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 چکیده

ها، مشتريان و مؤسسات مالي، رگولاتوراصلي ی هافعاليتباعث سهولت و تسريع  فين تکمالي در زنجيره بلوكي يا های وريافن

به  ، ارزهای ديجيتال0220و  0222مالي جهاني در سالهای  بحران ازعد ببطوريکه شده است  تلفختجار در سراسر صنايع م

ی جهت های نقدنبه معنای فراهم كردن پول و جريا ای تامين مالي زنجيرهعنوان يک نوع جايگزين مبادله پولي، ظهور كرد. 

مديريت زنجيره تامين مالي، مديريت جريان نقدينگي اعم از  به عبارت ديگر، انجام فرايندهای مختلف سازماني است.

جهت مديريت حال  پرداختهای مالي يا تامين مالي بين اعضای زنجيره تامين به ويژه از طريق ابزارهای نوين بانکي مي باشد.

فناوريهای نوين و سازی آنها با فناوريهای نوين مالي، لازم است كه به بررسي تاثير مگاممناسب زنجيره تامين مالي بانکها و ه

از اين . نمود از جمله رمزارزها بر زنجيره تامين صنعت بانکداری پرداخت تا بتوان استراتژيها و تصميمات صحيح را اتخاذشاخص 

كه با  باشددر ايران مير زنجيره تأمين مالي صنعت بانکداری گيری ارزهای ديجيتال دتحليل نقش بکارمقاله اين از هدف رو، 

های سالبانکي كلان كشور بين  -مهم مالي و پوليبررسي روابط بين متغيرهای ، به برداری يمدل خودرگرسيوناستفاده از 

، تغييرات ارزش  آني واكنش توابع اساس بر دهد كهنتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي ه است.شدپرداخته  2022 تا 2331

بر روی متغيرهای مختلف متعاقباً، بانکي ايران و  -ارزهای ديجيتال مورد بررسي )بيت كوين ، اتريوم ، تتر( بر متغيرهای پولي

  .تامين مالي و پولي بانک مركزی و بانکهای ديگر تاثير معناداری ندارد

    .برداریخودرگرسيون ، کداریصنعت بان ،زنجيره تأمين مالي ،ارزهای ديجيتال :واژگان کلیدی
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 مقدمه

 پوشايده  كساي  بار  ،باازار  در سريع بسيار تغييرات امروزه

 و هار  اسات  پيشرفت حال در سرعت به نيست. تکنولوژی

باه   يبا نگاه شود. مي بازار وارد جديدی كالا و خدمات روز

توان مشاهده كرد كه ساطح معااملات از   يم ياقتصاد جهان

بااا ساارعت  يرده و تجااارت جهااانماارز كشااورها عبااور كاا

باه   يتجارت جهان یدر حال گسترش است. برا یريچشمگ

 یتعاداد باالا   واست  ازين یواسط متعدد ینهادها یهمکار

باعااث افاازايش مشااکلات و دشااوار شاادن  هاااهاياان واسااط

به دنباال   یفعالان اقتصادمعاملات گرديده است؛ بنابراين، 

تجاارت   شاتر يهار چاه ب   ليتساه  یبارا  ييافتن راهکارهاي

كاه   ميشاهد آن هسات  هستند. در اين راستا امروزه يجهان

يهای جديد، بطور خاص تکنولوژی رمزنگاری و شبکه، فناور

تغييرات زيادی را در حاوزه اقتصااد ايجااد كارده اسات. از      

اشااره كارد    ارزهای ديجيتالجمله اين تغييرات ميتوان به 

و  2آيناد )هاي  ماي  ركه جزو مهمتارين تحاولات باه شاما    

 (  . 0223همکاران، 

جذب منابع مالي آنقدر برای بانکها مهم و حياتي است كاه  

 شاده رقابت بسيار شديدی در اين زمينه باين آنهاا ايجااد    

است. يکاي از شاواهد عماده اراخاه خادمات ناوين، ايجااد        

گذاری  اطمينان و توجه و تشويق بيشتر مردم برای سپرده

ه اخيار ابزارهاای   طي چند دهسوی ديگردر بانکها است، از 

جديدی جهت جذب بيشتر مناابع باانکي و اراخاه خادمات     

بهتر وسريعتر به مشتريان باه وجاود آماده اسات ازجملاه      

ميتوان به ايجاد و استفاده از زنجياره تاأمين اشااره نماود.     

مديريت زنجيره تأمين شامل كلياه فعاليتهاايي اسات كاه     

ليتهاا، از  افزوده برای مشتری ايجاد ميکند و ايان فعا  ارزش

و  سايمیي  )گيارد   را در برماي  خادمت طراحي تا تحويل 

ای از سازمانهای  زنجيره تأمين به شبکه .)0220همکاران، 

دسااتي در فرآيناادها و فعاليتهااای  دسااتي تااا پااايينبااالا 

مشتری نهاايي ايجااد    بهخدمات اراخه مختلفي كه در قالب 

لي وجه تمايز تاامين ماا  گفته ميشود  افزوده ميکنند ارزش

                                                           
1 He 

زنجيره ای با روشاهای سانتي ايان اسات كاه ابتادا ن اام        

فعال و يک اتفاقي در بخش واقعي رخ مي دهاد و   اقتصادی

 به تبع آن نيز بخش مالي اقتصاد واكنش نشاان ماي دهاد   

و فعاليتهاای   هاا با شناساايي زنجياره هاايي در بخشا    بانکه

اقتصادی مختلف به اراخه خادمات ماالي باه من اور ثباات      

مين منابع لازم و تجهيز جهات تخصايص آن در   دهي در تا

   راستای سودآوری ، رشد و دوام فعاليت مي پردازند.

در فضای بسيار رقابتي امروز و سرعت بالای تغييار در  لذا  

حوزه مالي، مؤسسات بانکي بايد تواناايي حركات و هماراه    

شدن با پيشرفتهای بسيار سريع و رو به رشد اين حاوزه را  

هماواره نهادهاای    (.2302سمايي و موسوی، داشته باشند)

مالي در پي يافتن روشهای نوين، كارا و كم هزينه هساتند  

با توجه به رشاد و توساعه فراوناي كاه      (2302)خدابخش، 

و باا عنايات باه    اناد  های تأمين مالي داشاته ها و شيوهابزار

در ماورد   0220در سال  0ساردوني و وردی مطالعاتنتايج 

ي پااول الکترونيکااي اعاام از حاااكميتي و    اثاار جااايگزين 

افاازايش ، غيرحاااكميتي باار تقاپااای پااول متعااارف ملااي 

ميتوانااد متغيرهااای مهاام   ارزهااای ديجيتااالاسااتفاده از 

و عرپه و تقاپاای  اقتصادی كشورها به ويژه سيستم پولي 

و بر زنجيره تاامين ماالي    را تحت تأثير خود قرار دهدپول 

بدون شک ثبات اقتصادی شد صنعت بانکداری تاثير گذار با

و خلق فضای مطمئن در اقتصااد يکاي از شارايط اساساي     

شاود بناابراين ايان    پيشرفت اقتصادی كشور محسوب ماي 

ارزهای ديجيتال سوال مطرح ميشود كه افزايش استفاده از 

و  داردباانکي  -متغيرهاای اقتصاادی و پاولي    چه اثری بار  

بانکاداری   تاثيرپذيری آن بر زنجياره تاامين ماالي صانعت    

ارزهااای  بکااارگيریاثاار  چگونااه اساات درتحقيااق حاپاار 

بر زنجيره  ، اتريوم و تتر(بيت كوين) ديجيتال مورد بررسي

تامين مالي صنعت بانکداری ايران مورد مطالعه قرار گرفتاه  

است ابتدا با بررسي ادبياات موپاوع، متغيرهاای ماوثر بار      

عياين  زنجيره تامين مالي در حضاور فناوريهاای رماز ارز ت   

به اراخه مادل و ارزياابي تااثير رمزارزهاا بار زنجياره       وشده 

                                                           
2 Sardoni and verdi 
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 تامين مالي پرداخته شده و به اين سوال پاسخ مي دهد كه

