند زمینهزمان می صورت همهای مناسب پولی و مالی به آید و اعمال سیاست حساب می های اقتصادی به بحران 

 در کشور را فراهم آورد.  ثبات اقتصادی

اند و هر یک نیازمند ابزارهای مناسبی هستند،  از آنجا که اهداف سیاست پولی و سیاست ثبات مالی متفاوت

کند  ها دلالت نمیاما تمایز میان این دو سیاست، بر عدم وجود تعامل میان آن ؛  ها تمایز قائل شدبایستی میان آن 

سیاست   زمان درگیر با هردوی قواعد سیاست پولی و مالی است. طور همهبدون شک سیاست تثبیت اقتصادی ب و

چنین  های قیمتی شود. همتواند باعث ایجاد حبابگذارد و میها اثر میهای بهره، بر قیمت داراییپولی از طریق نرخ

آن، سازوکار  دهد که بموجب  سیاست مالی مستقیماً در سطح خرد و کلان، شرایط مالی را تحت تأثیر قرار می

های مرکزی در قبال هردو سیاست پولی و  انتقال سیاست پولی تحت تأثیر قرار خواهد گرفت. اخیراً بیشتر بانک

 (.1395ثبات مالی مسئول هستند )جلالی نائینی،  

مؤسسات مالی،    یاصل  یفعالیتها  عیتک باعث سهولت و تسر  ن یمالی در زنجیره بلوکی یا ف  یفناوریهااز طرفی  

  ی در سالها   یجهان  یبعد از بحران مال  کهیها، مشتریان و تجار در سراسر صنایع مختلف شده است بطورتوررگولا

یجیتال  های د وری افنو  ، ظهور کرد.  یمبادله پول  نیگزینوع جا  کیبه عنوان     تالیجید  ی، ارزها 2008و    2007

 2های پرداخت غیرسنتیباعث ظهور سامانه فراگیر، در حال به چالش کشیدن اصول و مبانی بخش مالی است که 

است. در سال    4های مالی در بانک، ارز موبایلی وری اترین فنیکی از بزرگ  است.   3و مبادلات پولی نظیر به نظیر 

ها  گذاری (. به صورت جهانی، سرمایه2017،  5ثبت شده است )تامپسون   "پول موبایلی"میلیون حساب    556،  2016

رشد    2015بیلیون دلار در سال    19به    2010بیلیون دلار در سال    1.8از    "مالی در زنجیره بلوکی  وری انف"در  

دهندگان خدمات در حال حاضر، از زمان بحران  (. اعتماد و اطمینان در ارائه 2017،  6نمایی پیدا کرده است )لئونگ 

برجسته، موجب افزایش توجه در بازار    8ی مالیهاکاهش یافته است و وقوع تعدادی از رسوایی  2008سال    7مالی 

مالی   وری اهای فن(. در حوزه فعالیت 2016،  9و گلیس   2017گذاری جایگزین است )لئونگ،  مالی برای یک سرمایه

هایی از قبیل: خرج نمودن، وام گرفتن، کسب  در زنجیره بلوکی، اصول و مبانی بخش مالی دربرگیرنده فعالیت 

 
1 Dixit 
2 Non-Traditional Payment Systems 

3 Peer-To-Peer Money Exchanges 

4 Mobile Money 
5 Thompson 

6 Leong 

7 Financial Crisis 
8 Financial Scandals 

9 Gelis 
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قصد دارد بدون مشمولیت    در حال حاضر نیز تعداد زیادی هستندکه(.  2017است )لئونگ،    1گذاری هدرآمد، و سرمای

پولی است که    "تکارز دیجیتال در صنایع فین "و یا حساب بانکی، امکان پرداخت و پس انداز را فراهم کند.    2مالی 

و ین و همکاران،    2020یلاورده و همکاران،  گردد )وگیری می به شکل الکترونیک برای تبادل کالا و خدمات بهره 

گذاران  بنابراین با توجه به فراگیر شدن رمز ارزها در معاملات و افزایش روز افزون سرمایه  (.2021و کفرا،    2021

زنجیره تأمین مالی مالی  و  -در این حوزه، تجزیه و تحلیل بازار ارزهای دیجیتال و تاثیر آنها بر متغیرهای پولی  

 مهم و ضروری می باشد   ،صنعت بانکداری 

در فضای بسیار رقابتی امروز و سرعت بالای تغییر و تحولات در حوزه مالی، مؤسسات بانکی باید توانایی حرکت  

با    (.1397های بسیار سریع و رو به رشد این حوزه را داشته باشند)سمایی و موسوی،  و همراه شدن با پیشرفت 

( همواره نهادهای مالی 2013اند )ووتکه،  های تأمین مالی داشته ها و شیوه ونی که ابزارتوجه به رشد و توسعه فرا

از طرفی جهت مدیریت مناسب زنجیره    (.1397های نوین، کارا و کم هزینه هستند )خدابخش،  در پی یافتن روش 

که به بررسی تاثیر این فناوریها از  سازی آنها با فناوریهای نوین مالی، ابتدا لازم است  تامین مالی بانکها و همگام 

جمله رمز ارزها بر عرضه و تقاضای پول و زنجیره تامین صنعت بانکداری پرداخت تا بتوان استراتژیها و تصمیمات  

بدون شک ثبات اقتصادی و خلق فضای مطمئن در اقتصاد یکی از شرایط اساسی پیشرفت  صحیح را اتخاذ کرد.  

فضای اقتصاد کلان با تحت تاثیر قرار دادن تخصیص بهینه  ،  اطمینانی  در مقابل نا شود.  اقتصادی کشور محسوب می

کند. به طوری که تصمیمات عوامل  مدت و بلندمدت هرگونه فعالیت اقتصادی را مختل میمنابع در افق زمانی کوتاه 

پیوسته تعدیل کنند.  شوند تصمیمات اقتصادی خود را  کند و آنها مجبور میاقتصادی را دچار نوسان و مختل می 

انداز روشنی ندارند. مسلما این مساله در بخش  یک از عوامل اقتصادی نسبت به آینده چشم   در چنین شرایطی هیچ 

شدت  عنوان جزیی از بازار سرمایه بهشود، چرا که نهادهای پولی و مالی بهو مالی اقتصاد بیشتر برجسته می پولی 

ا هستند.  حساس  نااطمینانی  به  به نسبت  مساله  مالی ین  بازارهای  که  توسعه  حال  در  کشورهای  در  خصوص 

یافته چون بورس در آنها کارآیی لازم را نداشته و به رشد لازم نرسیده و بیشتر سنگینی بار تامین مالی توسعه

اد  بانکی است، مشهودتر است. مسلما در شرایط نااطمینانی و فضای نوسانی حاکم بر اقتص  اقتصادی بر دوش بخش 

