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Extended Abstract 

Introduction 
The stock market is one of the most important investment channels in the world 

and the pulse of global markets beats in the stock market. Stock volatility depends 

on many factors. One of these factors can be the effect of digital currency 

fluctuations. Fluctuations of digital currencies in the world can create an uncertain 

environment for investors in the capital market. In recent years in empirical 

finance, the growing role of the crypto currency market has attracted much 

attention among academic researchers, media, government institutions, and the 

financial industry. The sudden rise of digital currencies and the rapid development 

of digital currency markets, which is attributed to the sharp increase in the recent 

trading volume of Bitcoin, has led to the creation of a comprehensive literature on 

the digital currency market (Cakici et al., 2021). Based on the  study of Saranya 

and Sudhamathi (2024) estimated alternative models to measure the volatility of 

digital currencies, their findings showed that a large number of users worldwide 

consider Bitcoin as an alternative to investment for speculative reasons. They keep 

stocks in the market. Several other studies have also analyzed the relationship 

between digital currency fluctuations and stock price fluctuations. In the study of 

Lahmiri (2024), digital currency is included in the money supply equation to 

explain the channels through which upward fluctuations created in digital 

currency cause an increase in the level of the exchange rate and as a result increase 

the volatility of the stock price index. to be In the same way, the fluctuations 

created in the digital currency rate have a close and positive relationship with the 

fluctuations of the stock price index. He also stated that the fluctuations of the 
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Bitcoin price have a significant effect on the fluctuations of the stock price. 

According to the explanations provided, finally, the researches about Digital 

currencies in Iran are mostly based on the theory and translation of theoretical 

literature about digital currencies, and little attention has been devoted to issues 

such as liquidity, volume of transactions, and stock price index in the digital 

currency market, and considering that, in Iran, like other countries in the world, 

has been paying attention to the digital currency market and is operating in parallel 

with the stock market. Therefore, this research aims to examine the relationship 

between digital currency price fluctuations, the liquidity of company shares, the 

volume of stock transactions and the stock index in the stock exchange, which 

shows the innovation and novelty of this research. 

Literature Review 

Digital currencies such as Bit coin, Ethereum and Lite Coin have surprised 

everyone. Undoubtedly, this new network will be a suitable platform for the 

investment of governments and nations. At the same time, insufficient information 

can have a negative effect on the economy and the lives of its users. Digital 

currency is a form of electronic money. Most digital currencies are designed for 

greater security, elimination of intermediaries and anonymity (Fama, 1970).  The 

stock market is one of the most important investment channels in the world, and 

the pulse of the world markets beats in the stock and stock markets, stock 

fluctuations are subject to many factors. One of these factors can be the effect of 

fluctuations in digital currencies. The fluctuations of digital currencies in the 

world can create an uncertain environment for investors in the capital market 

(Akbar, 2023). Liquidity is a very complex issue. In the best definition, it is the 

ability to buy and sell significant amounts of securities with high speed and little 

effect on the price (Wang et al., 2022). 

The liquidity of digital currencies can affect the liquidity of stocks, which implies 

a potential integration between digital currencies and other financial markets 

(Wang et al., 2022). To the number of shares or contracts that are traded from a 

specific share or at a specific time; it is called trading volume (Liang et al., 2017). 

In the financial literature, causal relationships between price volatility and trading 

volume of each asset have long been a matter of debate. There are two basic 

hypotheses about the dynamic relationships between these two variables. One of 

them is a combination of distribution hypothesis (Raffournier, 1997 and Lu et al., 

2001). The combination of distribution hypothesis indicates the existence of a 

simultaneous positive correlation between asset price and trading volume. The 

variance of the price change in a transaction depends on the volume of this 

transaction. Therefore, the relationship between price volatility and trading 

volume is based on a fundamental variable called the rate of information flow to 

the market, and the price and trading volume change simultaneously. According 

to this hypothesis, there is no causal relationship between two variables. Another 

hypothesis about the relationship between price volatility and trading volume is 
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the hypothesis of sequential information entry (Bouri and Jalkh, 2023). The 

sequential information entry hypothesis assumes that new information is 

sequential to buyers and sellers in the asset market. Initially, buyers and sellers 

are in equilibrium because they have the same information set. As new 

information arrives, buyers and sellers may reconsider their expectations. 

However, buyers and sellers cannot receive information signals at the same time. 

When all market participants receive the new input and revise their expectations 

accordingly, the final equilibrium is reached. In this hypothesis, the sequential 

response to information indicates that there must be a two-way causal relationship 

between price volatility and trading volume. Now the question that needs to be 

answered at this stage is, are the findings obtained for traditional asset markets 

valid for crypto currencies with monetary and asset performance? In other words, 

does the two-way relationship between price volatility and trading volume apply 

to digital currencies? Bit coin, which was circulating as a virtual currency, was 

little known in the early days of its emergence, but it has started to be widely 

traded in the monetary and financial space, which has put the current international 

monetary system at serious risk. Is. In the past years, there is general evidence that 

the direction and intensity of causal relationships between price and volume in 

monetary and financial markets depends on the volume of Bit coin transactions. 

For this reason, it is expected that there is a possible causal relationship between 

Bit coin price fluctuations and stock trading volume (Lahmiri, 2024). According 

to the above, the hypotheses of the research have been compiled as follows: 

H1: There is a significant positive relationship between digital currency price 

fluctuations and the liquidity of companies' shares in the stock exchange. 

H2: There is a significant positive relationship between digital currency price 

fluctuations and the trading volume of companies' shares in the stock exchange. 

H3: There is a significant positive relationship between digital currency price 

fluctuations and the stock price index of companies in the stock exchange. 

Research Methodology  

The current research is rationalistic in terms of its approach and practical in terms 

of its goal, and it is among descriptive-correlational researches. Also, the research 

method is deductive reasoning in terms of type and it is a retrospective research 

in terms of time. The statistical population of the present study includes companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange from various industries. The method of 

selecting the investigated companies is the screening method, and 105 companies 

were selected for the statistical population. In this research, it has been used to 

analyze the data and test the research hypotheses following the research of Wang 

et al. (2022). Therefore, the generalized Dickey-Fuller test was used. In the next 

step, Pagan, Chow (F-Limmer) and Hausman tests were used to identify the 

estimation method, and the results of the tests confirmed the random effects panel 

method. 
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Results 

According to the results of the Dickey-Fuller test, the variables of the research are 

at the mean level, and according to the estimation of the random effects panel 

method, the results of the research showed that there is a positive and significant 

relationship between digital currency price fluctuations, stock liquidity, stock 

trading volume and stock price index of companies in the stock exchange. 

Discussion and Conclusion 

The results of the research showed that there is a positive and significant 

relationship between digital currency price fluctuations and the liquidity of 

companies' shares in the stock exchange, as a result, the H1 of the research is 

confirmed. In order to be able to directly compare the results of digital currency 

fluctuations with liquidity in the stock market, a possible relationship between 

liquidity fluctuations and stock liquidity can be considered. The liquidity of 

Bitcoin can affect the liquidity of stocks, which implies a potential integration 

between Bitcoin and other financial markets. The relationship between liquidity 

and efficiency in the digital currency market is investigated and shows evidence 

of a positive relationship, especially for Bitcoin. More precisely, the relationship 

between liquidity and the efficiency of the digital currency market has been 

examined and it has been determined that there is a positive relationship between 

the volatility of digital currencies and the liquidity of stocks. The results obtained 

in this research are meaningfully consistent with the results of Cakici et al. (2021), 

Leirvik (2022) and Wang et al. (2022).  