گيری ارزهای ديجيتال، چه تأثيری بر زنجياره تاأمين   بکار

 مالي در صنعت بانکداری دارد؟

 ادبیات نظری تحقیق

و  الملال ارز ديجيتال از راههای جديد توسعه تجاارت باين  

های غيرفيزيکي به منزله مناابع دارای  تغيير ماهيت دارايي

ارزش اقتصااادی بااه شاامار مياارود ارز ديجيتااال يکااي از   

ای ماالي باه   ها وريای فن های مهم و جديد در حاوزه پديده

كنناده در  شمار ميرود كه با توجه به كاركردهاای تساهيل  

هاا و بازارهاای ماالي    زمينه پرداخت، مورد استقبال كشاور 

توان دريافت ارگرفته است. با نگاهي به اقتصاد جهاني ميقر

هاا عباوركرده اسات    هاای ماالي از كشاور   كه مرز تراكنش

(. رقابت در عرصه خادمات ماالي   2022)شجاعي و بديعي، 

كننده خدمات روز به به ويژه در بين بانکها و مؤسسات ارايه

 از با عنايت باه اينکاه برخاي   . مي يابدروز شدت بيشتری 

 آيناده ای  را مباادلات  در رمزپولها از استفاده اقتصاددانان

ميکنناد از ايان رو    پايش بيناي   جهان اقتصاد برای محتوم

شناخت كامل ارزهای ديجيتاال و آشانايي باا ايان حاوزه      

 د.جديد برای بهره برداری از فرصت ها مفيد مي باش

هايي داشته است، ولاي  صنعت بانکداری در كشور پيشرفت

گيری در پلتفرم بانک رخ ناداده اسات   رات چشمهنوز تغيي

گاذاران و ماديران ارشاد ن اام     بنابراين، لازم است مقررات

فاين تاک و    از قبيل وريهای نوين ماليابانکي، نسبت به فن

)ويلاورده  .، نگرشي متفاوت داشته باشند ارزهای ديجيتال 

 (.0202و ين و همکاران،  0202و همکاران، 

ت مالي و بانکي موجاوديتي پوياا باوده    زنجيره تأمين خدما

كه جريانهای اطلاعات، محصولات و مالي را در درون خاود  

(. زنجيره تأمين خدمات باانکي  2300)احمدی كوشا،  دارد

ترين متدهای مديريت عمليااتي باناک   بعنوان يکي از جامع

به ويژه در سطوح كلان اقتصادی در دنيای امروز تحاولات  

وجودآورده است. بيشاتر بانکهاای پوياا    بسيار شگرفي را به 

هاای زنجياره تاأمين    ها وشايوه ها،ابزاربرداری از مدلبابهره

توانسته اند جريانها و فرآيندهای كاری خود را بهينه سازند 

و در ساختارهای كاری و اجرايي خود تغيير ايجااد نمايناد   

(. زنجيره 2300و احمدی كوشا،  2300)مالکي و همکاران. 

مالي، به معنای فراهم نمودن پول و جريانهای نقدی تأمين 

هاا  جهت انجام فرآيندهای مختلف بانکي است. اين فرآيناد 

از تأمين مواد اوليه تا انجام عمليات درون باانکي را شاامل   

گردد. اين رويکرد حاصل اتحاد مديريت مالي و مديريت مي

 و تيازرو و  2303)آذر و سلماني،  زنجيره تأمين بانک است

از آنجا كه زنجيره تأمين قلب بانک اسات  .(2300همکاران. 

برای تن يم پربان بانکي بايد هميشه و بادون توقاف كاار    

هاای نقادينگي آن چيازی اسات كاه      نمايد. پول و جرياان 

دهاد.  زنجيره تأمين را روشن كرده و باه جلاو حركات ماي    

های نوين تأمين ماالي  كوشند كه به يکي از شيوهبانکها مي

)احمادی كوشاا،    بپردازناد  تأمين مالي زنجيره تأمينيعني 

و عبااادی و همکااااران،  0220و ماااا و همکااااران،  2300

بااا افاازايش   كااهدر نهاياات در دنيااای امااروزی  . (2022

مناابع نقادينگي در معار     ، ها و بحرانهای مالي ناپايداری

هاای  يکاي از دغدغاه  ای تأمين مالي زنجيره تهديد هستند

و  2300اسات )ماالکي و همکااران.    اصلي ماديريت باناک   

(. در جسااتجويي كااه بانکهااا و  2300تياازرو و همکاااران. 

بنگاههای اقتصادی در راستای مناابع ماالي پايادار دارناد،     

رای بهباااود عملکااارد از ياااک طااارف باااه مشااااركت بااا

كنندگان در بهبود كيفيت و از طارف ديگار بارآورده    تأمين

ن مشااركت و  ايا  های مشتريان نيااز دارناد  نمودن خواسته

بانکها باا  يابد. اختلاف، اغلب در قالب زنجيره تأمين تبلور مي

شناسايي زنجياره هاايي در بخشاهاو فعاليتهاای اقتصاادی      

مختلف به اراخه خادمات ماالي باه من اور ثباات دهاي در       

تامين منابع لازم و  تخصيص آن جهات رشاد پايادار ماي     

 (.  2303)آذر و سلماني،  پردازند

 یقپیشینه تحق -3

 و پاذيری سرايت وجود ،2022 سال در همکاران و محمدی

 و ماالي  بازارهاای  كااموديتي،  بازارهاای  بين ريسک پويايي

 ناهمساان  وارياان   روش از گياری بهره با ديجيتال ارزهای

 زماااني دوره در (MGARCH) متغيااره چنااد شاارطي

 اناد  ماوده ن بررسي روزانه هایداده فراواني با 0202-0220

 بااين نوسااانات پااذيریساارايت بيااانگر مطالعااه اياان نتااايج
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 كاوين بيات  و ياورو  باه  دلار نسابت  و باوده  مالي بازارهای