های پولی و بانکی نیز دچار مشکل و ناکارآمدی خواهند شد که نمونه برجسته این ناکارآمدی،  کلان کشور، بخش 

در پژوهش  . لذا،  های کشورهای در حال توسعه استو بدهی در بانک  یابی مناسب وضعیت مدیریت دارائیزعدم ار

پرداخته می   رانیدر ا  ینگیو نقد  یپول  ه یپا  یرهایو متغ  تالیجیارز د  نیب  یگرنجر   تیرابطه عل  به بررسیحاضر،  

شود. ابتدا با بررسی ادبیات موضوع، متغیرهای موثر بر فناوریهای رمز ارز تعیین شده و سپس از رویکرد علیت  

  ت ی رابطه علآیا    گرنجری به بررسی متغیرهای مورد نظر پرداخته شده است و به این سوال پاسخ می دهد که

 دارد؟وجود  رانیدر ا  ینگیو نقد  یپول  هیپا  یرهایو متغ  ل)بیت کوین(تایجیارز د  نیب  یگرنجر

 

 

 
1 Spend, Loan, Earn, and Invest 

2 Financial Inclusion 
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 ادبیات تحقیق 

  پولی  متغیر ترینمهم عنوان به که باشد می نقدینگی ،بانکداری صنعت مالی  تامین زنجیره متغیرهای از یکی

  مؤسسات  و  هابانک   و  مرکزی  بانک  از  اندعبارت   نقدینگی  منتشرکننده  نهادهای  ایران  در  حاضر  حال  در  هست.

  هابانک  نزد غیردولتی بخش هایسپرده   کل از است عبارت نیز نقدینگی دهندهتشکیل  اجزای بانکی. غیر اعتباری

  اعتباری  مؤسسات  و  هابانک   و  مرکزی  انکب  ترازنامه  تلفیق  از  ،اشخاص  نزد  مسکوک  و  اسکناس  و  اعتباری  مؤسسات  و

  عملکرد  . باشدمی  نقدینگی  ترازنامه،  این  مهم  متغیرهای  از  یکی  که  آیدمی  پدید  بانکی  سیستم  ترازنامه  بانکی  غیر

  شده   تعیین  پیش  از  اهداف  به  رسیدن  درجه  و  آن  عملکرد  ارزیابی  برای  هاشاخص   ترینمهم   از  یکی  تأمین  مالی

  ( 2021  ،1مورتو   و  1399  )یارمحمدی،  گرددمی   برداریبهره   مالی  هاینسبت  از  مالی  عملکرد  ارزیابی  جهت  است.

جذب منابع مالی آنقدر برای بانکها مهم و حیاتی است که رقابت بسیار شدیدی در این زمینه بین آنها ایجاد نموده  

دمات بهتر و سریعتر به مشتریان  است طی چند دهه اخیر ابزارهای جدیدی جهت جذب بیشتر منابع بانکی و ارائه خ

به    2ای   تامین مالی زنجیره  به وجود آمده است. ازجمله میتوان به ایجاد و استفاده از زنجیره تأمین اشاره نمود.

به عبارت دیگر، مدیریت    های نقدی جهت انجام فرایندهای مختلف سازمانی است.معنای فراهم کردن پول و جریان 

زنجیره تامین مالی، مدیریت جریان نقدینگی اعم از پرداخت های مالی یا تامین مالی بین اعضای زنجیره تامین به  

یجیتال  های د وریافن    و  دیجیتال  ارزهای  افزون  روز  رشد  گردی  سوی  ازویژه از طریق ابزارهای نوین بانکی می باشد  

 3های پرداخت غیرسنتیفراگیر، در حال به چالش کشیدن اصول و مبانی بخش مالی است که باعث ظهور سامانه 

به بررسی مطالعات پیشین در زمینه ارزهای دیجیتال با نقدینگی و متغیرهای    است.  4و مبادلات پولی نظیر به نظیر 

  بین   ریسک  پویایی  و  پذیریسرایت   وجود  بررسی  به  ،1400  سال  در  همکاران  و  مالی می پردازیم محمدی-پولی  

  متغیره   چند شرطی ناهمسان واریانس روش  از گیریبهره  با دیجیتال ارزهای  و مالی بازارهای کامودیتی، بازارهای

(MGARCH)   بیانگر   مطالعه  این  نتایج  پرداختند  روزانه  هایداده   فراوانی  با  2014-2020  زمانی  دوره  در  

  با   داری  معنی  و  معکوس  ارتباط  کوینبیت  و  یورو  به   دلار  نسبت  و  بوده  مالی  بازارهای  بین  نوسانات  پذیریسرایت 

  از  یکی  بعنوان  دیجیتال  ارز  که  شود  می   بررسی  (1400)  نهمکارا  و  منصوری  پژوهش  در  .اند  داشته  یکدیگر

  و   آن،  مزایای  و  معایب  کوین،بیت   و  دیجیتال  ارز  اجمالی  معرفی  به  پژوهش  این   در  و  است  مهم  مالی  هایوری افن

  و  دیجیتال  ارز  نظری مبانی و  ادبیات مرور  به پژوهش این  در .شودمی  پرداخته کشور اقتصادی توسعه در آن تاثیر

 به  نیاز  که  گردید بررسی (1400) بدیعی و شجاعی پژوهش در .شودمی پرداخته کشور اقتصاد توسعه  بر آن یرتاث

  هرچه  تسهیل  هدف  با  المللیبین  معتبر  هایبانک   قبیل  از  جهانی  سطح  در  مختلف  نهادهای  گسترش  به  رو  همکاری

  مانند   دیجیتال  ارزهای  ها،حل   راه  و  هابزارا  بهترین  از  یکی  مسیر  این  در  قطعا  و  دارد  وجود  جهانی  تجارت  بیشتر

  گیری درنظر  ضمن   تأمین  زنجیره  سازیشبیه  جهت  چارچوب  یک  ارایه  به  (1399)  رستگار  و  مروجی  است.  کوینبیت

  حوزه،   این  در  پیشین  مطالعات  توسعه  ضمن  پژوهش  این  در  منظور  همین  به  .پردازد  می  مدت  کوتاه  مالی  تأمین

 
1 Moretto 
2 Supply chain finance 
3 Non-Traditional Payment Systems 
4 Peer-To-Peer Money Exchanges 
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  نمایش   مطالعه  این  نتایج  گردد.می  معرفی  محور  عامل  رویکرد  با  تأمین  زنجیره  سازیشبیه   هتج   پایه  چهارچوب  یک

  مطلوب  بسیار  دارند  دسترس  در  نقدینگی  از  کمی  سطح  که   هاییبنگاه   برای  مدت   کوتاه  مالی  تأمین  که  داد  خواهد

  بالاتری  سطح  به  پاسخگویی  ادربهق  تأمین  زنجیره  کوچک  هایبنگاه  که   گرددمی  منجر  مالی  تأمین  رویکرد  این  است.