The results of the research showed that there is a positive and significant 

relationship between digital currency price fluctuations and the trading volume of 

companies' shares in the stock exchange, as a result, the H2 of the research is 

confirmed. Circulating as a virtual currency, Bitcoin was little known in the early 

days of its emergence, but it has begun to be widely traded in the monetary and 

financial space, which has put the current international monetary system at serious 

risk. Is in the past years, there is general evidence that the existence, direction and 

intensity of the causal relationship between price and volume in monetary and 

financial markets depends on the volume of Bitcoin transactions. For this reason, 

it is expected that there is a possible causal relationship between Bitcoin price 

fluctuations and stock trading volume. The results obtained in this research are 

meaningfully consistent with the results of Saranya and Sudhamathi (2024) and 

Wang et al. (2022). 

The results of the research showed that there is a positive and significant 

relationship between digital currency price fluctuations and the stock price index 

of companies in the stock exchange, as a result, the H3 of the research is 

confirmed. Bitcoin is one of the most important cryptocurrencies that has the 

largest volume of transactions in the cryptocurrency market. On the one hand, this 

type of cryptocurrency has some of the key characteristics of gold, such as global 

exchange, lack of government support, and on the other hand, it has properties 
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such as mediation in transactions, which lead it to the characteristics of a currency. 

Gives this has caused the fluctuations in this type of currency compared to other 

currencies to increase the dynamics of Bitcoin and consequently the stock price 

index in the financial markets. Therefore, it is expected that digital currency rate 

fluctuations will lead to an increase in stock price index fluctuations. The results 

obtained in this research are meaningfully similar to the results of Bashiri and 

Pariab (2020), Gil-Alana et al. (2020), Akbar (2023) and Wang et al. (2022) is 

consistent. 
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  چکیده

این پژوهش بررسی رابطه بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال با شاخص سهام، نقدشوندگی سهام و حجم معاملات   هدف: 

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. 

شده در بورس  های پذیرفته شرکت از بین شرکت   105نمونه آماری این پژوهش متشکل از    شناسی پژوهش: روش

های  ها از مدل ها و آزمون فرضیه وتحلیل دادهاست. برای تجزیه  1401لغایت  1393ی  هااوراق بهادار تهران در طی سال 
 های ترکیبی استفاده شد.رگرسیون چندمتغیره به روش داده

نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال، نقدشوندگی سهام، حجم معاملات سهام و    :هایافته 

که نوسانات نرخ ارز  ها در بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ بنابراین، ازآنجایی شاخص قیمت سهام شرکت
گردد، لزوم درنظرگرفتن تغییرات  دیجیتال باعث افزایش نقدشوندگی سهام، حجم معاملات سهام و شاخص قیمت سهام می 

در شرایط افزایش نوسانات نرخ ارز دیجیتال توسط    افزایشی نقدشوندگی سهام، حجم معاملات سهام و شاخص قیمت سهام 
 ی ضروری است. یمنظور مدیریت سبد داراها باهدف افزایش سود و یا افزایش سرمایه و همچنین افراد به بنگاه

  و   تئوری  مورد  در  بیشتر  ایران  در  دیجیتال  ارزهای  ةگرفته در رابطهای صورت پژوهش  افزوده علمی: اصالت / ارزش 

، قیمت، شاخص  بر   ارز  نرخ   نوسانات   تأثیر  و   رابطه   به  اندکی   توجه  و   بوده   دیجیتال  ارزهای   پیرامون  نظری  ادبیات   ترجمه
 شده است.داده نقدشوندگی و حجم معاملات سهام در بورس اختصاص 
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 مقدمه -1

های فنی این ای از ادبیات مربوط به ارزهای دیجیتال بر روی حقایق متعارف و جنبهتازگی، رشتهبه

بی به  دیجیتال  ارزهای  است.  شده  متمرکز  ارزها  حبابنامنوع  مستعد  و  مشهورند  بودن  های ونشان 

علی (Fokam et al., 2023)هستند  سوداگرانه   از   رغم.  اندکی  تعداد  دیجیتال،  ارزهای  محبوبیت 

گیری اند که منجر به این نتیجهتحقیقات دانشگاهی، این ارزها را از منظر اقتصادی و مالی ارزیابی کرده

رد بازارهای ارز دیجیتال هنوز در مراحل ابتدایی خود است. به عقیده بسیاری  شود که تحقیقات در مومی

هایی که در داخل و خارج از مرزهای اقتصادی یک کشور از اقتصاددانان متغیر نرخ ارز به واسطه واکنش

یست.  ترین متغیر قیمتی در اقتصاد است و نرخ ارز دیجیتال نیز از این قاعده مستثنی نانگیزد، مهم بر می

دیجیتال   ارز  نرخ  سرمایهنوسانات  انحراف  بخش باعث  در  می گذاری  اقتصاد   ,Urquhart)شود  های 

کارگیری د و جلوگیری از پیامدهای منفی نوسانات نرخ ارز دیجیتال و به. لذا برای پیشبرد اقتصا(2016

اثر نوسانات نرخ ارز دیجیتال و نوسانات شاخص سیاستاعمال   های مناسب، شناخت بررسی متقابل 

تواند به تحلیلگران  سهام بر یکدیگر بسیار مؤثر است. بررسی ارتباط نوسانات بازارها نسبت به هم می

 باشند. تری نسبت به نوسانات حاصل از دیگر بازارها داشتههای مناسبگیری بازار کمک کند تا تصمیم

شاهده کرد که سطح معاملات از مرزهای کشورها عبور کرده  م   توانمی  جهانی   اقتصاد  به   نگاهی  با

و تجارت جهانی با سرعت چشمگیری در حال گسترش است. برای تجارت جهانی به همکاری نهادهای 

دشوارشدن معاملات  ها باعث افزایش مشکلات و  واسط متعددی نیاز است که تعداد بالای این واسطه

بیشتر تجارت جهانی  برای تسهیل  یافتن راهکارهایی  دنبال  به  اقتصادی  بنابراین فعالان  شده است، 

های جدید به طور خاص علم رمزنگاری و هستند. در این راستا امروزه شاهد آن هستیم که فناوری

توان  ترین این تحولات میجمله مهماند. از  شبکه، تغییرات اساسی را در ساختار اقتصاد جهانی ایجاد کرده

به پدیده نوظهوری به نام ارزهای مجازی اشاره کرد. در واقع ارز مجازی یک سیستم خصوصی برای  

تسهیل انجام مبادلات بین افراد است، بدون آنکه نیازی به حضور نهاد مرکزی و واسط باشد. در حال 

ب )سیستم  آن  به  مرتبط  فناوری  و  مجازی  ارزهای  زنجیرهلوکحاضر  بههای  حال  ای(  در  سرعت 

های چندی پیرامون ارزهای دیجیتال در ایران انجام شده است که تنها بر فراگیرشدن هستند. پژوهش

اساس تئوری و ترجمه ادبیات نظری پیرامون ارزهای دیجیتال است، اما توجه اندکی به مباحثی همچون 

شده است؛  دادهبازار ارزهای دیجیتال اختصاصنقدشوندگی، حجم معاملات و شاخص قیمت سهام در  

بنابراین، این پژوهش درصدد آن است به بررسی رابطه بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال، نقدشوندگی 

دهنده ها، حجم معاملات سهام و شاخص سهام در بورس اوراق بهادار بپردازد که نشان سهام شرکت

 نوآوری و جدید بودن این پژوهش است. 
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 پژوهش یشینهو پ ینظر یانمب -2

به دادوستد  پیرامون، کسب درآمد و  دنیای  پیشرفت و تغییر هر روزه در  با  از  امروزه  عنوان یکی 

هایی  ای مرتبط است، نیز دچار دگرگونی شده و راهگونه ترین امور که تقریباً با همه مسائل دیگر به مهم

کلی تغییر کرده  کنند، به  توانستند از آن طریق بهای کالاها را دریافت یا پرداخترا که افراد قبلاً می

پا به عرصه حضور گذاشته ارز دیجیتال     .(Cakici et al., 2021)است  است. جدیدترین مفهوم که 

