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 چکیده

امروزه بانکداری یکی از با اهمیت ترین بخش های اقتصاد به شمار می آید. بانک ها، از یک طرف، با سازماندهی 

دریافت ها و پرداخت ها، امر مبادلات تجاری و بازرگانی را تسهیل می کنند و موجب گسترش بازارها می شوند.  

گاری شده بر میزان سپرده های جذب شده و وام  بنابراین، هدف این تحقیق بررسی تاثیر سودآوری ارزهای رمز ن

می باشد. نتایج این مطالعه به سیستم بانکی و دولتها کمک    DIDهای پرداخت شده بانکها با استفاده از رویکرد  

از ریسک می مؤثری  به طور  تا  اقتصاد کشورها تحمیل شوند،  کند  و  بانکی  بر سیستم  تواند  آینده که می  های 

صورت    1400الی    1395ضرر و زیان را کاهش دهند. این تحقیق در دوره زمانی شش ساله بین  پیشگیری نمایند و  

 پذیرفته است. 

های دوگانه«  روش رگرسیون چند متغیره به شیوه پانل دیتا و »تفاوت  روش آماری مورد استفاده در این تحقیق

(Difference-in-Difference  می باشد. نتایج حاصل شده نشان داد که با افزایش سودآوری سرمایه گذاری در  )

ارزهای رمز نگاری شده ، میزان سپرده های جذب شده بانکها و میزان وامهای پرداخت شده بانکها کاهش یافته 

دوره های    است. همچنین افزایش میزان سپرده های جذب شده بانکها و میزان وامهای پرداخت شده بانکها در

زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های زمانی که سودآوری  

 سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده کمتر بوده است پایین تر می باشد.  

ی پرداخت شده بانکها  سودآوری ارزهای رمز نگاری شده ، میزان سپرده های جذب شده ، وام ها   های کلیدی:واژه 

 . DID، رویکرد  
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 مقدمه   -1

بانکها به واسطه سپرده گذاران و وام گیرندگان متعدد با انواع بازارهای پولی و مالی مرتبط بوده و در معرض انواع  

میزان  ریسکها قرار دارند. لذا همواره بانکها سعی بر آن داشته اند تا از طریق بکارگیری روشها و ابزارهای مختلف  

بهینه نقد مورد نیاز خود را پیش بینی و نگهداری نمایند. مدیریت نقدینگی یکی از بزرگترین چالشهایی است که 

 سیستم بانکداری با آن روبروست. دلیل اصلی این چالش آن است که بیشتر منابع بانکها ازمحل سپرده های کوتاه

نکها صرف سرمایه گذاری در دارائیهایی می شود که درجه  مدت تأمین می شود. علاوه بر این، تسهیلات اعطایی با

نقدشوندگی نسبتاً پائینی دارند. ناکافی بودن مقدار نقدینگی، بانک را در خطر عدم توانایی در ایفای تعهدات روبرو  

می کند و در نتیجه بانک در معرض ورشکستگی قرار می گیرد. همچنین نگهداری نقدینگی بیشتر، هر چند موجب  

هش ریسک  می شود، ولی فرصتهای سرمایه گذاری را از بانک گرفته و باعث کاهش بازدهی منابع بانک خواهد  کا

شد. مدیریت نقدینگی شامل پیش بینی نیازهای بانک در مقاطع مختلف و تأمین این نیازها با حداقل هزینه ممکن  

جریانهای مالی جهت پرداخت به متقاضیان    است. نگهداری دارائیهای نقد شونده به منظور کسب اطمینان از وجود

 (.1،2018دابروســکی و جانیکوســکی )  سبب کاهش فرصتهای سرمایه گذاری برای بانک می گردد

شود، مفهومی است که کمتر از یک دهه از  ارز دیجیتال یا ارز رمزگذاری شده که پول دیجیتال نیز خوانده می 

توسط فرد یا    2009ولین پول دیجیتال جهان بنام بیت کوین در سال  گذرد. اپیدایش آن در بازارهای مالی می