 شامی  و  احمدی  خان  پژوهش  که؛  دهد  می  نشان  پیشین  مطالعات  بررسی  باشند.   زنجیره  دست  درپایین  ازتقاضا

  بوم   مختلف قسمت  9  بر  بلوکی  زنجیره  وری ا فن  تاثیر  نوع  و  میزان  ترکیبی،  روشی  از  گیریبهره   با  (1399)  زنجانی

  مدل   خاتمه  یا  و  بازنگری  توسعه،  جدید،  مدل  خلق  جهت  چهار  از  را  ایران  هایک بان  در  اوستروالدر  وکارکسب  مدل

  های قسمت   بر  بلوکی  زنجیره  وریافن  متفاوت  تاثیر  دهنده  نشان  پژوهش  این  از  حاصل  نتایج  نماید.  می  بررسی  موجود

  در  است. مدت دراز در هابانک  وکارکسب  مدل در  بنیادین تحولات و ایرانی های بانک  وکارکسب  مدل بوم مختلف

  اختلالات  کاهش  و  2تأمین  زنجیره   مالی  تأمین  بین  ارتباط  بررسی  و  شناسایی  به  ،(2021)  همکاران  و  1مورتو   پژوهش

  زنجیره  مالی تأمین که است این پژوهش مهم نتایج از واقع، در گردید. اقدام 19-کووید گیریهمه از ناشی 3مالی 

  و   تأمین  زنجیره  مالی  مدیریت  در  مشمول  فرآیندهای  کارآمدی  افزایش  و  سازیشفاف   بر  مهمی  اثرات  دارای  تأمین

  گیری همه  دوران  در  ،تأمین  زنجیره  مالی  ایشرک   با  موثر  همکاری  و  نقدینگی  وجوه  مازاد  یا  کسر  مناسب  مدیریت

  رمزنگاری   دیجیتال  ارز  بین  مقایسه  جهت  مدلی  ارائه  به  (2021)  همکاران  و  4کافرا   پژوهش  در  است.  19-کووید

  به   (2021)  همکاران  و  5ین   پژوهش  در  گردید.  اقدام  COVID-19  شدن  گیر  همه  طی  در  سهام  بازار  پویایی  و  شده

  دیجیتال   ارزهای  و  بلوکی  زنجیره  وریا فن  مورد  در  داوطلبانه  افشای  با  سهام  قیمت   ارتباط  تحلیل   جهت  مدلی  ارائه

  افراد  به  اعتباری  که  است ابزاری رمزپایه،  دیجیتال  ارزهای  که  نمودند  بیان  هاآن   حقیقت  در  گردید.  اقدام  رمزپایه

  نمایند.   گیریبهره   خویش  تعهدات  ایفای  یبرا  آن  از  ارز  جای  به  و  داده  انجام خرید  آن   وسیله  به  بتوانند  تا  دهدمی

  آنها،  نتایج  اند.پرداخته   شده  رمزنگاری  ارزهای  کارایی  عدم  یا  کارایی  مطالعه  و  بررسی  به  (2021)  6فیری   و  آپوپو

 یهفتگ   یها   زدهبا   آزمون  و  بررسی  ،گری د  یسو   از  کرد.  دییتأ  روزانه  یها   مجموعه  یبرا   را  یتصادف  رفتن  راه  هیفرض

  ارتباط   ارزیابی  و  شناسایی  به(2020)همکاران  و  7ویلاورد   پژوهش  در  است.  یهفتگ  یها   بازده  قوی  کارایی  از  حاکی

  ها آن  حقیقت  در  گردید.  اقدام  جهان  مردم  تمامی  برای  دیجیتال  ارز  کاربردهای  و  مرکزی  بانک  دیجیتال  ارز  بین

  و   داشت   تعامل  نوظهور  پدیده  این  با  بهتر  بتوان  تا  دانست  الکترونیک  پول  باید  را  کوینبیت   ارز  که  نمودند  بیان

  بلاکچین  مالی  محصولات  درآمد  بینی  پیش  تحلیل  و  تجزیه  به  (2020)  8سو   و  گائوکرد.  تضمین  را  افراد  حقوق

  پیش   دارای  ذرات  انبوه  سازی  بهینه   الگوریتم  که   داد   نشان  نتایج  اند.پرداخته  ذرات  ازدحام  سازی  ه نبهی  بر  مبتنی

  سه   بین  در  ذرات  سازی  بهینه  الگوریتم  که  دهد  می  نشان  نتایج  .است  زمان  سری  در  بیشتری  تناسب  و  بینی
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  به   (2020)  همکاران  و  1رحمان   پژوهش  در    دارد.  را  بینی  پیش  اثر  بهترین  تحقیق  این  در  شده  ذکر  الگوریتم

  که  نمودند  بیان  هاآن   حقیقت  در  گردید.  اقدام بانک  مالی  تأمین  در  تأمین  زنجیره  قدرت  تأثیر  ارزیابی  و  شناسایی

  او   دهد می  مدیر  یک  به  اطلاعات  که  دیدی  با  و  نمایدمی   رویت  قابل  مدیر  برای   را  مالی  تأمین  زنجیره  اطلاعات

  تواند می   زیرا  است  مالی  تأمین  کلیدی  محرک   یک  اطلاعات  نماید.  گیریتصمیم  مالی  تأمین  بهبود  برای  تواندمی

   کند.  هماهنگ  یکدیگر  با  کار  برای  را  مالی  تأمین  زنجیره  هایمحرک   تمام  چسباننده  نبعنوا

پولهای مجازی بر سیاستهای پولی  در تئوری،    بیان نموده   2015در گزارشی در سال    ECBا  بانک مرکزی اروپ

  مخاطره ای برای آنها ،    ازاستفاده کم  توجه به میزان انتشار این پولها و    با  عمل در    اما  گذارندقیمتها اثر    ثباتو  

محدودیتهای قانونی در تمام    قوانین استفاده از بیت کوین و تمامی  این گزارش. در  نداردقیمتها  سیستم ثبات  

گرفته و مخاطرات ناشی از استفاده از پول های مجازی برای اقتصاد کشورها  کشورهای اروپایی مورد بررسی قرار 

اینکه اگر پول های مجازی بصورت گسترده مورد استفاده قرار گیرند می توانند بر عرضه بیان گردیده است از جمله  

 طی تحقیقی عنوان میکنند2014و تقاضای پول و اقتصاد کشورها تاثیر بگذارند .آنالورا،سالواتوره و پیترو در سال  

ی دارد که چقدر آنها را درک  بستگو  ها قابلیت تغییر وضع کنونی و میزان تقاضای پول سنتی را دارند.    رمزپول

های مجازی    کرده و در قبال آن چه سیاستهایی را در پیش بگیریم. در این تحقیق رابطه تورم و میزان انتشار پول