شک این زده کرده است. بی همه را شگفت 3کوینو لایت 2اتریوم   ،1کوینارزهای دیجیتالی نظیر بیت

حال اطلاعات ناکافی ها خواهد بود. درعین ها و ملتگذاری دولتشبکه نوین بستر مناسبی برای سرمایه

کنندگان آن داشته باشد. ارز دیجیتال یک فرم از پول  گی استفادهتواند اثر معکوس بر اقتصاد و زندمی

ها و ناشناس بودن طراحی منظور امنیت بیشتر، حذف واسطهالکترونیکی است. بیشتر ارزهای دیجیتال به

کوین جدیداً علاقه دانشگاهیان را به سمت خود جلب کرده اند. کارایی ارز دیجیتال و مخصوصاً بیتشده

سرعت  ها بهشود، قیمتمی  تعریف  (Fama, 1970)ه که توسط فاما  گونبازار کارا همان  است. در یک

قیمت نقدینگی،  نبود  و  بازار  نوسانات  دلیل  به  دهند.  نشان  واکنش  اطلاعات جدید  به  نسبت  ها باید 

سازد.  کارایی بازار را کمتر میتوجه به اطلاعات جدید واکنش نشان دهند که  توانند با یک تأخیر قابل می

 ,Akkaya, 2024 and Hayes)  کوین به شکل ضعیف، موضوع مطالعات زیادی بوده استکارایی بیت

2018). 

گذاری در دنیا است و نبض بازارهای جهان های مهم سرمایهبازار بورس اوراق بهادار یکی از کانال

ام تابع عوامل متعددی است. یکی از این عوامل  تپد، نوسانات سهدر بازارهای سهام و اوراق بهادار می

میمی جهان  در  دیجیتال  ارزهای  نوسانات  باشد.  دیجیتال  ارزهای  نوسانات  تأثیر  محیط  تواند  تواند 

. با (Hemmti and Abbasifar, 2016) کندگذاران در بازار سرمایه ایجاد  نامطمئنی را برای سرمایه

ترین امور که  یکی از مهم عنوانپیشرفت و تغییر هر روزه در دنیای پیرامون، کسب درآمد و دادوستد به

هایی را که افراد قبلاً  ای مرتبط است نیز دچار دگرگونی شده و راهگونه تقریباً با همه مسائل دیگر به 

کلی تغییر کرده است. جدیدترین ق بهای کالاها را دریافت یا پرداخت کنند، بهتوانستند از آن طریمی

به ارزهایی هستند که  ارز دیجیتال،  ارز دیجیتال است.  به عرصه حضور گذاشته  پا  صورت مفهوم که 

جیتال  . ارز دی(Rajabi, 2018) یک استها صفر و  شوند و مبنای آن الکترونیکی ذخیره و منتقل می

 
1. Bitcoin 

2. Ethereum 

3. Litecoin 
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های فیزیکی مانند اوراق بانکی یا سکه( بر پایه  عنوان یک واحد پولی یا واسطه تبادل )جدا از واسطهبه

های انتقال سرمایه  راکنش هایی مشابه با پول فیزیکی را داراست، اما تشود که ویژگیاینترنت تعریف می

که از واژه آن نیز    طور. همان  (Wagner, 2014)دهد  می صورت آنی و بدون مرز بین افراد انجام  را به

ارزبر می های دیجیتال پدیده  آید، ارز دیجیتال به هر ارزش ایجاد شده در بستر دیجیتال اشاره دارد. 

پذیر، گذران ریسکها، سرمایهاند که توسط رسانهجدیدی هستند که در سطح جهانی گسترش پیدا کرده

. اطلاعات (Glaser et al., 2014)اند  گرفتهموسسات مالی و دولتی به طور یکسان مورد توجه قرار  

کنند،  سرایت می  ها حسابداری، در طول زمان، به یکدیگرمربوط به متغیرهای مالی و همچنین گزارش 

ازپیش بازارهای مالی به یکدیگر، اهمیت های ارتباطی و وابستگی بیشاین موضوع با گسترش سیستم 

د، اطلاعات ایجاد شده در یک به اینکه بازارهای مالی با یکدیگر مرتبط هستنبیشتری یافته است. باتوجه

کوین با افزایش بیست برابری  های گذشته، ارزش بیتتواند سایر بازارها را متأثر سازد. طی سالبازار، می

باشد. در   2017ترین مضامین سال  آور، تمام رکوردها را شکست و باعث شده، رمزارز یکی از داغ شگفت

پ که  بیان کرد  باید  رمزارزها  نوسانات  پولمورد  برعکس  مقررات  ول مجازی  و  قوانین  از  های سنتی 

تواند به یک چالش جدی برای هر دولتی تبدیل شود. مخاطرات پول شفافی برخوردار نیست و این می

مقابل، ریسک معامله و ریسک   بازار، ریسک طرف  بازار، ریسک کم عمقی  از جمله ریسک  مجازی 

در عرصه بازارهای مالی رابطه تنگاتنگ قیمت کالاها و    توجهعملیاتی است. یکی از مسائل بسیار قابل

  .(Katsiampa, 2017)است ارزش ارزهای کشورهای مختلف جهان با یکدیگر 

اطلاعات در قیمت سهام    های اخیر به مستند نمودن اثرات تأخیر انعکاس تحقیقات متعددی در سال

هایی که دارای بیشترین تأخیر قیمت هستند، انتظار کسب بازدهی بالاتری نیز از  پرداخته است. شرکت

دهد، رود. زمانی که قیمت سهام با تأخیر زمانی نسبت به اطلاعات مربوط واکنش نشان میها میآن

می ایجاد  سهام  قیمت  تأخیری  واکنش  پایین پدیده  کیفیت  در    شود.  ابهام  ایجاد  به  منجر  اطلاعات 

. تأخیر در قیمت سهام (Aflatooni, 2014)شود  میگذاری سهام  خصوص پارامترهای مؤثر در ارزش 

مل اطلاعات در قیمت آمیز است و این مخاطره ناشی از عدم انعکاس کابرای خریدار و فروشنده مخاطره

قیمت سهم داشته باشد.   است. انعکاس کامل و بلادرنگ اطلاعات ممکن است اثرات منفی و یا مثبت بر

انتظار کسب صرف ریسک را دارند و بدینکه خریدار و فروشنده بهدرحالی انتخاب  طریق موجب این 

داران بالاتر ین مدیریت و سهامرخداد کژگزینی بعید نخواهد بود. هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی ب

دهد و دیرتر  العمل نشان میها با تأخیر بیشتری به اطلاعات موجود عکسباشد، قیمت سهام شرکت

تر به ها سریعاخیر قیمتهای  سال  . در طول(Saranya and Sudhamathi, 2024)شود  میتعدیل  

تأخیر قیمت در مطالعه برش اخبار واکنش نشان می ارتباط بین نقدینگی و  های  دهند. همچنین یک 
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اختلاف قیمت خریدوفروش و تأخیر قیمت  رود که یک رابطه قوی بین  مقطعی وجود دارد و انتظار می

 .(Dale et al., 2005 and Fokam et al., 2023)وجود داشته باشد 

است از شود عبارت  ای است. در بهترین تعریفی که از آن مینقدشوندگی موضوعی کاملاً پیچیده

قابل قابلیت   مقادیر  است خریدوفروش  قیمت  در  اندک  تأثیر  و  زیاد  با سرعت  بهادار  اوراق  از  توجهی 

(Wang et al., 2022)که   تواند بر نقدشوندگی سهام تأثیرگذار باشدارزهای دیجیتال می . نقدشوندگی

. لیانگ (Wang et al., 2022)دلالت بر ادغام بالقوه بین ارزهای دیجیتال و سایر بازارهای مالی است  

گران برای تأمین نقدینگی را توسعه دادند که توانایی معامله  مدلی  (Liang et al., 2017)همکاران  و  