 در .اناد  داشاته  يکاديگر  باا  داری معناي  و معکوس ارتباط

 ارز كاه  شاد  بررسي (2022) همکاران و منصوری پژوهش

 در و اسات  مهام  ماالي  وريهاای افن از يکي بعنوان ديجيتال

 كاوين، بيات  و ديجيتاال  ارز ن اری  نيمباا  به پژوهش اين

 پرداختاه  كشاور  اقتصاد توسعه بر آن تاثير و مزايا و معايب

 بررساي  (2022) باديعي  و شجاعي پژوهش در . است شده

 مختلاف  نهادهای گسترش به رو همکاری به نياز كه گرديد

 باا  المللاي باين  معتبار  هاای بانک قبيل از جهاني سطح در

 و دارد وجاود  جهااني  رتتجاا  بيشاتر  هرچه تسهيل هدف

 هاا، حل راه و هاابزار بهترين اين از يکي مسير اين در قطعاً

 پااژوهش در اساات. كااوينبياات ماننااد  ،ديجيتااال ارزهااای

 ارتبااط  بررساي  و شناسايي به ،(0202) همکاران و 2مورتو

 3ماالي  اخاتلالات  كاهش و 0تأمين زنجيره مالي تأمين بين

 از واقاع،  در گردياد.  اقادام  20-كووياد  گياری همه از ناشي

 تاأمين  زنجيره مالي تأمين كه است اين پژوهش مهم نتايج

 كارآمادی  افازايش  و ساازی شافاف  بار  مهمي اثرات دارای

 و تااأمين زنجيااره مااالي مااديريت در مشاامول فرآيناادهای

 همکااری  و نقادينگي  وجاوه  مازاد يا كسر مناسب مديريت

 گياری هماه  راندو در ،تاأمين  زنجيره مالي شركای با موثر

 (0202) همکاران و 0كافرا پژوهش در .باشد مي 20-كوويد

 رمزنگااری  ديجيتاال  ارز باين  مقايساه  جهت مدلي اراخه به

 20-كوويد شدن گير همه طي در سهام بازار پويايي و شده

 اراخاه  باه  (0202) همکاران و 1ين پژوهش در گرديد. اقدام

 داوطلباناه  یافشا با سهام قيمت ارتباط تحليل جهت مدلي

 رمزپاياه  ديجيتال ارزهای و بلوكي زنجيره وریافن مورد در

 ارزهاای  كاه  نمودناد  بياان  آنهاا  حقيقات  در گرديد. اقدام

 دهاد مي افراد به اعتباری كه است ابزاری رمزپايه، ديجيتال

 آن از ارز جای به و داده انجام خريد آن وسيله به بتوانند تا

 و آپوپاو  نمايناد.  گياری بهاره  خاويش  تعهادات  ايفای برای

                                                           
1 Moretto 
2 Supply Chain Finance 
3 Financial Disruption 

4 Caferra 

5 Yen 

 كاارايي  عادم  يا كارايي مطالعه و بررسي به (0202) 3فيری

 راه هيفرپا  ،آنهاا  نتاايج  اند.پرداخته شده رمزنگاری ارزهای

 از كارد.  دييا تأ روزاناه  یها مجموعه یبرا را يتصادف رفتن

 از حااكي  يهفتگا  یهاا  زدهبا آزمون و بررسي ،گريد یسو

 و 2ويلاورد پژوهش در است. يهفتگ یها بازده قوی كارايي

 ارز باين  ارتبااط  ارزياابي  و شناساايي  باه (0202)همکاران

 بارای  ديجيتاال  ارز كاربردهاای  و مركازی  باناک  ديجيتال

 بياان  آنهاا  حقيقات  در گردياد.  اقادام  جهاان  مردم تمامي

 تاا  دانسات  الکترونيک پول بايد را كوينبيت ارز كه نمودند

 افراد حقوق و داشت عاملت نوظهور پديده اين با بهتر بتوان

 تحليال  و تجزياه  باه  (0202) 0ساو  و گااخو كرد. تضمين را

 بار  مبتناي  بلاكیاين  ماالي  محصاولات  درآماد  بيني پيش

 كاه  داد نشاان  نتايج اند.پرداخته ذرات ازدحام سازی بهينه

 و بينااي پاايش دارای ذرات انبااوه سااازی بهينااه الگااوريتم

 بهيناه  مالگاوريت  و اسات  زماان  ساری  در بيشتری تناسب

 تحقياق  اين در شده ذكر الگوريتم سه بين در ذرات سازی

 و 0رحمااان پااژوهش در  دارد. را بينااي پاايش اثاار بهتاارين

 قاادرت تااأثير ارزيااابي و شناسااايي بااه (0202) همکاااران

 حقيقت در گرديد. اقدام بانک مالي تأمين در تأمين زنجيره

 بارای  را ماالي  تأمين زنجيره ،اطلاعات كه نمودند بيان آنها

 ياک  باه  اطلاعاات  كه ديدی با و نمايدمي رويت قابل مدير

 مااالي تااأمين بهبااود باارای تواناادمااي او دهاادمااي ماادير

 تاأمين  كليادی  محار   ياک  اطلاعات نمايد. گيریتصميم

 هاای محر  تمام،چسباننده بعنوان تواندمي زيرا است مالي

 كناد.  هماهنا   يکاديگر  با كار برای را مالي تأمين زنجيره

 ن اری  چاارچوب  كاه  داد نشاان  پيشاين  تحقيقات بررسي

 زنجياره  در ديجيتاال  ارزهای گيریبکار نقش تحليل جهت

 در را مهاام متغيرهااای بانکااداری، صاانعت مااالي تااأمين

 و شناساايي  اسات،  پاژوهش  مسائله  با مرتبط كه وپعيتي

 هایپژوهش از الهام با را هامتغير اين پيوند و كند مشخص

 مورتاو،  و  0220 مورتو، و 0223 ووتکه، و 0202 )رحمان،

                                                           
6 Apopo & Phiri 

7 Villaverde 
8 W. Gao and C. Su 

9 Rahaman 
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 يان  و 0202 همکاران، و ويلاورده و 0220 آراني، و 0202

 و 0222 گاااروس، و 0202 كفااارا، و 0202 همکااااران، و

 همکاااران، و مونلااون و 0222 پرسااتوس، و 0221 سااميد،

 وياارولاينن، و 0202 مورتااو، و 0202 هملاادری، و 0202

 بررسااي در ینااينهم .دهااد قاارار بررسااي مااورد (0202

 مطالعاه  هاي   تااكنون  كه، داد نشان نتايج داخلي مطالعات

 در باانکي  تامين زنجيره بر ارزها رمز تاثير بررسي جهت ای

 بررساي  بناابراين  است نشده اراخه مدلي و نشده انجام ايران

 و هاا باناک  ماالي  كارشناساان  باه  كماک  بمن ور مدل يک

 و كناد  كماک  ریگذا سياست به دتوانمي مالي، تحليلگران

 صاانعت در مااالي تااأمين زنجيااره مااديريت در همینااين

 برطارف  جهات  ماذكور  پژوهشاي  هاای شکاف به بانکداری

 برد. پي آنها نمودن

 روش تحقیق 

تغيرها از وتاثيرگذاری م برای بررسي روابطدر اين مطالعه 

در مدل .ه استاستفاده شد خودرگرسيوني برداریمدل 

تغيرها به صورت درونزا در تمامي م،خودرگرسيون برداری

استفاده از فرم لگاريتمي موجب  شوندن ر گرفته مي

پرايب تخميني، به علت اينکه تغييرات نسبي  تا گرددمي

گيری  دهند، مستقل از واحدهای اندازهرا نشان مي

همینين موجب  .(,0222Gujarati) متغيرها باشند

مي مدل . فرم لگاريتگرددهموارتر شدن روند متغيرها مي

( 2خودرگرسيون برداری برای هر شاخص مطابق رابطه )

 است: 

(2) Ln(Xit) = 𝐀i𝟏Ln(Xit−2) + ⋯ + 

𝐀𝐥𝐩Ln(Xit−p) + 𝐁iZt + Uit   
لگاريتم بردار سری زماني متغيرهای  tiLn(X) آنكه در 

چهار بعدی از  ماتري  مربعي 𝐢𝐥𝐀ام،  iدرونزای صنعت 

، pبا وقفه  امiت پرايب متغيرهای درونزای صنع i  طول

بردار چهار بعدی از پسماندهای  tiUوقفه يا مرتبه مدل ،

ماتري  پرايب متغيرهای برونزای صنعت  i𝐁ام،  iصنعت 

i ام وtZ بردار متغيرهای برونزاست. 

حليل نقش بکارگيری ت بررسي وجهت در اين پژوهش 

 ارزهای ديجيتالي در زنجيره تامين مالي صنعت بانکداری

متغيرهای  متغيرهای مالي و پولي استفاده شده است. از

 ( آورده شده است:2مورد استفاده در جدول )

 معرفی متغیرهای الگو (1)جدول 

 نماد متغیرهای پژوهش

 hh  پایه پولی بر حسب منابع )هزار میلیارد ریال( 

خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی )هزار میلیارد  

  ریال(

hr 

بخش دولتی به بانک مرکزی )هزار میلیارد  خالص بدهی 

  ریال(

hgd 

 hbd  بدهی بانک ها به بانک مرکزی )هزار میلیارد ریال( 

سپرده های قانونی بانک ها نزد بانک مرکزی )هزار  

  میلیارد ریال(

sgb 

سپرده های دیداری بانک ها نزد بانک مرکزی )هزار  

  میلیارد ریال(

Sd 

 M4  جریان )هزار میلیارد ریال( اسکناس و مسکوک در 

بدهی بخش غیر دولتی به سیستم بانکی )هزار میلیارد  

  ریال(

dnb 

اسکناس و مسکوک در دست اشخاص )هزار میلیارد  

  ریال(

M0 

 M1  سپرده های دیداری )هزار میلیارد ریال( 

سپرده های غیردیداری به تفکیک نوع سپرده )هزار  

  میلیارد ریال(

M2 

 Ir  سپرده سرمایه گذاری یک ساله )درصد( 

 bitv ارزش بیت کوین

 ETH ارزش اتریوم

 USDT ارزش تتر

 

 ،زنجيره تامين مالي صنعت بانکداریيکي از متغيرهای 

 .استترين متغير پولي مهمكه به عنوان  مي باشد نقدينگي

متغيرهای لازم برای بررسي سياستهای  در حال حاپر

بر حسب  يپول هيپايستم بانکي شامل؛ پولي و مالي در س

بانک  يخارج یها ييخالص دارا،(الير ارديليمنابع)هزار م

به  يبخش دولت يخالص بده،(الير ارديلي)هزار میمركز
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بانکها به بانک  يبده ،(الير ارديلي)هزار میبانک مركز

بانکها نزد  يقانون یسپرده ها ،(الير ارديلي)هزار میمركز

بانکها  یداريد یها سپرده،(الير ارديلي)هزار میبانک مركز

و مسکو  در  اسکناس،(الير ارديلي)هزار مینزدبانک مركز

به  يدولت ريبخش غ يبده ،(الير ارديلي)هزار مانيجر

اسکناس و مسکو  در  ،(الير ارديلي)هزار ميبانک ستميس

 یداريد یسپرده ها ،(الير ارديليدست اشخاص )هزار م

نوع  کيبه تفک یداريرديغ یپرده هاس ،(الير ارديلي)هزار م

 کي یگذار هيسپرده سرماو( الير ارديليسپرده )هزار م

از منابع آماری بانک مركزی مي باشند كه  ساله)درصد(

همینين ارزش ارزهای ديجيتالي نيز  شده است.استخراج

و coinmarketcap معتبری از قبيل ازسايتهای 

coindeskطالعه از سال م دوره موردشده است.  و...اخذ

 مي باشد. 2022 سال تا 2331

مدلهای معادلات  ازدر مدلهای خودرگرسيوني برداری كه 

مستقل و هم  توانندمتغيرها ميهمه همزمان مي باشد، 

ولي در برخي موارد برخي متغيرها برون زاها  وابسته باشند

نمي به صورت متغير وابسته  دادنهستند و امکان قرار 

استفاده  امکانمتغير درونزا باشد و  است و يا ممکن باشد

باشد.بنابراين در اين مجموعه به عنوان متغير مستقل نمي

های مختلف به روابط برداری متغيرهای پولي در مدل

های آن و وقفه گرفته اندوابسته قرار  یعنوان متغيرها

متغير و متغيرهای پولي ديگر به همراه ارزش ارزهای 

. در مدلهای اند تغيرمستقل قرارگرفتهديجيتالي به عنوان م

پرايب تفسير اقتصادی ندارد  ،خودرگرسيوني برداری

شود و اثر وبرای تفسير مدل ازپرايب آني استفاده مي

شوكهای وارده از سمت متغيرهای مستقل مورد بررسي 

 گيرد.قرار مي

با  واكنش متغيرهای درونزا را مي توان ،پرايب آني

و  نمودانه در متغيرهای درونزا بررسي استفاده از ايجاد تک

در دومي سهم يا درصد مشاركت تکانه های حاصل در 

متغيرهای مذكور را در واريان  خطای پيش بيني متغيرها 

تابع عک  العمل تحريک، اثر عک  العمل  .نمودبررسي 

يک متغير درونزا را نسبت به تغيير)يا تحريک(يکي از 

كه برای  نشان مي دهدجملات اخلال در طول زمان را 

 متغيرها مورد استفاده قرار مي گيرد.  روابطبررسي تاثير 

 