که انتشار پولهای مجازی بر میزان تقاضای پول سنتی   و نتیجه می گیرد  نموده  را بر اساس نرخ رشد رمزی بررسی  

به بررسی طی مقاله ای   2012در سال    برنتسن  .اعث تغییر سیاستهای پولی میشودتأثیر میگذارد و در نهایت ب

چگونگی تأثیر پول دیجیتال بر تقاضای پول و نحوه انجام این تأثیرگذاری بر تغییرات تقاضای پول پرداخته است  

پول    و  ان کرده استو همچنین اثرات این تغییرات بر تقاضا برای ذخایر کنترل پولی و مکانیزم انتقال پول را بی

 های رایج صادر شده توسط بانک مرکزی میداند و بیان می  دیجیتال را به عنوان یک جایگزین بالقوه برای پول

سارادونی   .کند گسترش پولهای دیجیتال، ذخایر بانک و همچنین اجرای سیاست پولی را تحت تأثیر قرار می دهد

و سیستم پولی: پول الکترونیکی  اطلاعات  فناوری  انقلاب "وان ای تحت عن  مقاله  طی 2002 در سال و الساندرو 

بیان میکنند که جایگزینی پول الکترونیکی با پول رسمی چه اثری بر روی ضریب فزاینده و عرضه  "و اثرات آن

رسی پول و چه اثری بر روی تقاضای پول خواهد داشت. در واقع در این مقاله اثر پول الکترونیکی بر سیستم پولی بر

چهار حالت مختلف انتشار پول الکترونیکی: انتشار پول توسط بانک مرکزی ، بانکهای تجاری ، مؤسسات    نموده و در

غیر بانکی و حالتی که بانک مرکزی و بانکهای تجاری هم زمان پول الکترونیکی عرضه کنند را مطرح و اثر هر یک  

 .جداگانه بررسی شده است

مدیران    ازنظرسنجی  با  ،  2016در ماه مه سال  ردیده ،همچنین مطالعه مک کینزی  با توجه به مطالعات عنوان گ

بانکی جهانی مشخص نمود که تقریبا نیمی از مدیران بر این باورند که زنجیره بلوکی تأثیر قابل توجهی در صنعت  

د بدون  ن قصد دار  و در حال حاضر نیز تعداد زیادی هستندکه   (2018بانکداری خواهد داشت )مینولی و همکاران،  

  "تکارز دیجیتال در صنایع فین "د.  نو یا حساب بانکی، امکان پرداخت و پس انداز را فراهم کن  2مشمولیت مالی 
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و   2020گردد )ویلاورده و همکاران،  گیری میپولی است که به شکل الکترونیک برای تبادل کالا و خدمات بهره 

گذاران در  با فراگیر شدن رمز ارزها در معاملات و افزایش روز افزون سرمایه  ( 2021و کفرا،    2021ین و همکاران،  

زنجیره تأمین مالی صنعت  مالی و  -این حوزه، تجزیه و تحلیل بازار ارزهای دیجیتال و تاثیر آنها بر متغیرهای پولی  

   .مهم و ضروری می باشد  ،بانکداری

ا توجه به رشد و  باز منظر اقتصادی و مالی ارزیابی کرده اند    تعداد اندکی از تحقیقات دانشگاهی ، رمز ارزها را

و با لحاظ نتایج برخی مطالعات خارجی عنوان گردیده  اند  های تأمین مالی داشتهها و شیوه توسعه فراونی که ابزار 

اثر پول های    وعم از حاکمیتی و غیرحاکمیتی بر تقاضای پول متعارف ملی  ااثر جایگزینی پول الکترونیکی  مبنی بر  

میتواند متغیرهای    ارزهای دیجیتال  افزایش استفاده از  بررسی اینکه    .مجازی بر سیاستهای پولی و ثبات اقتصادی

و بر زنجیره تامین    را تحت تأثیر خود قرار دهدو عرضه و تقاضای پول  مهم اقتصادی کشورها به ویژه سیستم پولی  

بدون شک ثبات اقتصادی  مالی صنعت بانکداری تاثیر گذار باشد وموجب عدم ثبات اقتصادی گردد با لحاظ اینکه  

مسلما در    و  شودو خلق فضای مطمئن در اقتصاد یکی از شرایط اساسی پیشرفت اقتصادی کشور محسوب می

کلا اقتصاد  بر  حاکم  نوسانی  فضای  و  نااطمینانی  بخش شرایط  کشور،  و  ن  مشکل  دچار  نیز  بانکی  و  پولی  های 

  نقش   تحلیل  جهت  نظری  چارچوب  که  داد  نشان  پیشین  تحقیقات  بررسی  ضرورت می یابد.  ناکارآمدی خواهند شد

  متغیرهای   ،  مالی-  پولی  متغیرهای  همچنین  و  بانکداری  صنعت  مالی  تأمین  زنجیره   در  دیجیتال  ارزهای  گیریبکار 

  از   الهام با  را  هامتغیر   این  پیوند  و  کند  مشخص  و  شناسایی  است، پژوهش  مسئله  با  مرتبط  هک  وضعیتی  در  را  مهم

  همکاران،   و  ویلاورده  و  2018  آرانی،  و  2021  مورتو،  و    2018  مورتو،  و  2013  ووتکه،  و  2020  )رحمان،  هایپژوهش 

  و  مونلون   و  2017  پرستوس،  و  2015  سمید،   و  2017  گروس،  و  2021  کفرا،  و  2021  همکاران،  و  ین  و  2020

 ست. ا  هگرفت  قرار  بررسی  مورد  (2020  ویرولاینن،  و  2021  مورتو،  و   2021  هملدری،  و  2021  همکاران،

سازی آنها با فناوریهای نوین مالی، لازم  حال اینکه جهت مدیریت مناسب زنجیره تامین مالی بانکها و همگام 

شاخص از جمله رمزارزها بر زنجیره تامین صنعت بانکداری پرداخت  است که به بررسی تاثیر فناوری های نوین و  

استراتژی  بتوان  اتخاذ نمودتا  این سوال مطرح میشود  بن.  ها و تصمیمات صحیح را  آیا  ابراین  رابطه ای بین  که 

ف  متغیرهای پولی و نقدینگی در کشور و رمزارزها وجود دارد یا اینکه ارزهای دیجیتال بر روی متغیرهای مختل

تامین مالی و پولی بانک مرکزی و بانکهای دیگر کشور ، تاثیر گذارند لذا به بررسی رابطه علیت گرنجری بین ارز  

  نشان نتایج داخلی مطالعات بررسی در  همچنیندیجیتال و متغیرهای پایه پولی و نقدینگی در ایران می پردازیم 

  ی رها یمتغ  و تالیجید  ارز  نی ب  یگرنجر تیعل  رابطه  یرسبر  تاثیر  بررسی  مورد  در  ای مطالعه  هیچ  تاکنون  که،  داد