آنها برای به   ,.Wang et al)وانگ و همکاران    . آوردن منابع مالی بستگی دارددستبازار به توانایی 

شوند و به طور مؤثر سهام را در  نشان دادند که ارزهای دیجیتال منجر به نقدشوندگی بالا می  (2022

دهد که بیت نشان می  (Urquhart, 2016)آرگوهارت    .کنندای محافظت میبرابر نوسانات قیمت لحظه

بهک دهد.  وین  افزایش  را  بازار  کارایی  دارد،  تمایل  دیجیتال  ارز  بین    (Oh, 2019)اوه  عنوان  رابطه 

یک رابطه مثبت   کند و شواهدی ازبررسی میبازار ارزهای دیجیتال    456نقدشوندگی و کارایی را در  

برای بیتبه به طور دقیقمیکوین نشان  ویژه  ارزهای دهد.  بازار  نقدشوندگی و کارایی  بین  رابطه  تر، 

دیجیتال را بررسی شده و مشخص شده که بین ارزهای دیجیتال و نقدشوندگی سهام رابطه مثبتی وجود 

 .  (Riska Dwi and Nadia, 2018 and Lahmiri, 2024)دارد 

شوند؛ حجم به تعداد سهام یا قراردادهایی که از یک سهم خاص یا در زمانی مشخص معامله می

بین نوسانات قیمت و حجم   در ادبیات مالی، روابط علی  . (Liang et al., 2017)شود  معامله گفته می

مورد روابط پویا بین این دو  ها موضوع بحث بوده است. دو فرضیه اساسی در  معاملات هر دارایی مدت

 ,.Raffournier, 1997 and Lu et al ) است  متغیر وجود دارد. یکی از آنها ترکیبی از فرضیه توزیع  

ن بین قیمت دارایی و حجم زماستگی مثبت همدهنده وجود یک همب. ترکیب فرضیه توزیع نشان(2001

این معامله بستگی دارد؛ بنابراین، رابطه  معاملات است. واریانس تغییر قیمت در یک معامله به حجم  

بین نوسان قیمت و حجم معاملات بر مبنای متغیری بنیادی به نام نرخ جریان اطلاعات به بازار است  

کند. بر اساس این فرضیه بین دو متغیر رابطه علی زمان تغییر میو قیمت و حجم معاملات به طور هم

ندارد. فرضیه   رابطهوجود  نوسان قیمت و حجم معاملات، فرضیه ورود اطلاعات    دیگر در مورد  بین 

است   . فرضیه ورود (Caporale and Zekokh, 2019 and Erdas and Caglar, 2018)متوالی 

از نظر خریداران و فروشندگان در بازار دارایی متوالی   کند که اطلاعات جدیداطلاعات متوالی فرض می

است. در ابتدا، خریداران و فروشندگان در تعادل هستند؛ زیرا مجموعه اطلاعات یکسانی دارند. با رسیدن 

حال، ران و فروشندگان ممکن است دوباره در انتظارات خود تجدیدنظر کنند. بااین اطلاعات جدید، خریدا
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زمان دریافت کنند. وقتی همه  های اطلاعاتی را به طور همتوانند سیگنالخریداران و فروشندگان نمی

می دریافت  را  جدید  ورودی  اطلاعات  بازار  تجدیدنظر فعالان  را  خود  انتظارات  آن  اساس  بر  و  کنند 

دهد که باید شود. در این فرضیه، پاسخ متوالی به اطلاعات نشان میکنند، تعادل نهایی برقرار میمی

یک رابطه علی دوطرفه بین نوسان قیمت و حجم معاملات وجود داشته باشد. حال سؤالی که در این 

ای دارایی سنتی  آمده برای بازارهدستهای بهمرحله باید به آن پاسخ داده شود این است که آیا یافته 

دیگر، آیا رابطه دوسویه بین  عبارتبرای ارزهای دیجیتال با عملکرد پولی و دارایی نیز معتبر است؟ به

عنوان پول  کوین که به کند؟ بیتنوسانات قیمت و حجم معاملات در مورد ارزهای دیجیتال صدق می 

شد، اما در فضای پولی  ناخته میمجازی در گردش بود، در روزهای اولیه ظهور آن توسط افراد کمی ش

المللی کنونی را در معرض خطر جدی قرار داده است، شروع به تجارت و مالی که سیستم پولی بین

های گذشته شواهد کلی وجود دارد که وجود جهت  گسترده در فضای پولی و مالی کرده است. در سال

کوین بستگی دارد. حجم معاملات بیتو شدت روابط علی قیمت و حجم در بازارهای پولی و مالی به  

کوین و حجم معاملات بیترود که رابطه علیّ احتمالی بین نوسانات قیمت  به همین دلیل، انتظار می

 . (Yin et al., 2021 and Bouri and Jalkh, 2023)سهام وجود داشته باشد 

ای بررسی رابطه بین نوسانات در مقاله  (Saranya and Sudhamathi, 2024)سارانیا و سوداماتی  

اخص نوسانات و حجم معاملات را در معاملات که مقادیر پایانی نیف، ش  ضمنی، بازده شاخص و حجم

های چندک و در بازار سهام هند با استفاده از مدل 2023الی   2018های  نظر گرفته است، در طی سال

بازده تأخیر شاخص نوسان علیت گرنجر فرضیه نتایج حاکی از آن است،  های تحقیق بررسی شده و 

نیف می فعلی  بازده  در  نوساناتی  نیف  باعث  بازده  ندارند. شود.  ارتباطی  معاملات  در حجم  تغییرات  و 

شود که بازده نیف با بازده از شاخص نوسانات رابطه نامتقارن و ارتباط مثبت با حجم معاملات مشاهده می

های خبری منفی واکنش نشان شدت به شوکدارد. هنگامی که نیف بازدهی منفی داشت، بازارها به

 دادند.

با استفاده از رگرسیون چندمتغیره از روش   ایدر مقاله  (Najafy et al., 2024) و همکاران  نجفی

نتایج دست یافته با معیارهای رشد در  تابلویی به این  ارتباط معناداری میان نقدشوندگی سهام  اند که 

نقدشوندگی سهام آلات و تجهیزات وجود دارد و همچنین  های شرکت و نیز رشد در اموال، ماشین دارایی

 اثر معناداری بر ارزش شرکت دارد. 

در نه کشور آسیایی شامل؛ پاکستان، هند، مالزی، چین، ژاپن،    ایدر مقاله  (Akbar, 2023)اکبر  

استفاده از مدل گارچ دومتغیره به  با    2021الی    2012کنگ و تایوان در فاصله زمانی  کره جنوبی، هنگ

اند که یک رابطه معاصر بین بازده سهام و حجم معاملات قبل از آزمون علیت این نتایج دست یافته
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که بازار رو، افزایش بازدهی شاخص بازار با افزایش حجم همراه است، درحالیگرنجر وجود دارد. ازاین 

بنابراین، علی با کاهش حجم همراه است؛  ت گرنجر روند بین بازارهای سهام کشورهای نمونه  نزولی 

 کند. بینی میآسیایی را پیش

در پژوهشی اثرات سرایت نامتقارن بین بازارهای سهام   (Wang et al., 2022)و همکاران  وانگ 

های بالایی تر از وابستگیهای پایین و ارزهای دیجیتال را بررسی کردند. نتایج نشان داد که وابستگی

قرار گیرد، همچنین   عنوان مرجعی برای مقامات نظارتی مورداستفادهتواند بهها میتر هستند. یافتهمهم

کم گرفتن ریسک  کند تا از دستگذاران منطقی ارائه میهایی در مورد پوشش ریسک برای سرمایه بینش

 هنگام ساخت پرتفوی خود جلوگیری کنند. 