 یافته های پژوهش

پروری است كه ابتدا متغيرهای مدل، به لحاظ مانايي و نا 

-ترين آزمونمانايي آزمون شود.آزمون ريشه واحد از رايج

هايي است كه امروزه برای تشخيص مانايي يک فرآيند 

آزمون ديکي فولر  گيرد.رد استفاده قرار ميسری زماني مو

اين  درEviews  22افزاريافته با استفاده از نرمتعميم

اين آزمون، فرپيه ريشه واحد  .شده است مطالعه اجرا

-)نامانايي( را در مقابل مانايي متغير موردن ر آزمون مي

محاسباتي( كه قدر مطلق آماره آزمون )كند، درصورتي

 0Hباشد، فرپيه  تر از قدر مطلق مقادير بحرانيبزرگ

شود و سری زماني ايستا خواهد بود، نتايج مطابق رد مي

 باشد.( مي0جدول )

( قدر مطلق 0شده در جدول )با توجه به نتايج نشان داده

غيرها شده، برای متيافته محاسبه آماره ديکي فولر تعميم

تر است، لذا در سطح از قدر مطلق آماره بحراني كوچک

توان رد كرد و همه فرپيه صفر يا وجود ريشه واحد را نمي

كه متغيرهای مدل نا ايستا هستند. با توجه به اين

باشند بايستي از متغيرهای مدل در سطح نامانا مي

 متغيرهای نامانا تفاپل مرتبه اول گرفته شود.

بار ( با يک3شده در جدول )تايج نشان داده با توجه به ن

تفاپل گيری از متغيری كه دارای ريشه واحد است، آماره 

از آماره بحراني  يافته مربوط به آنديکي فولر تعميم

با وتر شده و ايستا بودن متغيربه اثبات رسيده است بزرگ

اند شرايط مطلوب شده I(1)توجه به اينکه تمامي متغيرها

 را خواهند داشت. VARرا برای برآورد به روشواوليه 

 VARدر ادامه به بررسي سه مدل مختلف به روش 

پرداخته ميشود و در هر كدام متغيرهای ارز ديجيتال به 

 صورت جداگانه به همراه متغيرهای ديگر لحاظ شده است.
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 نتایج آزمون مانای در سطح (2)جدول 

عیتوض احتمال t-Statistic(ADF) متغیرها   

BNB -2. 12  2. 3010  نامانا 

BTC -2.232 2.2000 نامانا 

DNB -2.020 2.0203 نامانا 

ETHERUIM -2.023 2.130 نامانا 

HBD -2.202 2.2122 نامانا 

HGD -2.232 2.2000 نامانا 

HH -2. 200  نامانا 2.0203 

HR -2.001 2. 23310  نامانا 

IR -2. 32  2. 0132  نامانا 

M0 2203 22301 انانام  

M1 -2. 002  نامانا 2.0223 

M2 -2.232 2.2000 نامانا 

M4 -2.020 2.0203 نامانا 

SD -2.001 2.0032 نامانا 

SGB -2.20 2. 032  نامانا 

USDCOIN -2. 02  2. 2321  نامانا 

USDT -2. 332  2. 110  نامانا 

 
 تفاضل گیری باریکمتغیرها بعد از نتایج آزمون مانایی  (3)جدول 

-t  متغیرها

Statistic(ADF) 
 وضعیت احتمال

BNB -0.00 2.222 ا مانI(1) 

BTC -22.32 2.2222  مانا با لحاظ شکست ساختاریI(1) 

DNB -2.300 2.222  ماناI(1) 

ETHERUIM -1.230 2.2222  مانا با لحاظ شکست ساختاریI(1) 

HBD -23.33 2.2222  ماناI(1) 

HGD -22.32 2.2222  ماناI(1) 

HH -2. 030  I(1)مانا  2.222 

HR -1.000 2.2222  ماناI(1) 

IR -23.33 2.2222  ماناI(1) 

M0 -2.30 2.222  ماناI(1) 

M1 -21.00 2.222  ماناI(1) 

M2 -22.32 2.2222  ماناI(1) 

M4 -2.300 2.222  ماناI(1) 
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SD -1.000 2.2222  ماناI(1) 

SGB -23.330 2.2222  ماناI(1) 

USDCOIN -2.300 2.222  ماناI(1) 

USDT -21.00 2.222  ماناI(1) 

 بیت کوین با ارز دیجیتال مدل اولبرآورد 

متغيرهای تحقيق مدل فوق با  پ  از بررسي ايستايي

برآورد  VARاستفاده از الگوی خود بازگشت برداری 

 :مي باشد مطابق ذيلمطالعه  ينا VAR الگوی.گرددمي

تفاده از برآورد خود در ادامه طبق مطالعه حاپر با اس

گيری پرداخته خواهد شد، ابتدا بازگشت برداری به نتيجه

بايست طول وقفه بهينه مشخص شود پ  مدل را با مي

ای را كه های متعدد برآورد كرده و زوج وقفهزوج وقفه

شده با آن حداقل معيار آكاخيک و شوارتز  مدل تخمين زده

بهترين الگوی خود عنوان الگوی مورد ن ر و را دارد به

استفاده است بازگشت برداری كه نتايج آن قابل

ترين گزينيم.در اين تحقيق وقفه بهينه الگو ، پايينبرمي

و حنان  يکآكاخ يارهایمع و مقدار وقفه بهينه شوارتزبيزين

 باشد.مي 0ين كوخ

 
SD = C(2,1)*M0(-1) + C(2,2)*M0(-2) + C(2,3)*SD(-1) + C(2,4)*SD(-2) + C(2,5)*SGB(-1) + 

C(2,6)*SGB(-2) + C(2,7)*HR(-1) + C(2,8)*HR(-2) + C(2,9)*HGD(-1) + C(2,10)*HGD(-2) + 

C(2,11)*(-1) + C(2,12)*(-2) + C(2,13)*HBD(-1) + C(2,14)*HBD(-2) + C(2,15)*BTC(-1) + 

C(2,16)*BTC(-2) + C(2,17)*D1(-1) + C(2,18)*D1(-2) + C(2,19)*M1(-1) + C(2,20)*M1(-2) + C(2,21) 

SGB = C(3,1)*M0(-1) + C(3,2)*M0(-2) + C(3,3)*SD(-1) + C(3,4)*SD(-2) + C(3,5)*SGB(-1) + 

C(3,6)*SGB(-2) + C(3,7)*HR(-1) + C(3,8)*HR(-2) + C(3,9)*HGD(-1) + C(3,10)*HGD(-2) + 

C(3,11)*(-1) + C(3,12)*(-2) + C(3,13)*HBD(-1) + C(3,14)*HBD(-2) + C(3,15)*BTC(-1) + 

C(3,16)*BTC(-2) + C(3,17)*D1(-1) + C(3,18)*D1(-2) + C(3,19)*M1(-1) + C(3,20)*M1(-2) + C(3,21) 

HR = C(4,1)*M0(-1) + C(4,2)*M0(-2) + C(4,3)*SD(-1) + C(4,4)*SD(-2) + C(4,5)*SGB(-1) + 

C(4,6)*SGB(-2) + C(4,7)*HR(-1) + C(4,8)*HR(-2) + C(4,9)*HGD(-1) + C(4,10)*HGD(-2) + 

C(4,11)*(-1) + C(4,12)*(-2) + C(4,13)*HBD(-1) + C(4,14)*HBD(-2) + C(4,15)*BTC(-1) + 

C(4,16)*BTC(-2) + C(4,17)*D1(-1) + C(4,18)*D1(-2) + C(4,19)*M1(-1) + C(4,20)*M1(-2) + C(4,21) 

HGD = C(5,1)*M0(-1) + C(5,2)*M0(-2) + C(5,3)*SD(-1) + C(5,4)*SD(-2) + C(5,5)*SGB(-1) + 

C(5,6)*SGB(-2) + C(5,7)*HR(-1) + C(5,8)*HR(-2) + C(5,9)*HGD(-1) + C(5,10)*HGD(-2) + 

C(5,11)*(-1) + C(5,12)*(-2) + C(5,13)*HBD(-1) + C(5,14)*HBD(-2) + C(5,15)*BTC(-1) + 

C(5,16)*BTC(-2) + C(5,17)*D1(-1) + C(5,18)*D1(-2) + C(5,19)*M1(-1) + C(5,20)*M1(-2) + C(5,21) 