  و   هابانک   مالی  کارشناسان  به  کمک  بمنظور  مدل  یک  بنابراین  است  نشده  ارائه  رانیا  در  ینگینقد  و  یپول  هیپا

  نیز  و  بانکداری  صنعت  در  مالی  تأمین  زنجیره  مدیریت  در   و  کند  کمک  گذاری  سیاست  به  دتوانمی   مالی،  تحلیلگران

 .گیرد  قرار  بررسی  مورد  مذکور  پژوهشی  هایشکاف   نمودن  برطرف  جهت  در
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 روش تحقیق 

به نحو    بتوان یکی را به کمک دیگری  تاآورد    میامکان را فراهم    اینوجود رابطه علیت بین دو متغیر سری زمانی  

معرفی را    علیتاز    در مقاله تاثیرگذار و کاربردی خویش  مفهومی    (1969کلایو گرینجر )مطلوبی پیش بینی کرد  

می کند که به صورت گسترده ای در تحقیقات تجربی با داده های سری زمانی مورد استفاده قرار گرفته است  

زمانی در پیش  گرینجر به صورت تکنیکی روشی را معرفی می کند که به کمک آن می توان مفید بودن یک سری  

بینی کمیت آتی سری زمانی دیگر تشخیص داد  علیت یکی از مسائل اساسی در بررسی رابطه بین متغیرهای  

اقتصادی است تعیین علیت برای متغیرهایی مورد استفاده قرار می گیرد که مبانی نظری صریحی در مورد آنها  

ثیرگذار است لذا روش مرسومی که برای بررسی  وجود ندارد و مشخص نیست کدام متغیر بر روی کدام متغیر تا

 علیت مطرح شده است آزمون علیت گرانجر است . 

 ینگ یو نقد  یپول  هیپا  یرها یو متغ  تالیجیارز د  نیب  یگرنجر   تیحلیل رابطه علاین پژوهش جهت بررسی و ت  در  

 ( آورده شده است: 1پرداخته می شود، متغیرهای مورد استفاده در جدول )  رانیدر ا

 
 ( معرفی متغیرهای الگو 1جدول )

 نماد متغیرهای پژوهش 

 RE پایه پولی بر حسب منابع )هزار میلیارد ریال( 

 RGI میزان نقدینگی )هزار میلیارد ریال( 

 TB ارزش بیت کوین 

 

مطالعه از سال   دوره مورد  شده است.نقدینگی از منابع آماری بانک مرکزی استخراج اطلاعات مربوط به پایه پولی و  

 می باشد.   1400  سال  تا  1380
 

 یافته های پژوهش 

رایج از  آزمون شود.آزمون ریشه واحد  مانایی  نا  و  مانایی  لحاظ  به  ابتدا متغیرهای مدل،  است که  ترین  ضروری 

آزمون دیکی   گیرد.تشخیص مانایی یک فرآیند سری زمانی مورد استفاده قرار میهایی است که امروزه برای  آزمون

این آزمون، فرضیه ریشه واحد    .این مطالعه اجراشده است  درEviews   10افزاریافته با استفاده از نرمفولر تعمیم

محاسباتی(  ره آزمون ) که قدر مطلق آماکند، درصورتی)نامانایی( را در مقابل مانایی متغیر موردنظر آزمون می

شود و سری زمانی ایستا خواهد بود، نتایج مطابق  رد می 0Hباشد، فرضیه  تر از قدر مطلق مقادیر بحرانی بزرگ 

 باشد. ( می2جدول )

شده، برای  یافته محاسبه  ( قدر مطلق آماره دیکی فولر تعمیم2شده در جدول )با توجه به نتایج نشان داده 

توان رد تر است، لذا فرضیه صفر یا وجود ریشه واحد را نمیاز قدر مطلق آماره بحرانی کوچک متغیرها در سطح  

باشند بایستی از  که متغیرهای مدل در سطح نامانا می کرد و همه متغیرهای مدل نا ایستا هستند. با توجه به این 

 متغیرهای نامانا تفاضل مرتبه اول گرفته شود.
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 ی در سطح( نتایج آزمون مانا2جدول ) 
 t-Statistic(ADF)  وضعیت احتمال 

RE -0.15 0.9853  نامانا 

RGI -0.131 0.7224  نامانا 

TB -0.804 0.8146  نامانا 

 

 تفاضل گیری  باریکمتغیرها بعد از ( نتایج آزمون مانایی 3جدول )
 t-Statistic(ADF)  وضعیت احتمال 

TB -10.37 0.0000  مانا  با لحاظ شکست ساختاریI(1) 

RGI -7.699 0.000   ماناI(1) 

RE -16.63 0.0000   ماناI(1) 

 

( هستند. این  بدان معناست که این  I(1)متغیرهای مورد بررسی، انباشته از مرتبه اول )  (،3بخش )نتایج    بر اساس

این  روند    بررسی  با  ؛ ازاین رو در این بخششوندپایا می   شاندر تفاضل مرتبه اول متغیرها، در سطح پایا نبوده و  

این س  ،متغیرها آیا شکست ساختاری در روند    پاسخ داده خواهد شدال  ؤ به  این    شده استدیده    آنهاکه  آیا  و 

کلیه لازم به توضیح است که    یا خیر.  است   پایایی این متغیرها داشتهنتایج آزمون  در    معناداری  تأثیر  ،شکست

 . شده استانجام    Eviewsافزار  شکست ساختاری توسط نرم آزمون  های مربوط به  آزمون

بر اساس مبانی آزمون شکست ساختاری پرون، به منظور بررسی وجود شکست ساختاری در تابع روند یک  

بایست تابع  اند، میدر حالتی که شیب و عرض از مبدأ تابع روند هر دو در یک نقطه مشخص تغییر یافته  متغیر

 گردد. برآورد  برای هر متغیر به تفکیک  فولر تعمیم یافته    -در چارچوب آزمون ریشه واحد دیکیرگرسیون پرون  

 در ادامه به بررسی روند متغیرهای ارزهای دیجیتال پرداخته می شود. 