های خودرگرسیون ناهمسان از مدل   با استفاده   ( Shahnavazi et al., 2022)همکاران  شهنوازی و  

بین  واریانس شرطی تک بازده   2019تا    2012متغیره در دوره زمانی  نوسانات و  بررسی و تحلیل  به 

های گارچ دهد که بهترین مدل برای بررسی مقدار ریسک در مدل ها نشان میکوین پرداختند. یافتهبیت

های  کوین را نسبت به سایر مدلریسک نقدشوندگی شاخص قیمت بیتمتغیره، مدل گارچ است، زیرا  تک

 کند. بینی میمتغیره با خطای کمتری پیشتک

بنیاد چهار فرضیه    با  ( Nasire Bonyad Abad and Samadi, 2021)صمدی  آباد و    نصیری 

 1390کوین و بازار سهام در بازه زمانی  آماری تفاوت معناداری که بین بعد فراکتال شاخص بازده بیت 

کوین و بازار سهام را بررسی کردند. بر اساس نتایج  بازده بیت  -  ، توان لیاپانوف مثبت شاخص1397الی  

با لگاریتم در پایه دو مقیاس برای شاخص بازار با افزایش مقیاس لگاریتم بر    ها مقیاس آماری فرضیه

 شود. کند و شیب این نمودار برابر با نمای هرست دارای شیب مثبت میافزایش پیدا میپایه آن نیز 

های بازار نفت در تعیین  به بررسی نقش شوک  در پژوهشی  (Yin et al., 2021)  یین و همکاران

های دهنده این است که شوکمدت ارزهای دیجیتال پرداختند. نتایج این پژوهش نشاننوسانات طولانی

نشان افزنفتی  باعث  نفت  بازار  نامطلوب  و شوک  است  اقتصادی  فضای  از  اطمینان  عدم  ایش  دهنده 

 شود. جذابیت ارزهای دیجیتال می

فرد نقدینگی بازار  به بررسی رابطه بین نوسانات منحصربه  در پژوهشی  (Leirvik, 2022)  یرویکل

دهد ج این پژوهش نشان میگذاری در بازار پرداخت. نتایو بازده پنج ارز رمزنگاری شده بزرگ با سرمایه

  اما بسیار متغیر است. ؛طورکلی مثبت است نقدینگی و بازده به همبستگی بین نوسانات 

تأکید  با    ایدر مقاله  ( Abdigolzar and Badavar Nahandi, 2022)  بادآور نهندی  و  گلزارعبدی

های تابلویی و رگرسیون چندمتغیره در بازده زمانی های حاکمیت شرکتی با استفاده از دادهبر مکانیزم

اند؛ شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتایج دست یافته  180در    1399تا    1386
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یران بر عدم نقدشوندگی سهام اثر مثبت و معناداری داشته و نیز شاخص تعاملی خطر خطر اخلاقی مد

اخلاقی مدیران و حاکمیت شرکتی بر عدم نقدشوندگی سهام تأثیر منفی و معنادار و بر ارزش شرکت 

 تأثیر مثبت و معناداری داشته است.

با استفاده از اطلاعات دوره زمانی    ( Mohammadi Shad et al., 2021) شاد و همکاران محمدی  

صورت روزانه به بررسی روابط پویای حسابداری و مالی بین بازارهای کامودیتی،  به  2020الی    2014

های توزیعی پرداختند. نتایج نشان با وقفه   بازارهای مالی و ارزهای دیجیتال با رویکرد مدل خودهمبسته

های دیگر داشته است. قیمت دهد شاخص کل بازار سهام رابطة مستقیم با تمامی بازارهای داراییمی

های مالی تأثیر مستقیم داراییها دارای رابطه معکوس است و نرخ ارز نیز تحتنفت خام با تمام دارایی

 دیگر قرار گرفته و رابطه معکوسی باقیمت نفت داشته است. 

و   استفاده  ( Bashiri and Pariab, 2020)پاریاب  بشیری  زمانی    با  دوره  اطلاعات  تا    2013از 

بیتبه  2020 قیمت  بینی  الگوریتمپیش  از  استفاده  با  مهندسی کوین  پرداختند.  ماشین  یادگیری  های 

شدت با یکدیگر ارتباط دارند. این کار با اجرای روش یادگیری  ویژگی مشخص کرد که هر ده رمزارز به

بندی بردار پشتیبان، گرادیان تقویتی، و فی، طبقهنظارت شده انجام شده است که در آن از جنگل تصاد

بازگشتی و رگرسیون گرادیان شبکه عصبی در گروه طبقه از رگرسیون خطی، شبکه عصبی  و  بندی 

 تقویتی استفاده شده است. 

کوین و بازار سهام به بررسی رابطه بین بیت  در پژوهشی  (Wang et al., 2020)همکاران  وانگ و  

بیت رابطه  مطالعه  نتایج  میپرداختند.  نشان  را  سهام  بازار  و  نسبتاً  کوین  تأثیر  سهام  بازار  ابتدا  دهد. 

 که نفوذ ناشی از بازار سهام ضعیف است. کوین دارد، درحالیتوجهی بر بیتقابل

های شش ارز دیجیتال ویژگی  در پژوهشی  ( Gil-Alana et al., 2020)آلانا و همکاران    - گیل  

ادغام   تکنیک  از  استفاده  با  سهام  بازار  شاخص  شش  با  آنها  دوجانبه  ارتباط  و  دیجیتال  اصلی 

به نتایج دومتغیره در ارز دیجیتال و آزمون هم انباشتگی، گیری( موردبررسی قرار دادند. باتوجه)انتگرال

انباشتگی بین شش ارز دیجیتال وجود دارد. در کنار همان خطوط،  شواه دی مبنی بر عدم وجود هم 

آزمایش برای هم انباشتگی بین شاخص بازار سهام و ارزهای دیجیتال، شواهدی از عدم هم انباشتگی  

دا های مالی و اقتصادی اصلی مجزا و ج دهد که ارزهای دیجیتال از دارایی یابیم که نشان میرا می

 هستند. 

های پیرامون ارزهای دیجیتال در ایران تنها بر اساس به توضیحات و اینکه، اکثر پژوهشباتوجه

تئوری و ترجمه ادبیات نظری پیرامون ارزهای دیجیتال است و توجه اندکی به مباحثی همچون نقدینگی،  

شده دادهل اختصاصها در بازار ارزهای دیجیتاهای قیمت سهام شرکت حجم معاملات سهام و شاخص



 1404تابستان  /2/ شماره  / دوره ششم گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                138

دیجیتال،   ارز  قیمت  نوسانات  بین  رابطه  بررسی  به  است.  آن  درصدد  پژوهش  این  بنابراین،  است؛ 

ها، حجم معاملات سهام و شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  نقدشوندگی سهام شرکت

 گردد:میتدوین  به این صورتهای پژوهش ، فرضیهمذکوربه مطالب شده است. باتوجه

ها در بورس اوراق بهادار بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال و نقدشوندگی سهام شرکت  فرضیه اول:

 مثبت معناداری وجود دارد.  رابطة

ها در بورس اوراق بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال و حجم معاملات سهام شرکت   فرضیه دوم:

 مثبت معناداری وجود دارد. رابطةبهادار 

ها در بورس اوراق بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال و شاخص قیمت سهام شرکت فرضیه سوم:

 مثبت معناداری وجود دارد. رابطةبهادار 
 

 شناسی پژوهشروش -3

های  پژوهش حاضر ازنظر رویکرد، خردگرایانه و از منظر هدف، کاربردی هست و در زمره پژوهش

پژوهش ازنظر نوع استدلال قیاسی بوده و ازنظر زمان  همبستگی قرار دارد. همچنین روش    -توصیفی  

شده در  های پذیرفتهنگر است. جامعه آماری پژوهش حاضر دربرگیرندۀ شرکتنیز یک پژوهش گذشته

شرکت انتخاب  روش  هست.  مختلف  صنایع  از  تهران  بهادار  اوراق  روش  بورس  موردبررسی،  های 

 ارای شرایط زیر باشند: غربالگری است. جامعه آماری این پژوهش، باید د

 .باشند شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق بورس  در 1401 اسفندماه پایان تا( 1

 .باشد اسفندماه پایان  به منتهی هاآن مالی سال( 2

به طور کامل   1401تا   1393الی موردنیاز برای انجام این پژوهش را در دوره زمانی م  اطلاعات(  3

 ارائه کرده باشند.