HBD = C(7,1)*M0(-1) + C(7,2)*M0(-2) + C(7,3)*SD(-1) + C(7,4)*SD(-2) + C(7,5)*SGB(-1) + 

C(7,6)*SGB(-2) + C(7,7)*HR(-1) + C(7,8)*HR(-2) + C(7,9)*HGD(-1) + C(7,10)*HGD(-2) + 

C(7,11)*(-1) + C(7,12)*(-2) + C(7,13)*HBD(-1) + C(7,14)*HBD(-2) + C(7,15)*BTC(-1) + 

C(7,16)*BTC(-2) + C(7,17)*D1(-1) + C(7,18)*D1(-2) + C(7,19)*M1(-1) + C(7,20)*M1(-2) + C(7,21) 

 

M1 = C(10,1)*M0(-1) + C(10,2)*M0(-2) + C(10,3)*SD(-1) + C(10,4)*SD(-2) + C(10,5)*SGB(-1) + 

C(10,6)*SGB(-2) + C(10,7)*HR(-1) + C(10,8)*HR(-2) + C(10,9)*HGD(-1) + C(10,10)*HGD(-2) + 

C(10,11)*(-1) + C(10,12)*(-2) + C(10,13)*HBD(-1) + C(10,14)*HBD(-2) + C(10,15)*BTC(-1) + 

C(10,16)*BTC(-2) + C(10,17)*D1(-1) + C(10,18)*D1(-2) + C(10,19)*M1(-1) + C(10,20)*M1(-2) + 

C(10,21) 

 معیارهای انتخاب وقفه بهینه (4)جدول 

Lag AIC SC HQ 

0 22102003 222302031 22220030 

1 -22302232 22210020 222310 

2 -320020* -0232312* -22312033* 



 رانهمكاو  احمديمحمد  / در ايرانگيري ارزهاي ديجيتال در زنجيره تأمين مالي صنعت بانكداري تحليل نقش بكار

 

 

مطلوب برآورد  Var یالگو پ  از تعيين وقفه بهينه

 گردد.مي

 متغيرها، بلندمدت رابطه آوردن دست به برای روش اين در

 اثر آزمون و ويژه مقدار حداكثر آماره دو از استفاده با اابتد

 قرار موردبررسي جمعي هم روابط تعداد و جمعي هم وجود

 فرپيه ترتيب به ويژه مقدار حداكثر در آزمون. گيرندمي

 يک وجود مقابل در جمعي هم رابطه وجود عدم صفر

 هم رابطه يک از تريا كم يک وجود و هم جمعي رابطه

 هم رابطه يک از تربيش يا يک وجود مقابل در جمعي

 به مربوط آزمون هایآماره اگر. شودمي آزمون ... و جمعي

 تربيش درصد 1 سطح در بحراني مقادير از متغيرها اين

 تعداد اساس اين بر و شودمي پذيرفته مقابل فرپيه باشد،

 :آيدمي به دست جمعي بردارهای هم

 ويژه مقادير حداكثر و اثر هایآزمون انجام از حاصل نتايج 

 .است شده( اراخه3( و )1) هایجدول در

 اثر آزمون نتایج (5)جدول 

 سطح احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون تعداد روابط هم جمعی

None * 03201001 0020230 2223/2 

At most 1 13223232 3320232 2023/2 

At most 2 30220220 00202101 3123/2 

At most 3 20210102 01202022 320/2 

At most 4 02231002 20212200 2301/2 

 یژهو یرآزمون حداکثر مقاد نتایج (6)جدول 

 سطح احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون تعداد روابط هم جمعی

None * 02230200 30233222 2033/2 

At most 1 03200203 30222030 3033/2 

At most 2 20220003 01200302 3301/2 

At most 3 22203220 20230220 1300/2 

At most 4 02231002 20212200 2301/2 

در جدول  است، مشخص فوق هایجدول در كه همانگونه

نتايج آزمون اثر حاكي از وجود  يک بردار هم جمعي  (1)

باشد كه در در رابطه بلندمدت ميان متغيرهای مدل مي

بردار هم جمعي ميان تعداد يک  (3)آزمون جدول 

 مبني صفر فرپيه متغيرهای تحقيق تاييد شده است. لذا

 رد تحقيق متغيرهای ميان بلندمدت رابطه وجود عدم بر

 كه معنا اين به. شودمي پذيرفته جايگزين فرپيه و شده

 بلندمدت رابطه يک معادله، در موجود متغيرهای ميان

 كه درجايي آزمون اين انجام توقف علت به و دارد وجود

 سطرهای برای فرپيه آزمون شود،مي رد عدم فرپيه

 شد.  نخواهد انجام آزمون دو اين بعدی

دهد كه مقادير ويژه نتايج آزمون ثبات برآورد نشان مي

بوده و به اصطلاح درون دايره  2سيستم معادلات، كمتر از 

 يکه قرار دارند. اين موپوع بيانگر ثبات برآورد مدل است.

( نيز ثبات بوسيله دايره يکه نشان داده شده 2ار )در نمود

 است:

 در مدل نتایج آزمون ثبات برآورد (7)جدول 

 .سطح معنی داری درجه آزادی برا-آزمون جارک مولفه

2  22000233 0  222200 

0  22032021 0  223202 

3  22221200 0  223202 
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0  02212300 0  222222 

1  02021011 0  222222 

3  22120300 0  222223 

2  22200002 0  222222 

0  02031230 0  222232 

0  32002020 0  222001 

22  02222333 0  222222 

 222222  00 32323000  كل

 در مدل نتایج آزمون ثبات برآورد (1) نمودار
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معيار از دو   VARجهت بررسي پويايي رفتار در الگوی

واكنش آني و تجزيه واريان  استفاده مي شود كه در 

و همینين قسمتي از جدول  (0)نمودارهای  واكنش

واكنش آني آورده شده است، نشان دهنده اين است كه با 

وارد شدن يک شو  به هريک از متغيرها، متغيرهای ديگر 

 العمل عک  بررسي را چگونه تحت تاثير قرار مي دهد. در

 متغيرهای روی را متغير تکانه معيار انحراف کي اثر آني

 پويای آثار به مي توان روش اين بررسي مي كنيم. در ديگر

 برد.   پي بلندمدت و ه مدت كوتا دوره در متغيرها تغيير

زا را نسبت به تجزيه واريان  تغييرات در يک متغير درون

كند. در زای ديگر تفکيک ميهای متغيرهای درونشو 

های وارده به متغيرهای الگو در ش سهم شو اين رو

مدت و واريان  خطای پيش بيني يک متغير در كوتاه

شود. با تجزيه واريان  خطای بلندمدت پيش بيني مي

سهم نوسانات يک متغير در واكنش به شو  ،پيش بيني

ترتيب اينشود. بهواردشده به متغيرهای الگو تقسيم مي

غير را بر روی تغييرات قادر خواهيم بود سهم هر مت

كنيم درواقع با  مشخص متغيرهای ديگر در طول زمان

بررسي تجزيه واريان  هر شو  در پيش بيني يک متغير 

كه در جدول  شود. در تجزيه واريان مشخص و معلوم مي

مدت( معمولاً زير آورده شده است در دوره اول )كوتاه

های مربوط به خود آن نوسانات هر متغير توسط تکانه

زماني هایشود، اما در افقمتغير توپيح داده مي

رفتار يک متغير با دورتر،سهم ساير متغيرهادر پيش بيني

ول كند. در دوره اپيدا ميها افزايشآنتوجه به اهميت

تغييرات ارزش ارز بر متغيرهای پولي توسط خود  222%

های واريان  شود كه تجزيهمتغير توپيح داده مي

مدت( اند كه در دوره اول )كوتاهشدهای تعريف گونهبه
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های مربوط به خود معمولاً نوسانات هر متغير توسط تکانه

های بعد از ميزان شود؛ اما در دورهآن توپيح داده مي

 يح دهندگي كاسته شده است.توپ

در نهايت جهت بررسي تاثير گذاری شوكهای وارده از 

به بررسي اثرات  ارزهای ديجتيالي بر تامين مالي بانکها 

شوكهای وارد شده از طريق نمودارهای واكنش آني 

 پرداخته مي شود.
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 ( واکشنهای آنی2نمودارهای )

ات ارزش ارز آني تأثير واكنش توابع (0نمودار ) اساس بر

ديجيتال بيت كوين بر متغيرهای پولي و بانکي مورد 

در طي روند دوره مقدار تاثير چنانیه  بررسي قرار گرفت.