 

 
 ( ارزش ارز دیجیتال بیت کوین)دلار( 1نمودار )
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( روند قیمت بیت کوین طی دوره مورد بررسی قابل مشاهده است.   ونشان دهنده ای است که در  1در نمودار )

 جهش قیمتی اتفاق افتاده است.   1397سال  

مقادیر بحرانی با توجه  در این روش  است.    استفاده شدهپرون    جهت بررسی وجود شکست ساختاری از آزمون

)  به کمیت  
n

TB=  )که نسبت زمان بروز شکست ساختاری  (TB)  به حجم نمونه  (nر )دهد  ا نشان می

سازی، بررسی ایستایی سری زمانی بعد از تحلیل نموداری مرحله دوم در مدل    گزارش شده است.پرون  در جدول  

این کار توجه به دو نکته ضروری است، نخست وجود شکست در سری  های آماری است. برای انجام  بر اساس آزمون 

احتمال وجود ریشه داده  انجام آزمون های فصلی به دلیل ماهیت داده ها و دوم  برای هر دو موضوع  های  ها؛ که 

  (، برای تعیین نقاط شکست 2003اقتصادسنجی لازم است. بنابراین در گام اول با استفاده از رهیافت بای و پرن )

ها را تأیید کردند. در این  ، نتایج آزمون فرضیه وجود دو شکست ساختاری در سری داده 1استفاده شد. جدول  

 زا تعیین شدند.  های  به عنوان نقاط شکست به صورت درونآزمون، زمان 

 
 ( نتایج آزمون تعیین نقاط شكست ساختاری بای و پرن4جدول ) 

 آماره معیار  Fآماره  فرضیه آزمون

 6/8 1397 *صفر نقطه شکست در مقابل یک شکست 

 

افزایش شدید دارد و شکست ساختاری    1397بررسی روند ارزش ارز دیجیتال بیت کوین نشان می دهد که در سال  

جهت لحاظ کردن این شکست استفاده می شود که     )  Dاتفاق افتاده هست. جهت مدلسازی با متغیر موهومی)

 را صفر و بعد از آن را یک در نظر گرفته می شود.  1397قبل از سال  

  و   ویژه  مقدار  حداکثر  آماره  دو  از  استفاده  با  ابتدا  متغیرها،  بلندمدت  رابطه  آوردن  دست  به  برای  روش  این  در

  به  ویژه  مقدار  حداکثر  در آزمون.  گیرندمی   قرار  موردبررسی  جمعی  هم  روابط  تعداد  و  جمعی  هم  وجود  اثر  آزمون

  یک   از تریا کم یک وجود و  هم جمعی رابطه یک وجود مقابل در جمعی  هم  رابطه وجود عدم صفر فرضیه  ترتیب

  آزمون  هایآماره   اگر.  شودمی   آزمون  ...  و  جمعی  هم  رابطه  یک  از  تربیش  یا  یک   وجود  مقابل  در  جمعی  هم  رابطه

  این   بر  و  شودمی  پذیرفته  مقابل  فرضیه  باشد،  تربیش   درصد  5  سطح  در  بحرانی  مقادیر  از  متغیرها  این  به  مربوط

  در  ویژه  مقادیر  حداکثر  و  اثر  هایآزمون   انجام  از  حاصل  آید. نتایجمی   به دست  جمعی  بردارهای هم  تعداد  اساس

 . است  شده( ارائه6( و ) 5)  هایجدول 

جمعی )فرضیه صفر( زمانی پذیرفته  بردار هم  rجمعی یوهانسن و جوسلیوس، فرضیه وجود  بر اساس اصول هم

شود که کمیت آماره محاسباتی آزمون  می
trace    از مقدار بحرانی ارائه شده توسط یوهانسن و جوسلیوس کمتر

 r=2درصد وجود    10داری  توان در سطح معنی( می 5)  باشد. از این رو بر اساس اطلاعات موجود در جدول

- بردار همجمعی را پذیرفت؛ زیرا کمیت آماره محاسباتی تا دو مرحله از مقدار بحرانی موجود در جدول یوهانسن

 تر است.  جوسلیوس بیش
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 اثر  آزمون ( نتایج5جدول )

 سطح احتمال  مقدار بحرانی آماره آزمون تعداد روابط هم جمعی 

None * 96.85925 88.8038 0116/0 

At most 1 56.16737 63.8761 1876/0 

At most 2 32.72014 42.91525 3506/0 

At most 3 14.52591 25.87211 614/0 

At most 4 4.065827 12.51798 7325/0 

 

 

 یژه و یرآزمون حداکثر مقاد ( نتایج6جدول )

 سطح احتمال  مقدار بحرانی آماره آزمون تعداد روابط هم جمعی 

None * 40.69188 38.33101 0263/0 

At most 1 23.44723 32.11832 3863/0 

At most 2 18.19423 25.82321 3625/0 

At most 3 10.46008 19.38704 5698/0 

At most 4 4.065827 12.51798 7325/0 

 

حال اطلاعات مربوط به آزمون حداکثر مقدار ویژه 
max  شود. این آزمون وجود بررسی میr    بردار همجمعی را

  rطور که اشاره شد وجود  دهد. همانبردار همجمعی مورد آزمون قرار می  r+1در برابر فرضیه مقابل وجود  

شود که کمیت آماره محاسباتی  بردار همجمعی )فرضیه صفر( وقتی پذیرفته می
max    از مقدار بحرانی آن کوچک

درصد تأیید    5داری   جمعی در سطح معنیتر باشد. بر اساس نتایج به دست آمده از این آزمون، وجود دو بردار هم

درصد از مقدار    10داری  ین معادله در سطح معنیشود، زیرا کمیت آماره محاسباتی این آزمون تا دو مرحله در امی

بحرانی خود بزرگ تر است. نتایج آزمون اثر حاکی از وجود  یک بردار هم جمعی در رابطه بلندمدت میان متغیرهای  

  ( تعداد یک بردار هم جمعی میان متغیرهای تحقیق تایید شده است. لذا 6باشد که در آزمون جدول )مدل می

.  شودمی  پذیرفته  جایگزین  فرضیه  و  شده  رد  تحقیق  متغیرهای  میان  بلندمدت  رابطه  وجود  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه

  آزمون   این  انجام  توقف  علت  به  و  دارد  وجود  بلندمدت  رابطه  یک  معادله،  در  موجود  متغیرهای  میان  که  معنا  این  به

شد. بنابراین    نخواهد  انجام  آزمون  دو  این  بعدی  سطرهای  برای  فرضیه  آزمون  لذا  شود،می   رد  عدم  فرضیه  که  درجایی

زای الگو تأیید شده و از آنجا که صرف  جمعی میان متغیرهای دورن بر اساس نتایج این آزمون، وجود یک بردار هم

جمعی،  کند، بدون نیاز به تفسیر مقادیر پردازش شده برای بردارهای همجمعی میان متغیرها کفایت میوجود هم

 ون علیت بر اساس الگوی تصحیح خطا بر روی این متغیر ها انجام شده است. در گام بعدی آزم 
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 نتایج آزمون علیت بر اساس الگوی تصحیح خطا

در این قسمت آزمون علیت برای متغیرهای درونزای مدل انجام شده است. ابتدا برای بررسی درونزایی متغیرهای  

اساس نتایج حاصل از این آزمون کلیه متغیرها به غیر از قیمت  معادله ، آزمون تشخیص درونزایی انجام شده و بر 

گروه متغیر انجام شده است. برای انجام آزمون    ‘ بیت کوین، درونزا هستند. بنابراین آزمون علیت تنها میان سه