 .باشد گرفتهصورت تهران بهادار اوراق بورس  در مداوم طور به شرکت سهام معاملات( 4

 .باشند نداده مالی سال تغییر بررسی مورد دوره طی شرکت( 5

گری مالی نباشند. گذاری، هلدینگ و واسطههای سرمایهشرکت  جزء  بررسی  تحت  هایشرکت(  6

یستماتیک هست. با اعمال شرایط یادشده تعداد  گیری، روش تصادفی سروش مورداستفاده برای نمونه 

 های پژوهش انتخاب شده است. شرکت جهت برآورد مدل و آزمون فرضیه  105

های پژوهش به پیروی از پژوهش وانگ  ها و آزمون فرضیهداده  ل یوتحلهیتجزدر این پژوهش برای  

به روش    که   تشده اس  استفاده  (3مدل ) و    (2مدل )،  (1مدل )از  ،  (Wang et al., 2022) و همکاران
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یید أهای پژوهش ت، معنادار باشد، فرضیهβ1در صورتی که ضریب    و  دنشوهای ترکیبی برازش میداده

 شود. می

 ( 1) مدل
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵_𝐷𝑖𝑔𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑥𝑐𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑖𝑙𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 
 

 ( 2) مدل
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵_𝐷𝑖𝑔𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑥𝑐𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑖𝑙𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 
 

 ( 3) مدل
𝑆𝑃_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵_𝐷𝑖𝑔𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑥𝑐𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑖𝑙𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

 شده است. تفسیر (1جدول )تحقیق در محاسبه هر یک از متغیرهای  نحوۀتعاریف نمادها و 
 

گیری ( تعریف متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه 1) جدول  

Table (1) Definition of research variables and how to measure them 

 گیرینحوه اندازه نماد متغیر  نام متغیر  نوع متغیر

 وابسته

نقدشوندگی 

سهام  

 شرکت
ILLIQit 

محاسبه نقدشوندگی سهام به پیروی از  در این پژوهش برای  

 .شودمی استفاده (1رابطه )، از  (Amihud, 2002)آمیهود 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 ( 1)  رابطه  =  
1

𝐷𝑖𝑦
 ∑

|𝑅𝑖𝑡|

𝐷𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡

𝐷𝑖

𝑡−1

 

ILLIQit نقدشوندگی سهام شرکت :i   در سالt  ،Riyt :قدرمطلق  

: حجم ریالی معاملات سهام  t ،Viytدر سال   iبازده سهام شرکت 

در سال   i: تعداد روزهایی که سهم t ،Diyدر سال  iشرکت 

 معامله شده است.

حجم  

معاملات  

 شرکت

Volumeit 
ها استفاده  حجم معاملات سالانه سهام شرکتاز لگاریتم طبیعی 

 .(Modares et al., 2018) شودمی

شاخص  

قیمت 

سهام  

 شرکت

SP_Indexit 

  (2رابطه )ها از  شرکتدر این پژوهش برای شاخص قیمت سهام 

 .(Molaei et al., 2017) شوداستفاده می

𝑆𝑃_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 (2)  رابطه =
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡−1
 

SP_Indexit شاخص قیمت سهام شرکت :i  در سالt ،

Indexit   شاخص قیمت سهام پایان دوره شرکت :i  در سالt  ،

Indexit−1 شاخص قیمت سهام ابتدای دوره شرکت :i   در سال
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t-1های مربوط به شاخص قیمت سهام هر شرکت از پایگاه  . داده

 شود.آوری میاینترنتی سازمان بورس جمع 

 مستقل

نوسانات  

قیمت ارز  

 دیجیتال
B_Digiit 

کوین از  برای محاسبه قیمت ارز دیجیتال بیتدر این پژوهش 

 .(Dyhrberg, 2016)شود می  استفاده (3رابطه ) طریق 

𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡 (3)  رابطه =
𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡 − 𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡−1

𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡−1
 

Digitکوین در دوره : نرخ ارز دیجیتال بیتt ،Digit−1  نرخ ارز :

 . t-1کوین در دوره دیجیتال بیت

 کنترلی

 Infit نرخ تورم 

 .آیدت می، به دس(4)  هرابط از نرخ تورم 

𝐼𝑛𝑓 (4)  رابطه =
𝐶𝑃𝐼𝑝1 − 𝐶𝑃𝐼𝑏1

𝐶𝑃𝐼𝑏1
 

pCPI ،شاخص کالا و خدمات در مقطع زمانی جاری :bCPI  :

 .(Lu et al., 2001)مقطع پایه در  CPIشاخص 

نوسانات  

 نرخ ارز 
Excit 

 .آیدیبه دست م  (5)  رابطهارز از نوسانات نرخ 

𝐸𝑥𝑐𝑖𝑡 (5)  رابطه =
𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 − 𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡−1

𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡−1

 

Excit نوسانات نرخ ارز در سال :t  ،exchange rateit نرخ ارز :i  

   t-1در سال: نرخ ارز  t  ،exchange rateit−1در سال 

(Morley and Pentecost, 2000). 

نوسانات  

 یمتق

 یجهان

 نفت 

Oilit 

 .آیدبه دست می (6رابطه )نفت از نوسانات قیمت جهانی 

𝑂𝑖𝑙𝑖𝑡 (6)  رابطه =
𝑜𝑖𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑠𝑖𝑡 − 𝑜𝑖𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑠𝑖𝑡−1

𝑜𝑖𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑠𝑖𝑡−1
 

Oilit نوسانات قیمت جهانی نفت در سال :t  ،oil pricesit :

قیمت جهانی : t  ،oil pricesit−1قیمت جهانی نفت در سال 

 .t-1   (Soyemi et al., 2019)سالنفت در 

اندازه  

 شرکت
Sizeit 

 Watts and)   شرکت ی هاداراییلگاریتم طبیعی کل 

Zimmerman, 1986). 

اهرم مالی  

 شرکت
Levit 

 Karamanou) شرکت یهاداراییها به کل  نسبت کل بدهی

and Vafeas, 2005) . 
 

 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

ترین شاخص مرکزی،  . اصلیشود، بیان می(2جدول )تحقیق در  در ابتدا آمار توصیفی متغیرهای  

دادن دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشانمیانگین است که نشان

  00843/3ها است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر نوسانات قیمت ارز دیجیتال برابر با  مرکزیت داده 
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های اند. میانه یکی دیگر از شاخصها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد، بیشتر دادهت که نشان میاس

می نشان  را  جامعه  وضعیت  که  است  همانمرکزی  میدهد.  مشاهده  که  متغیر طور  این  میانه  شود؛ 

ز این مقدار  ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر ادهد که نیمی از دادهاست که نشان می  06781/1

به میزان  هستند.  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلی 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین  پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم 

ال بیشترین میزان پراکندگی را متغیرها، متغیر نقدشوندگی سهام کمترین و نوسانات قیمت ارز دیجیت

دهد این دو متغیر به ترتیب کمترین و بیشترین میزان تغییرات را دارا هستند. دارا هستند که نشان می

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن  میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می

به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد.  است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی  

نامند.  میزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

به منحنی  را نسبت  بیشترین کشیدگی  نقدشوندگی سهام  متغیر  نرخ تورم کمترین کشیدگی و  متغیر 

 نرمال دارد.
 