شو  وارده از مقدار پهنای انتخابي بيشتر شود و يا بيرون 

در و  ه موثر مي باشد.داز خطوط قرمز بزند، شوكهای وار

از شوكهای  اين مطالعه نتايج نشان مي دهد كه هي  كدام

وارد شده از سمت ارزش بيت كوين از پهنا و يادامنه 

ارزش  تغييراتمشخص شده خارج نشده است بنابراين 

بيت كوين تاثيری بر متغيرهای پولي مشخص شده در 

لذا در ايران تغييرات بيت كوين بر روی  مدل ندارد

متغيرهای مختلف تامين مالي و پولي بانک مركزی و 

 .اثير معناداری نداردبانکهای ديگر ت

 اتریومبررسی اثرات ارز دیجیتال مدل دوم 

پ  از بررسي ايستايي متغيرهای تحقيق مدل فوق با 

برآورد  VARاستفاده از الگوی خود بازگشت برداری 

  مطابق ذيل مي باشد:مطالعه  ينا VAR الگوی.گرددمي

ترين مقدار وقفه در اين مدل نيز وقفه بهينه الگو ، پايين

 0ين و حنان كوخ يکآكاخ يارهایمع و بهينه شوارتزبيزين

مطلوب  Var یالگوباشد.   پ  از تعيين وقفه بهينه مي

 و اثر هایآزمون انجام از حاصل گردد. نتايجبرآورد مي

 شده( اراخه22( و )0) هایجدول در ويژه مقادير حداكثر

 .است
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DNB = C(2,1)*D1(-1) + C(2,2)*D1(-2) + C(2,3)*DNB(-1) + C(2,4)*DNB(-2) + C(2,5)*HBD(-1) + 

C(2,6)*HBD(-2) + C(2,7)*(-1) + C(2,8)*(-2) + C(2,9)*(-1) + C(2,10)*(-2) + C(2,11)*M0(-1) + 

C(2,12)*M0(-2) + C(2,13)*SGB(-1) + C(2,14)*SGB(-2) + C(2,15)*SD(-1) + C(2,16)*SD(-2) + 

C(2,17)*ETHERUM(-1) + C(2,18)*ETHERUM(-2) + C(2,19) 

 

HBD = C(3,1)*D1(-1) + C(3,2)*D1(-2) + C(3,3)*DNB(-1) + C(3,4)*DNB(-2) + C(3,5)*HBD(-1) + 

C(3,6)*HBD(-2) + C(3,7)*(-1) + C(3,8)*(-2) + C(3,9)*(-1) + C(3,10)*(-2) + C(3,11)*M0(-1) + 

C(3,12)*M0(-2) + C(3,13)*SGB(-1) + C(3,14)*SGB(-2) + C(3,15)*SD(-1) + C(3,16)*SD(-2) + 

C(3,17)*ETHERUM(-1) + C(3,18)*ETHERUM(-2) + C(3,19) 

 

M0 = C(6,1)*D1(-1) + C(6,2)*D1(-2) + C(6,3)*DNB(-1) + C(6,4)*DNB(-2) + C(6,5)*HBD(-1) + 

C(6,6)*HBD(-2) + C(6,7)*(-1) + C(6,8)*(-2) + C(6,9)*(-1) + C(6,10)*(-2) + C(6,11)*M0(-1) + 

C(6,12)*M0(-2) + C(6,13)*SGB(-1) + C(6,14)*SGB(-2) + C(6,15)*SD(-1) + C(6,16)*SD(-2) + 

C(6,17)*ETHERUM(-1) + C(6,18)*ETHERUM(-2) + C(6,19) 

 

SGB = C(7,1)*D1(-1) + C(7,2)*D1(-2) + C(7,3)*DNB(-1) + C(7,4)*DNB(-2) + C(7,5)*HBD(-1) + 

C(7,6)*HBD(-2) + C(7,7)*(-1) + C(7,8)*(-2) + C(7,9)*(-1) + C(7,10)*(-2) + C(7,11)*M0(-1) + 

C(7,12)*M0(-2) + C(7,13)*SGB(-1) + C(7,14)*SGB(-2) + C(7,15)*SD(-1) + C(7,16)*SD(-2) + 

C(7,17)*ETHERUM(-1) + C(7,18)*ETHERUM(-2) + C(7,19) 

 

SD = C(8,1)*D1(-1) + C(8,2)*D1(-2) + C(8,3)*DNB(-1) + C(8,4)*DNB(-2) + C(8,5)*HBD(-1) + 

C(8,6)*HBD(-2) + C(8,7)*(-1) + C(8,8)*(-2) + C(8,9)*(-1) + C(8,10)*(-2) + C(8,11)*M0(-1) + 

C(8,12)*M0(-2) + C(8,13)*SGB(-1) + C(8,14)*SGB(-2) + C(8,15)*SD(-1) + C(8,16)*SD(-2) + 

C(8,17)*ETHERUM(-1) + C(8,18)*ETHERUM(-2) + C(8,19) 

 معیارهای انتخاب وقفه بهینه (8)جدول 

Lag AIC SC HQ 

0 20230020 20200300 20203202 

1 22002003 22220031 22213 

2 -3200020* -2222302* -023103* 

 اثر آزمون نتایج( 9)جدول 

 سطح احتمال مقدار بحرانی ره آزمونآما تعداد روابط هم جمعی
None * 03201001 0020230 2223/2 

At most 1 13223232 3320232 2023/2 

At most 2 30220220 00202101 3123/2 

At most 3 20210102 01202022 320/2 

At most 4 02231002 20212200 2301/2 

 یژهو یرآزمون حداکثر مقاد نتایج (10)جدول 

 سطح احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون وابط هم جمعیتعداد ر
None * 02230200 30233222 2033/2 

At most 1 03200203 30222030 3033/2 

At most 2 20220003 01200302 3301/2 

At most 3 22203220 20230220 1300/2 

At most 4 02231002 20212200 2301/2 
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در جدول  است، مشخص فوق هایجدول در كه همانگونه

نتايج آزمون اثر حاكي از وجود  يک بردار هم جمعي  (0)

باشد كه در در رابطه بلندمدت ميان متغيرهای مدل مي

تعداد يک بردار هم جمعي ميان  (0)آزمون جدول 

 مبني صفر فرپيه متغيرهای تحقيق تاييد شده است. لذا

 رد تحقيق متغيرهای ميان بلندمدت رابطه وجود عدم بر

 كه معنا اين به. شودمي پذيرفته جايگزين فرپيه و شده

 بلندمدت رابطه يک معادله، در موجود متغيرهای ميان

 كه درجايي آزمون اين انجام توقف علت به و دارد وجود

 برای فرپيه آزمونبنابراين  شود،مي رد عدم فرپيه

 شد.  نخواهد انجام آزمون دو اين بعدی سطرهای

دهد كه مقادير ويژه ات برآورد نشان مينتايج آزمون ثب

بوده و به اصطلاح درون دايره  2سيستم معادلات، كمتر از 

 يکه قرار دارند. اين موپوع بيانگر ثبات برآورد مدل است.

( نيز ثبات بوسيله دايره يکه نشان داده شده 3در نمودار )

 است:

 در مدل نتایج آزمون ثبات برآورد (10)جدول 

 .سطح معنی داری درجه آزادی برا-جارک آزمون مولفه

2 223031 0  222232 

0  32002020 0  222001 

3  02222333 0  222222 

0  32323000 0  222222 

1  02021011 0  222222 

3  22120300 0  222223 

2  22000233 0  222200 

0  22032021 0  223202 

0  220310 0  223202 

22 3323013 0  222222 

 222222  00 3002301 كل

 در مدل تایج آزمون ثبات برآورد(ن3) نمودار
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از دو معيار   VARجهت بررسي پويايي رفتار در الگوی

واكنش آني و تجزيه واريان  استفاده مي شود كه در 

واكنش آني، واكنش متغيرهای درونزا را مي توانيم با 

 يجاد تکانه در متغيرهای درونزا بررسي نماخيم.استفاده از ا

در اين قسمت به بررسي اثرات شوكهای وارد شده از طريق 

  نمودارهای واكنش آني پرداخته مي شود.
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 ( واکشنهای آنی4نمودارهای )
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آني تأثيرات ارزش ارز  واكنش توابع (0نمودار ) اساس بر

ي مورد بررسي ديجيتال اتريوم بر متغيرهای پولي و بانک

در طي روند دوره مقدار تاثير شو   .چنانیهقرارگرفت

وارده از مقدار پهنای انتخابي بيشتر شود و يا بيرون از 

در اين و  باشده موثر ميدخطوط قرمز بزند، شوكهای وار

مطالعه نتايج نشان مي دهد كه هي  كدام از شوكهای وارد 

نه مشخص شده دام از پهنا و يا اتريومشده از سمت ارزش 

ارزشي اتريوم تاثيری بر  تغييراتخارج نشده است بنابراين 

لذا در ايران  متغيرهای پولي مشخص شده در مدل ندارد.

تغييرات اتريوم بر روی متغيرهای مختلف تامين مالي و 

 پولي بانکهای مركزی و بانکهای ديگر تاثير معناداری ندارد.