 علیت از مدل تصحیح خطای زیر استفاده شده است: 
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TB  :     قیمت بیت کوینRE   متغیرهای مربوط به نقدینگی و :RGI( متغیر پایه پولی است.  همچنین  :L  )

جمعی بلند مدت به دست آمده است  ای است که از ارتباط همبخش تصحیح خطای وقفه  tECT-1عملگر وقفه و  

های توضیحی، دلالت بر اثرات  روی دیفرانسیل متغیر  F)این بخش اگر متغیرها همگرا نباشند، وجود ندارد(. آماره  

داری ضریب بخش تصحیح خطای با وقفه،  علی کوتاه مدت دارد؛ در حالی که اثرات علی بلند مدت از طریق معنی

 شود.تعیین می  tتوسط آماره  

مدت  نقدینگی هستند    ( بیانگر این است که متغیرهای پایه پولی، علت کوتاه7نتایج آزمون علیت در جدول )

روی ضریب بخش تصحیح خطای باوقفه، دلالت   tای که نقدینگی به عنوان متغیر وابسته است، آماره و در معادله

بر وجود رابطه علی بلندمدت از طرف این متغیر پایه پولی بر نقدینگی دارد. همچنین وجود رابطه علی کوتاه مدت  

نوان متغیر وابسته می باشد، صادق است ولی به دلیل معنی دار نشدن متغیر   برای شرایطی که تولید پایه پولی به ع 

 مدت و بلندمدت با متغیرهای دیگر  رد می شود. بیت کوین، وجود رابطه علی کوتاه

بنابراین نتایج نشان داد که پایه پولی بر نقدینگی تاثیر معنادار در بلند مدت و کوتاه مدت دارد و نیز نقدینگی 

ه مدت روی پایه پولی تاثیر دارد ولی در بلندمدت ارتباطی ندارد. همچنین بیت کوین  با هیچ کدام از  در کوتا

 متغیرها ارتباط کوتاه مدت و بلند مدت ندارد. 
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 ( نتایج آزمون علیت بر مبنای الگوی تصحیح خطای 7جدول)
ECTt-1 

 t]آماره [
 ]احتمال [   Fآماره 

 متغیرهای  وابسته 
ΔLRGI ΔLRE ΔLTB 

07/0  87/0  22/0   ..... 
ΔLTB 

[ 16/0 ] [ 32/0 ] [ 53/0 ]  ..... 

06/0  55/2   ..... 43/0  
ΔLRE 

[ 79/0 ] [ 01/0 ]  ..... [ 12/0 ] 

78/42   ..... 140/0  03/0  
ΔLRGI 

[ 00/0 ]  ..... [ 02/0 ] [ 30/0 ] 

 مأخذ: محاسبات محقق 

 

 نتیجه گیری و بحث 

پرداخته    رانیدر ا  ینگیو نقد  یپول  هیپا  ی رها یو متغ  تالیجیارز د  نیب  یگرنجر  تیرابطه عل  یبررسدر این پژوهش به  

شد. نتایج نشان داد ، که پایه پولی بر نقدینگی تاثیر معنادار در بلند مدت و کوتاه مدت دارد و نیز نقدینگی در 

کوتاه مدت روی پایه پولی تاثیر دارد ولی در بلندمدت ارتباطی ندارد. همچنین بیت کوین  با هیچ کدام از متغیرها  

براین ظهور رمز ارزها به عنوان گروه جدیدی از دارایی های مالی فرصت  ارتباط کوتاه مدت و بلند مدت ندارد بنا

جدیدی را برای بررسی چندین جنبه کشف نشده رمز ارزها فراهم کرده است. در سالهای اخیر در امور مالی تجربی 

لتی و صنعت  ، نقش رو به رشد بازار رمز ارزها توجه زیادی را در بین محققان دانشگاهی ، رسانه ها ، موسسات دو

مالی به خود جلب کرده است. صعود ناگهانی رمز ارزها و توسعه سریع بازارهای رمز ارز که به افزایش شدید حجم 

معاملات اخیر بیت کوین نسبت داده شده ، منجر به ایجاد ادبیات جامع در بازارهای رمزارز شده است )هیلمن و  

( پیشنهاد شد ، مطالعات  2008)  2خستین بار توسط ناکاموتو (. از آنجایی که بیت کوین برای ن2017،  1راوکس 

؛  2017،  5؛ باریورا 2017،  4و چو   ؛ نادرجاه  2016،  3زیادی در مورد بیت کوین با تمرکز بر کارآیی بازار )اورکوهارت 

بندی قیمت ها  ( ، خوشه  2017،   8؛ کاتسیامپا   2016،    7(، نوسانات قیمت ) دهربرگ 2018،  6بانز  و  توماس ویدال

(.  2017،  10( و هزینه های معاملات انجام شده است )کیم 2015،  9( ، سفته بازی )چه و فرای 2017،   )اورکوهارت

در نتیجه ، معرفی انواع مختلف رمزارزها در سالهای اخیر منجر به افزایش سریع اندازه بازار در بازارهای رمزارز  
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  1ادجاپونگ -ویژگیهای رمزارزها را مانند بازده و نوسانات بازار )اومانه  شده است. برخی از مطالعات کلیدی برخی از

( ، تنوع سبد میان  2018a    ،bو همکاران ،    2( ، رفتارهای توده وار در بازارهای رمزارز )بوری 2019a   ،bو همکاران،  

)لیو  ارزها  ، مدلهای تغییر سازمانی )منسی 2018،  3رمز  اومانه2019همکاران،  ؛ بوری و  2018و همکاران،    4(  -؛ 

؛  2015، 5( ، یا سفته بازی )یرماک 2018aحجم )بوری و همکاران، -(، رابطه بازده 2019a ،bدجاپونگ و همکاران ا

به تازگی ، رشته ای از ادبیات مربوط به رمز ارزها بر روی حقایق متعارف    ( را مورد مطالعه قرار داده اند.2018،  6بلائو 

( نتیجه می  2017)  7( و واندزندا 2017ارزها متمرکز شده است. به عنوان مثال ، کاتسیامپا ) و جنبه های فنی رمز  

( ثابت کردند  2017بارویرا و همکاران ) گیرند که نوسانات زیاد در رمز ارزها ممکن است دلیل بازده زیاد آنها باشد.