 توصیفی کمی الگوی پژوهش آمار  (2جدول )
Table (2) Descriptive statistics of quantitative variables of research model 

 نام

ن 
گی

یان
م

 

انه 
می

نه  
شی

بی
 

نه
می

ک
یار  
مع

ف 
حرا

ان
 

ی 
لگ

چو
ی  

دگ
شی

ک
 

 561/1 637/0 576/3 -542/0 484/8 068/1 008/3 نوسانات قیمت ارز دیجیتال

 376/3 375/1 553/0 026/0 632/1 231/0 471/0 نوسانات نرخ ارز 

 596/20 485/3 0005/0 000/0 005/0 0002/0 0003/0 نقدشوندگی سهام 

 208/1 155/0 117/0 09/0 364/0 194/0 214/0 نرخ تورم 

 172/15 174/3 582/0 031/0 345/4 617/0 740/0 اهرم مالی

 898/2 866/0 591/0 -563/0 343/1 06752/0 189/0 نوسانات قیمت نفت 

 219/4 453/0 509/1 645/10 307/20 555/14 652/14 اندازه شرکت 

 197/16 306/3 665/2 -971/0 734/17 06435/0 079/1 شاخص قیمت سهام

 837/2 -329/0 567/2 128/9 177/24 301/18 094/18 حجم معاملات 
 

 شده است.  بیان (3) جدولدر  (3مدل )و  (2مدل )، (1مدل )نتایج آزمون فروض کلاسیک 
 

( نتایج آزمون فروض کلاسیک 3) جدول  
Table (3) The results of classical hypothesis testing 

 آزمون 
 ( 3مدل ) ( 2مدل ) ( 1مدل )

 نتیجه  مقادیر نتیجه  مقادیر نتیجه  مقادیر
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F 
مر

لی
 

 تابلویی 85/1 (005/0) تابلویی 27/30 (00/0) تابلویی 77/1 (00/0)

ن 
سم

ها
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(00/0) 6/4054 
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 GLSروش 
(00/0) 2/15213 
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 GLSروش 

(00/0)  

4/26225 

ناهمسانی و  

 GLSروش 
 

بیان   (6جدول )و    (5جدول )،  (4جدول )در    (3مدل )و    (2مدل )،  (1مدل )، نتایج تخمین  در ادامه

 شده است. 
 

 تحقیق  (1)مدل  نتایج تخمین ( 4) جدول
Table (4) Estimation results of the research model (1) 

 VIFآماره  احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد  متغیر

 B_DIGI 0092/0 0047/0 942/1 0425/0 68/2 نوسانات قیمت ارز دیجیتال

 INF 0938/1 1016/0 759/10 0000/0 66/2 نرخ تورم 

 EXC 0522/0 - 0195/0 677/2 - 0076/0 33/1 نوسانات نرخ ارز 

 OIL 1676/0 - 0267/0 257/6 - 0000/0 26/1 نوسانات قیمت نفت

 SIZE 0263/0 - 0157/0 682/1 - 0930/0 08/1 اندازه شرکت 

 LEV 0938/0 0491/0 912/1 0563/0 01/1 اهرم مالی  

 C 5079/0 2272/0 236/2 0257/0 68/2 مبدأ عرض از  

56/0 = 2R آماره F  )(000/0)  073/13=  )احتمال   
 

طور، این نتایج نشان مربوط به آزمون عامل تورم واریانس ارائه شده و همان  ، نتایج(4جدول )در  

باتوجه دهد، مقدار آماره آزمون نزدیک به یک است و هم می به مقدار خطی بین متغیرها وجود ندارد. 

  (1مدل )است، فرض صفر که عدم معناداری کل    05/0که کمتر از    Fآمده برای آماره  دستاحتمال به

معنادار است. مقدار ضریب متغیر نوسانات قیمت ارز  (1مدل )دهد که شان میشود و این ناست، رد می 

که ضریب مذکور معنادار  ( مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، درصورتیB_DIGIدیجیتال )

است و   0092/0برای این متغیر برابر    tاحتمال آماره  دهنده تأیید این فرضیه است. مقدار  باشد نشان

درصد   5است؛ بنابراین، بیان کرد که فرضیه اول پژوهش در سطح خطای    05/0کمتر از سطح خطای  

دهد، بین نوسانات قیمت شود. همچنین علامت ضریب این متغیر مثبت است که نشان میپذیرفته می

 در بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.ها ارز دیجیتال و نقدشوندگی سهام شرکت
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  نشان   نتایج  این  طور،همان  و  شده   ارائه  واریانس  تورم  عامل   آزمون  به  مربوط  نتایج  ،(5)  جدول  در   اما

 مقدار  بهباتوجه .  ندارد  وجود  متغیرها  بین  خطیهم   و  است  یک  به   نزدیک  آزمون   آماره   مقدار  دهد،می

  (2)  مدل معناداری کل  است، فرض صفر که عدم    05/0که کمتر از    F  آماره  برای  آمدهدستبه  احتمال

ارز  معنادار است. مقدار ضریب متغیر نوسانات قیمت (2) مدلدهد که شود و این نشان میاست، رد می 

مذکور معنادار    که ضریب( مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، درصورتیB_DIGIدیجیتال )

( B_DIGIدهنده تأیید این فرضیه است. مقدار ضریب متغیر نوسانات قیمت ارز دیجیتال )باشد نشان

است، درصورتی دوم  ارزیابی فرضیه  برای  نشان مبین شاخصی  باشد،  معنادار  دهنده که ضریب مذکور 

است و کمتر از سطح خطای    047/0برای این متغیر برابر    tتأیید این فرضیه است. مقدار احتمال آماره 

شود.  درصد پذیرفته می  5توان گفت که فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای  است، بنابراین می  05/0

دهد بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال و همچنین علامت ضریب این متغیر مثبت است که نشان می 

 داری وجود دارد.ها در بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معناحجم معاملات سهام شرکت
 

 تحقیق  (2)مدل  ( نتایج تخمین 5) جدول

Table (5) Estimation results of the research model (2) 
 VIFآماره  احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد  متغیر

 B_DIGI 047/0 0233/0 007/2 0452/0 68/2 نوسانات قیمت ارز دیجیتال

 INF 066/5 - 448/0 310/11 - 0000/0 66/2 نرخ تورم 

 EXC 017/0 - 087/0 197/0 - 8439/0 33/1 نوسانات نرخ ارز 

 OIL 106/0 130/0 814/0 4158/0 26/1 نوسانات قیمت نفت

 SIZE 582/0 - 134/0 347/4 - 0000/0 08/1 اندازه شرکت 

 LEV 478/0 133/0 584/3 0004/0 01/1 اهرم مالی  

 C 723/8 067/2 219/4 0000/0 68/2 مبدأ عرض از  

53/0 = 2R آماره F  )(000/0)  390/50=  )احتمال   
 

طور که این نتایج نشان به آزمون عامل تورم واریانس ارائه شده و همان  ، نتایج مربوط(6جدول ) در  

باتوجه دهد، مقدار آماره آزمون نزدیک به یک است و هم می به مقدار خطی بین متغیرها وجود ندارد. 

  (3)  مدل صفر که عدم معناداری کل  است، فرض    05/0که کمتر از    Fآمده برای آماره  دستاحتمال به

ریب متغیر نوسانات قیمت ارز معنادار است. مقدار ض (3)مدل دهد که شان میشود و این ناست، رد می 

که ضریب مذکور معنادار  ( مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، درصورتیB_DIGIدیجیتال )

است و   0425/0برای این متغیر برابر    tاحتمال آماره  دهنده تأیید این فرضیه است. مقدار  باشد نشان

 5توان گفت که فرضیه سوم پژوهش در سطح خطای  است؛ بنابراین، می  0/ 05کمتر از سطح خطای  
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دهد بین نوسانات  شود. همچنین علامت ضریب این متغیر مثبت است که نشان میدرصد پذیرفته می

ا در بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معناداری وجود هقیمت ارز دیجیتال و شاخص قیمت سهام شرکت

 دارد.
 