 رتتبررسی تاثیر ارز دیجیتال مدل سوم 

متغيرهای تحقيق مدل فوق با  پ  از بررسي ايستايي

برآورد  VARاستفاده از الگوی خود بازگشت برداری 

 مطابق ذيل مي باشد:مطالعه  ينا VAR الگوی.گرددمي

DNB = C(1,1)*DNB(-1) + C(1,2)*DNB(-2) + C(1,3)*HBD(-1) + C(1,4)*HBD(-2) + C(1,5)*(-1) + 

C(1,6)*(-2) + C(1,7)*(-1) + C(1,8)*(-2) + C(1,9)*M0(-1) + C(1,10)*M0(-2) + C(1,11)*SGB(-1) + 

C(1,12)*SGB(-2) + C(1,13)*SD(-1) + C(1,14)*SD(-2) + C(1,15)*USDT(-1) + C(1,16)*USDT(-2) + 

C(1,17) + C(1,18)*D1 

 

HBD = C(2,1)*DNB(-1) + C(2,2)*DNB(-2) + C(2,3)*HBD(-1) + C(2,4)*HBD(-2) + C(2,5)*(-1) + 

C(2,6)*(-2) + C(2,7)*(-1) + C(2,8)*(-2) + C(2,9)*M0(-1) + C(2,10)*M0(-2) + C(2,11)*SGB(-1) + 

C(2,12)*SGB(-2) + C(2,13)*SD(-1) + C(2,14)*SD(-2) + C(2,15)*USDT(-1) + C(2,16)*USDT(-2) + 

C(2,17) + C(2,18)*D1 

 

M0 = C(5,1)*DNB(-1) + C(5,2)*DNB(-2) + C(5,3)*HBD(-1) + C(5,4)*HBD(-2) + C(5,5)*(-1) + 

C(5,6)*(-2) + C(5,7)*(-1) + C(5,8)*(-2) + C(5,9)*M0(-1) + C(5,10)*M0(-2) + C(5,11)*SGB(-1) + 

C(5,12)*SGB(-2) + C(5,13)*SD(-1) + C(5,14)*SD(-2) + C(5,15)*USDT(-1) + C(5,16)*USDT(-2) + 

C(5,17) + C(5,18)*D1 

 

SGB = C(6,1)*DNB(-1) + C(6,2)*DNB(-2) + C(6,3)*HBD(-1) + C(6,4)*HBD(-2) + C(6,5)*(-1) + 

C(6,6)*(-2) + C(6,7)*(-1) + C(6,8)*(-2) + C(6,9)*M0(-1) + C(6,10)*M0(-2) + C(6,11)*SGB(-1) + 

C(6,12)*SGB(-2) + C(6,13)*SD(-1) + C(6,14)*SD(-2) + C(6,15)*USDT(-1) + C(6,16)*USDT(-2) + 

C(6,17) + C(6,18)*D1 
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SD = C(7,1)*DNB(-1) + C(7,2)*DNB(-2) + C(7,3)*HBD(-1) + C(7,4)*HBD(-2) + C(7,5)*(-1) + 

C(7,6)*(-2) + C(7,7)*(-1) + C(7,8)*(-2) + C(7,9)*M0(-1) + C(7,10)*M0(-2) + C(7,11)*SGB(-1) + 

C(7,12)*SGB(-2) + C(7,13)*SD(-1) + C(7,14)*SD(-2) + C(7,15)*USDT(-1) + C(7,16)*USDT(-2) + 

C(7,17) + C(7,18)*D1 

در ادامه طبق مطالعه حاپر با استفاده از برآورد خود 

گيری پرداخته خواهد شد، ابتدا بازگشت برداری به نتيجه

بايست طول وقفه بهينه مشخص شود پ  مدل را با مي

ای را كه قفههای متعدد برآورد كرده و زوج وزوج وقفه

شده با آن حداقل معيار آكاخيک و شوارتز مدل تخمين زده

عنوان الگوی موردن ر و بهترين الگوی خود را دارد به

استفاده است نتايج آن قابل كهبازگشت برداری 

ترين پايين ،گزينيم.در اين تحقيق وقفه بهينه الگو برمي

و حنان  يکآكاخ يارهایمع و مقدار وقفه بهينه شوارتزبيزين

 باشد.مي 0ين كوخ

مطلوب برآورد  Var یالگوپ  از تعيين وقفه بهينه 

 گردد.مي
 ويژه مقادير حداكثر و اثر هایآزمون انجام از حاصل نتايج

 .است شده( اراخه23( و )20) هایجدول در
 معیارهای انتخاب وقفه بهینه (11)جدول 

Lag AIC SC HQ 

0 20230 20200 20202 

1 22003 22221 22230 

2 -22322* 22010* 22230* 

 اثر آزمون نتایج (12)جدول 

 سطح احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون تعداد روابط هم جمعی
None * 0023 31200 23/2 

At most 1 22200 20 .0 13/2 

At most 2 02232 20210 23/2 

At most 3 22200 20230 13/2 

At most 4 02212 20210 23/2 

 یژهو یرآزمون حداکثر مقاد نتایج (13)جدول 

 سطح احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون تعداد روابط هم جمعی
None * 02200 30232 203/2 

At most 1 02232 202120 23/2 

At most 2 202203 01202 33/2 

At most 3 222030 202320 11/2 

At most 4 02212 202120 23/2 

است،درجدول  مشخص فوق هایدرجدول كه همانگونه

نتايج آزمون اثر حاكي از وجود يک بردار هم جمعي  (20)

باشد كه در در رابطه بلندمدت ميان متغيرهای مدل مي

تعداد يک بردار هم جمعي ميان  (23)آزمون جدول 

 مبني صفر فرپيه متغيرهای تحقيق تاييد شده است. لذا

 رد تحقيق متغيرهای ميان بلندمدت رابطه وجود عدم بر

 كه معنا اين به. شودمي پذيرفته جايگزين فرپيه و شده

 بلندمدت رابطه معادله يک در موجود متغيرهای ميان

دهدكه نتايج آزمون ثبات برآورد نشان مي دارد. وجود

بوده و به اصطلاح 2مقادير ويژه سيستم معادلات، كمتر از

انگر ثبات برآورد درون دايره يکه قرار دارند. اين موپوع بي

 مدل است.
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 در مدل نتایج آزمون ثبات برآورد (14)جدول 

 .سطح معنی داری درجه آزادی برا-آزمون جارک مولفه

2  22120300 0  222223 

0  22200002 0  222222 

3  22221200 0  223202 

0  02212300 0  222222 

1  02021011 0  222222 

3  2231100 0  222312 

2  22200002 0  222222 

0  02031230 0  222232 

0  3200030 0  22200 

22  02222333 0  222222 

 222222  00 32323000  كل

 نيز ثبات بوسيله دايره يکه نشان داده شده است: (1)در نمودار 

 در مدل نتايج آزمون ثبات برآورد (1) نمودار

 

وارد شدن يک نشان دهنده اين است كه با  (1)نمودارهای 

شو  به هريک از متغيرها، متغيرهای ديگر را چگونه تحت 

تاثير قرار مي دهد. در تجزيه واريان  در دوره اول 

های مدت( معمولاً نوسانات هر متغير توسط تکانه)كوتاه

شود، اما در مربوط به خود آن متغير توپيح داده مي

رفتار يزماني دورتر،سهم ساير متغيرهادر پيش بينافقهای

 كند. پيدا ميآنها افزايشيک متغير با توجه به اهميت

تغييرات ارزش ارز بر متغيرهای پولي  %222در دوره اول 

های شود كه تجزيهتوسط خود متغير توپيح داده مي

اند كه در دوره اول شدهای تعريف گونهواريان  به

ی هامدت( معمولاً نوسانات هر متغير توسط تکانه)كوتاه

های شود؛ اما در دورهمربوط به خود آن توپيح داده مي

در اين  بعد از ميزان توپيح دهندگي كاسته شده است.

قسمت به بررسي اثرات شوكهای وارد شده از طريق 

 نمودارهای واكنش آني پرداخته مي شود .



 رانهمكاو  احمديمحمد  / در ايرانگيري ارزهاي ديجيتال در زنجيره تأمين مالي صنعت بانكداري تحليل نقش بكار

 

 

-1,000

0

1,000

2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DNB to USDT

-60

-40

-20

0

20

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HBD to USDT

-100

-50

0

50

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HDF to USDT

-400

-200

0

200

400

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HF to USDT

-20

-10

0

10

20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of M0 to USDT

-200

0

200

400

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SGB to USDT

-40

-20

0

20

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SD to USDT

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of USDT to USDT

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

                                       
 در مدل نتایج آزمون ثبات برآورد(6) نمودار

آني تأثيرات ارزش ارز  واكنش توابع (3نمودار ) راساسب

ديجيتال تتر بر متغيرهای پولي و بانکي مورد بررسي قرار 

در طي روند دوره مقدار تاثير شو  وارده  چنانیهگرفت. 

از مقدار پهنای انتخابي بيشتر شود و يا بيرون از خطوط 

اين مطالعه  و در قرمز بزند، شوكهای واره موثر مي باشد

نتايج نشان مي دهد كه هي  كدام از شوكهای وارد شده از 

سمت ارزش تتر از پهنا و يا دامنه مشخص شده خارج 

نشده است بنابراين تغييرات ارزشي تتر تاثيری بر 

متغيرهای پولي مشخص شده در مدل ندارد. لذا در ايران 

ي تغييرات تتر بر روی متغيرهای مختلف تامين مالي و پول

 بانک مركزی و بانکهای ديگر تاثير معناداری ندارد. 