(. به  2015که رمز ارزها به بی نام و نشان بودن مشهور هستند و مستعد حبابهای سوداگرانه هستند )چه و فرای، 

)  8گفته یاروایا  نوبه خود موجب  2016و همکاران  بازارهای رمز ارزها ممکن است به  ، حبابهای سوداگرانه در   )

اتی مالی شود. در چند سال گذشته نیز شاهد تحقیقات قابل توجهی در رابطه با اهمیت  گسترش بحران و بی ثب

)بریر ایم  افزون رمزارزها در سبد سهام و سایر گروه های سرمایه ای بوده  ایسل2015و همکاران،    9روز  و    10؛ 

و همکاران،    11ساس ،  استن2019a  ،bادجاپونگ و همکاران،  -؛ اومانه2017؛ بوری و همکاران،  2015همکاران،  

؛ و غیره(. علیرغم محبوبیت رمزارزها ، تعداد اندکی از تحقیقات دانشگاهی ، رمز ارزها را از منظر اقتصادی  2019

و مالی ارزیابی کرده اند که منجر به این نتیجه گیری می شود که تحقیقات در مورد بازارهای رمز ارز هنوز در  

(. اگر چه  2016ی با متغیرهای کلان کشورها پیدا نشده است )اورکوهات،  مراحل ابتدایی خود است و هیچ ارتباط

و  13؛ تیواری 2015و همکاران،  12تعدادی از مطالعات به بررسی ارتباط بین گروه های سرمایه ای یکسان  )آفتاب

د و رابطه  ( پرداخته ان2018و همکاران ،  14( و ارتباط بین گروه های سرمایه ای مختلف )کوربت 2018همکاران، 

معنی داری پیدا نشد. اما در این مطالعه هیچ رابطه ای بین متغیرهای پولی و نقدینگی در کشور و رمزارزها وجود  

  باید   بنابراینمالی و عرضه و تقاضا ی پول رد می شود    –ندارد.و احتمال تاثیر ارزهای دیجیتال بر متغیرهای پولی  

رویکرد سنتی بهبود سرمایه در گردش رویکرد چرخه نقد تا نقد بوده    گرفت  جدی  را  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین

است که در آن تمرکز بر روی یک بانک است و توجه چندانی به ارکان زنجیره تأمین وجود ندارد. به طوری که این  

تأمین   زنجیره  از  به نحوی بخشی  و  اقتصادی  بنگاه  بهبود وضعیت سرمایه در گردش در یک  به  منجر  رویکرد 
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)وتزل،    های این زنجیره تأمین دچار مشکل شودگردد، اما در صورتی که تعادل جریان مالی در دیگر بخشیم

آذر و سلمانی،    2019 تیزرو و همکاران.    1396و  بانک .( 1399و  ابزارهای  مهمترین  از  پولی یکی  های  سیاست 

دارد نرخ تورم و بیکاری را کاهش    مرکزی برای پایدار نگه داشتن اقتصاد کشورها است و در عین حال ماموریت

شود، عمدتا نرخ بهره  های انقباضی تقسیم میهای انبساطی و سیاست دهد. سیاست پولی که به دو بخش سیاست 

.  کند های مالیات را کنترل می کند، در حالی که سیاست مالی عمدتا مخارج دولت و نرخ و عرضه پول را کنترل می 

مدت بر سیاست پولی تاثیر بگذارند. بیشتر ارزهای دیجیتال،  ای دیجیتال در کوتاه به طور کلی بعید است که ارزه

ارزی نیستند که توسط بانک مرکزی یا مقامات دولتی صادر شده باشند و گردش آنها از طریق سیستم بانکداری  

وجود دارد که    شود. این در حالی است که اگر آنها به مقیاس خاصی برسند، این امکانتجاری سنتی انجام نمی 

اولین آسیب، تضعیف اثربخشی سیاست پولی است.   .بگیردنظارت و کنترل بانک مکزی تحت تاثیر نامطلوب قرار  

دهنده است. با وارد کردن یا بازیابی ارز پایه،  پیش نیاز مقررات بانک مرکزی، حق انتشار ارز انحصاری و آخرین وام 

تنظیم می را  بانکی  بنقدینگی سیستم  نرخ کند،  تاثیر می های سود کوتاه ر  رفتارهای  مدت  بر  نتیجه  و در  گذارد 

گذارد. زمانی که ارز دیجیتال به اندازه معینی برسد و به عنوان  گذاری تاثیر می سرمایه  انداز واقتصادی مانند پس 

نک مرکزی توانایی یک ارز در اقتصاد عمل کند، مقدار و قیمت آن تاثیر بسزایی بر اقتصاد واقعی خواهد داشت و با

ولی مطالعه حاضر نشان داد به دلیل عدم شفافیت و نبود قانون منسجم   تنظیم مقدار و قیمت این ارزها را ندارد

 ارزهای دیجیتال تاثیرات معناداری ندارند. 

 بنابراین براساس یافته ها پیشنهادهای ذیل ارائه می شود: 

الی و پولی بانک مرکزی و بانکهای دیگر کشور ، تاثیر ارزهای دیجیتال بر روی متغیرهای مختلف تامین م (1

 معناداری ندارد. بنابراین جهت مدیریت ارز دیجیتال بایستی سیاستهای مناسب ارزی اتخاذ گردد. 

جهت اهمیت دادن به ارزهای دیجیتال با عنایت به بروز پلتفرم های گوناگون با قابلیت پرداخت با ارزهای   (2

چالشهای گسترش  و    آنبا توجه به فرصتها و کاربردهای  تفاده از این ارزها  دیجیتال و روند گسترش اس

بانکی تاثیرگذار بر زنجیره  -کنترل متغیرهای پولی  برای حفظ ثبات اقتصادی و،  دیجیتال  استفاده از ارزهای

 .   مراجع ذی صلاح می باشدبانک مرکزی و  نیاز به بررسی دقیق توسط    ،تامین مالی صنعت بانکداری  

تاثیربکارگیری ارزهای دیجیتال برشاخص های کلان اقتصادی از قبیل تورم و رشد اقتصادی و .... مورد   (3

 مطالعه و بررسی قرارگیرد .
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Abstract 

Monetary and financial policies are a set of decisions and actions taken by monetary and 

government authorities in order to influence a set of economic activities. Monetary policies 

control money supply in line with liquidity management for economic sustainability and 

stability, and digital currencies are new technologies used to replace financial transactions. 

Due to the spread of cryptocurrencies in transactions and the increasing investment in this 

area, we investigate the relationship between monetary and liquidity base variables with 

digital currencies, so the purpose of this study is to investigate the Granger causality 

relationship between digital currency and monetary and liquidity base variables in It is Iran. 

In this research, the studied period is from 1380 to 1400. In order to investigate the 

Grangerian causality relationship, the error correction model is used.First, the variables are 

tested in terms of meaning and the presence of structural failure with Biperon method. The 

results show that the price of Bitcoin in 2017 has a structural failure and it is tested despite 

its static failure. Finally, the results of the Granger causality test showed that the monetary 

base has a significant effect on liquidity in the long and short term, and liquidity has an effect 

on the monetary base in the short term, but has no relationship in the long term. Also, Bitcoin 

has no short-term or long-term relationship with any of the variables . 

Keywords: Granger causality, digital currency, monetary base variables, liquidity 
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