 تحقیق  (3)مدل  نتایج تخمین ( 6) جدول

Table (6) Estimation results of the research model (3) 
 VIFآماره  احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد  متغیر

 B_DIGI 122/0 047/0 577/2 0102/0 68/2 نوسانات قیمت ارز دیجیتال

 INF 935/10 - 818/0 375/13 - 0000/0 66/2 نرخ تورم 

 EXC 531/0 - 184/0 886/2 - 0040/0 33/1 نوسانات نرخ ارز 

 OIL 561/1 - 291/0 364/5 - 0000/0 26/1 نوسانات قیمت نفت

 SIZE 033/0 - 051/0 663/0 - 5075/0 08/1 اندازه شرکت 

 LEV 166/0 - 265/0 626/0 - 5313/0 01/1 اهرم مالی  

 C 086/0 797/0 107/0 9145/0 68/2 مبدأ عرض از  

57/0 = 2R آماره F  )(000/0)  840/39=  )احتمال   
 

 گیرینتیجه و بحث -5

شرکت سهام  نقدشوندگی  دیجیتال،  ارز  قیمت  نوسانات  بین  رابطه  حاضر  پژوهش  حجم  در  ها، 

معاملات سهام و شاخص سهام مورد بررسی قرار گرفت. برای این منظور مطالعات مربوط به متغیرهای 

شرکت   105بورس اوراق بهادار تهران به تعداد  های پذیرفته شده در  پژوهش از مطالعات مالی شرکت

)  9طی   جمع  - سال    945سال  فرضیهشرکت(  و  نتایج  آوری  گردید.  آزمون  پژوهش  در  مطرح  های 

ها در بورس اوراق پژوهش نشان داد که بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال و نقدشوندگی سهام شرکت

شود. برای اینکه به  فرضیه اول پژوهش تأیید می  بهادار رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، در نتیجه

توان  توان به طور مستقیم نتایج نوسانات ارزهای دیجیتال را با نقدشوندگی در بازار سهام مقایسه کرد، می

کوین یک رابطه احتمالی بین نوسانات نقدینگی و نقدشوندگی سهام را در نظر گرفت. نقدشوندگی بیت

کوین و سایر بازارهای  ام تأثیرگذار باشد که دلالت بر ادغام بالقوه بین بیت تواند بر نقدشوندگی سهمی

مالی است. رابطه بین نقدشوندگی و کارایی در بازار ارزهای دیجیتال بررسی شده و شواهدی از یک  

 تر، رابطه بین نقدشوندگی و کارایی بازاردهد. به طور دقیقکوین نشان میویژه برای بیترابطه مثبت به 

ارزهای دیجیتال را بررسی شده و مشخص شده که بین نوسانات ارزهای دیجیتال و نقدشوندگی سهام 

 فکام های  آمده، در این پژوهش از بعد معناداری با نتایج پژوهشدسترابطه مثبتی وجود دارد. نتایج به
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 ,.Wang et al)و وانگ و همکاران    (Leirvik, 2022)  یرویکل،  (Fokam et al., 2023)  و همکاران

 خوانی دارد.هم (2022

ها در نتایج پژوهش نشان داد که بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال و حجم معاملات سهام شرکت

نتیجه فرضیه دوم پژوهش تأیید میبورس اوراق بهادار   شود. رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، در 

عنوان پول مجازی در گردش بود، در روزهای اولیه ظهور آن توسط افراد کمی شناخته کوین که به بیت

المللی کنونی را در معرض خطر جدی قرار داده  شد، اما در فضای پولی و مالی که سیستم پولی بین می

های گذشته شواهد کلی وجود  ، شروع به تجارت گسترده در فضای پولی و مالی کرده است. در سالاست

دارد که وجود، جهت و شدت روابط علی قیمت و حجم در بازارهای پولی و مالی به حجم معاملات 

میبیت انتظار  دلیل،  همین  به  دارد.  بستگی  قیمتکوین  نوسانات  بین  احتمالی  علیّ  رابطه  که    رود 

آمده در این پژوهش از بعد معناداری دستکوین و حجم معاملات سهام وجود داشته باشد. نتایج به بیت

و وانگ و همکاران    (Saranya and Sudhamathi, 2024)  سارانیا و سوداماتیهای  با نتایج پژوهش

(Wang et al., 2022 ) خوانی دارد.هم 

ها در نتایج پژوهش نشان داد که بین نوسانات قیمت ارز دیجیتال و شاخص قیمت سهام شرکت

شود. یجه فرضیه سوم پژوهش تأیید میبورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، در نت

ترین رمزارزهایی است که بیشترین حجم مبادلات در بازار رمزارزها را به خود  کوین یکی از مهمبیت

های کلیدی طلا نظیر مبادله در سطح  اختصاص داده است. این نوع رمزارز از یک سو بخشی از ویژگی

است دارا  را  دولتی  پشتوانه  نبودن  دارا  واسطه  جهانی،  نظیر  دارای خواصی  دیگر  از سوی  در  و  گری 

دهد. همین امر باعث شده تا نوسانات  های یک ارز سوق میمعاملات است که آن را به سمت ویژگی

تبع آن کوین و بههای بیتهای دیگر باعث افزایش در پویاییحدی در این نوع ارزها نسبت به پول 

رود که نوسانات نرخ ارز دیجیتال منجر  لذا این انتظار می  شاخص قیمت سهام در بازارهای مالی شود؛

آمده در این پژوهش از بعد معناداری با نتایج  دستبه افزایش نوسانات شاخص قیمت سهام شود. نتایج به 

 Gil-Alana)آلانا و همکاران    -گیل  ،  (Bashiri and Pariab, 2020)پاریاب  بشیری و  های  پژوهش

et al., 2020) اکبر ،(Akbar, 2023)  و وانگ و همکاران(Wang et al., 2022) خوانی دارد. هم 

  :ارائه شده است این صورتبه نتایج حاصل از پژوهش پیشنهادهایی به باتوجه

 لزوم   گردد،می  سهام  قیمت  شاخص  نوسانات  افزایش  باعث  دیجیتال  ارز  نرخ  نوسانات  کهازآنجایی  -

  توسط  دیجیتال   ارز  نرخ  نوسانات  افزایش   شرایط  در  سهام  قیمت  شاخص  افزایشی  تغییرات  درنظرگرفتن

منظور مدیریت سبد دارائی ضروری یا افزایش سرمایه و همچنین افراد به   و  سود   افزایش   دفباه  هابنگاه

 است. 
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 نیست،  قطعی  و  شفاف  خصوصدراین  دولت  رویکرد  دیجیتال  ارزهای  فضای  بودن   جدید  باوجود  -

 شود می  پیشنهاد  مسئولین  به  لذا  است؛  شده  مشاهده  مسئولین  از  خوبی  بسیار  هایواکنش  اخیراً  که  هرچند

یری این فنّاوری در راستای اهداف مفید مشکل شرعی و قانونی آن را برطرف نموده و از این  کارگبه   با

 های رفع تحریم استفاده کنند. عنوان یکی از بهترین راه فنّاوری به

  سبدهای   تعیین  جهت  مالی  هایحوزه  اکثر  در  تواندمی  دیجیتال  ارز  قیمت  نوسانات  از  استفاده  -

های متشکل از آنها کاربرد داشته باشد؛ لذا های مختلف و پرتفویزیان دارایی  حداکثر  بینیپیش  و  بهینه

سرمایه سهام به  و  میگذاران  توصیه  سهام، داران  شاخص  بر  آن  تأثیر  و  دیجیتال  ارز  قیمت  که  شود 

بدین  تا  باشند  داشته  نظر  در  را  سهام  معاملات  حجم  و  سهام  از  ونقدشوندگی  مطلوبی  بازده  سیله 
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