 و بحث نتیجه گیری

به عنوان گروه جديدی از دارايي  ارزهای ديجيتالظهور 

های مالي فرصت جديدی را برای بررسي چندين جنبه 

ارزها فراهم كرده است. در سالهای اخير  اينكشف نشده 

دی را در توجه زيای ديجيتال نقش رو به رشد بازار ارزها

بين محققان دانشگاهي،رسانه ها ،موسسات دولتي و 

عليرغم وليکن  صنعت مالي به خود جلب كرده است

،تعداد اندكي تحقيقات ارزهای ديجيتالمحبوبيت 

ارزها را از من ر اقتصادی ومالي ارزيابي  اين دانشگاهي

 .كرده اند

در اين پژوهش به بررسي نقش بکارگيری ارزهای ديجيتال 

نجيره تامين مالي صنعت بانکداری ايران پرداخته شد در ز

های آني تأثيرات ارزش ارز واكنش وابعتو بر اساس 

بر متغيرهای پولي و ، اتريوم و تتر ديجيتال بيت كوين 

نتايج حاصله نشان مي دهد .گرفتبانکي مورد بررسي قرار

بر روی ، اتريوم و تتر در ايران تغييرات بيت كوين 

ف تامين مالي و پولي بانک مركزی و متغيرهای مختل

 بانکهای ديگر تاثير معناداری ندارد.

 بنابراين براساس يافته ها پيشنهادهای ذيل اراخه مي شود:
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چالشها و قابليتهای بالقوه پذيرش قانوني ارزهای  -2

ديجيتال وفراگيری استفاده از آن برصنعت بانکداری ايران 

 مطالعه قرارگيرد .   مورد بررسي و

تاثيربکارگيری ارزهای ديجيتال برشاخص های كلان  -0

اقتصادی از قبيل تورم و رشد اقتصادی و ....مورد مطالعه و 

 بررسي قرارگيرد .

در كشور ارزهای ديجيتال بر كه يافته اين با توجه به  -3

مركزی و  روی متغيرهای مختلف تامين مالي و پولي بانک

جهت مديريت ارز لذا . بانکهای ديگرتاثير معناداری ندارد

 اتخاذسياستهای مناسب ارزی شايسته است ديجيتال 

 .گردد

ی ديجيتال با عنايت به جهت اهميت دادن به ارزها -0

بروز پلتفرم های گوناگون با قابليت پرداخت با ارزهای 

با توجه به و روند گسترش استفاده از اين ارزها ديجيتال 

در صورت همراه دارد  فرصتها و كاربردهای فراواني كه به

مساله قانون مهمترين چالش پيش رو اين  ارزها يعني حل 

وادغام  نقدينگي به آن ورودگذاری شاهد رشد نجومي 

لذا صنعت ارزهای ديجيتال در اقتصاد خواهيم بود 

بانکداری كه تا امروز درحال رشد بوده وبا تکنولوژی 

ه بلاكیين درحال ايجاد تحولي بزرگ مي باشد شايست

و گسترش آن  است حداقل نسبت به ايجاد ريال ديجيتال

برای مديريت نقدينگي وجلوگيری ازايجاد چالشهای ناشي 

با لحاظ گزارش بانک و از عدم مديريت آن اقدام نمايند 

مبني برتاثيركم اما درحال  BIS(0221)تسويه بين المللي

افزايش تصاعدی استفاده از پولهای مجازی بر عرپه 

استفاده از چالشهای گسترش همینين ،پولوتقاپای 

كنترل برای حفظ ثبات اقتصادی و،ديجيتال ارزهای

تاثيرگذار بر زنجيره تامين مالي بانکي -متغيرهای پولي 

بانک مركزی و ،نياز به بررسي دقيق توسط صنعت بانکداری

 . مراجع ذی صلاح مي باشد

 بعفهرست منا

هاای اقتصاادی   م، ارزيابي تحري2300احمدی كوشا، آزاده، 

ها در زنجياره تاأمين خادمات باناک خاورمياناه،      ونقش آن

هااای نااوين حسااابداری و سااومين همااايش ملااي پااژوهش

 مديريت در هزاره سوم، كرج

. كتاب مديريت مالي زنجيره 2300تيزرو، علي. و همکاران. 

هاا بارای بهباود    هاا و برناماه  هاا، ابازار  ترين روشتأمين: به

نت. ناشر: دانشگاه هرمزگان. سال چاپ: عملکرد. رابرت ج تر

2300 

(. 2300خان احمدی، حميدرپا؛ شاامي زنجااني، مهادی )   

بررسي نقش تحول آفرين فنااوری زنجياره بلاوكي بار باوم      

هفدهمين كنفاران  باين   و كار بانکهای ايران.  مدل كسب

 المللي مديريت

، بررسي تأمين مالي بانک در بساتر  2302خدابخش2 ميثم، 

لوكي، پنجمين همايش ملي تحقيقات كاربردی در زنجيره ب

 مديريت و حسابداری، تهران، انجمن مديريت ايران

ساراني، محمد و كهدويي، امين و شفيعيان پاور، ابوالفضال،   

كوين، پنجمين همايش ، شناخت ارز ديجيتال و بيت2300

 ملي اقتصاد، مديريت و حسابداری، شيروان

، ارز ديجيتال و تااثير  2022شجاعي، ليدا و بديعي، فريبرز، 

الملاال، هفتمااين همااايش  آن باار عملکاارد تجااارت بااين 

هااای اخياار در مااديريت و مهندسااي المللااي پيشاارفتبااين

 صنايع،

، راهکارهای تأمين مالي زنجيره تأمين 2300عبدی، سعيد، 

(SCF ؛ مفاااهيم و ماادل)    هااا، ششاامين همااايش ملااي

اقتصااد   هاای كااربردی در ماديريت، حساابداری و    پژوهش

 سالم در بانک، بورس و بيمه، تهران

. كتااب زنجياره بلاوكي،    2300مالکي، مجتبي و همکااران.  

آوری ماالي و تاأمين ماالي اسالامي: سااخت آيناده در       فن

اقتصاد ديجيتال اسلامي. ناشار: ساپيد بارگ. ساال چااپ:      

2300 

محمدی الياسي قنبر2 چيت سااز احساان2 گراماي عبااس.      

ل درون بااانکي مااؤثر باار عملکاارد  . شناسااايي عواماا2300

ناوين: تابساتان و   تجاارت  های. نشريه اقتصااد و  آپاستارت
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تااا  02از صاافحه  ; 00-202 شااماره  23 دوره  2300پاااييز 

 .00صفحه 

ساازی  ، شابيه 2300مروجي، فربد و رساتگار، محمادعلي،   

عامل محور تأمين مالي كوتاه مدت در زنجيره تأمين، اولين 

هاای توليادی و خادماتي،    سازی ساامانه همايش ملي بهينه

 رودسر

، اناواع ريساک در   2300ملکي، عاطفه و مسکيني، سعيد،  .

ها المللي چالشها و مؤسسات مالي، اولين همايش بينبانک

و راهکارهااای نااوين در مهندسااي صاانايع و مااديريت و     

 حسابداری، ساری

، نقاش  2022منصوری، مصطفي و صديقيان، محمادجواد،  

يجيتااال در توسااعه اقتصاااد كشااور، دومااين همااايش  ارز د

ها و راهکارهای نوين در مهندسي صانايع  المللي چالشبين

 و مديريت و حسابداری، دامغان

. كتاب تأمين مالي، زنجيره تاأمين  2300يارمحمدی، علي. 

 .2300آوری زنجيره بلوكي. ناشر: يزدا. سال چاپ: و فن
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Abstract 

Financial technologies in blockchain or fintech have facilitated and accelerated the main 
activities of financial institutions, regulators, customers and traders across various 
industries, so that after the global financial crisis in 2007 and 2008, digital currencies 
became an alternative form of exchange. Polly appeared. 
Chain financing means providing money and cash flows to carry out various 
organizational processes. In other words, financial supply chain management is cash 
flow management, whether financial payments or financing between supply chain 
members, especially through modern banking tools. Now, in order to properly manage 
the financing supply chain of banks and synchronize them with new financial 
technologies, it is necessary to investigate the impact of new and important technologies, 
including cryptocurrencies, on the supply chain of the banking industry so that correct 
strategies and decisions can be adopted. 
Therefore, the purpose of this article is to analyze the role of using digital currencies in 
the financial supply chain of the banking industry in Iran, using the vector 
autoregression model, to investigate the relationships between the important financial 
and monetary-banking variables of the country between 1365 and 1400. Is. The results 
of this research show that based on the instantaneous response functions, the changes in 
the value of the investigated digital currencies (Bitcoin, Ethereum, Tether) on the 
monetary-banking variables of Iran and subsequently, on the various financing and 
monetary variables of the Central Bank and banks It no longer has a significant effect 
 

Keywords: digital currencies, financial supply chain, banking industry, vector autoregression 
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