گروهی ناشناخته به نام ساکوشی ناکاموتو به بازار عرضه شد. طی دهه گذشته پس از بیت کوین ارزهای دیجیتال  

گذاران بسیاری در سراسر جهان در این حوزه نوظهور و استارت آپ های  شده و سرمایه متنوعی به بازار عرضه

به آن سرمایه ورود صرافیوابسته  و  ارزهای دیجیتال  معاملات  بارونق  نمودند.  بازار،  گذاری  این  به  های مجازی 

ها و پژوهشگران بسیاری بر اینکه این نوع  تدریج قیمت ارزهای دیجیتال افزایش یافت و باوجود نقد اقتصاددان به

دلار رسید و درسال    8000به بیش از    2018سال  ارزها بدون پشتوانه هستند، قیمت بیت کوین در نیمه اول  

های سنتی هزار دلار و معادل یک میلیارد تومن رسید بطوریکه ارزش آن از پول 42قیمت یک بیت کوین    2021

نماید  گذاران را ترغیب به ورود به این بازار می های پیشرو در ارزهای دیجیتال سرمایه فراتر رفت. بدین ترتیب فرصت 

 (.2،2015گذاران  می نماید)تاســکا دینگی بیشتر، این بازار را پویاتر و سودهای بالاتری را نصیب سرمایهو با جذب نق

در قرن اخیر، با توجه به ویژگی های علم که آن را از شبه علم و مسائل مشابه جدا می کند، مدیریت مالی در  

نی و اجتماعی پیروی می کند. البته نباید  واقع یک علم محسوب می شود و از مفروضات فلسفی سایر علوم انسا

فراموش کرد که در مدیریت مالی نیز مانند سایر علوم انسانی و اجتماعی با پدیده های متفاوتی با انسان و رفتار او  

مواجه هستیم و این رفتار غیرقابل پیش بینی اوست که حتی شاخه ای در علم مدیریت ایجاد کرده است که به  

پردازد. مصرف کنندگان مشتریانی هستند که از خدمات و کالاها استفاده می کنند. رفتار مصرف    بررسی رفتار می

(. دانش  3،2018کننده با پیچیدگی های زیادی همراه است و نیازمند نگاهی فراگیر و فرآیندی به آن است)فینلـی 

جامعه شناسی و روانشناسی برای  رفتار مصرف کننده یک دانش میان رشته ای است که از علوم مختلف مانند  

 
1 Dabrowski, M., & Janikowski 
2 Tasca 
3 Finley 
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توضیح چرایی رفتار مصرف کنندگان در بازار استفاده می کند. دانستن اینکه چرا رفتار به مدیران کمک زیادی  

می کند. عوامل مختلفی از جمله عوامل فرهنگی، اجتماعی، فردی و روانی وجود دارد که بر رفتار مصرف کننده و  

شناخت و درک رفتار مصرف کننده را دشوار می کند. یکی از موضوعات مهم در  رفتار خرید تأثیر می گذارد و  

سال است مورد توجه دانشمندان این حوزه قرار گرفته است، موضوع   11حوزه رفتار مصرف کننده که بیش از  

ت ها و  ارزهای دیجیتال به ویژه بیت کوین به عنوان رایج ترین و مولدترین ارز و ابزار در جهان است. دست شرک

 (. 1،2018افراد برای نقل و انتقالات مالی. بدون تمرکز بانک ها است)دابروســکی و جانیکوســکی 

بـا توجـه بــه ایــن رشــد و نوســان ســریع، ارزهــای رمــز پایــه توجــه افــکار عمومــی و سیاســت  

  ی میتـوان گفـت ارز مجـازی، ارز رمزنگاری شده گذاران را بــه خــود جلــب کــرده اســت. بنابرایـن به طورکلـ

،ارز مخفـی، رمزینـه پـول و ارز رمـز پایـه تعبیرهـای مختلفــی از مفهــوم تقریبــی واحــد هســتند. منظــور  

از ارز نــوع پذیرفته شــده ای از پــول اســت کــه به عنــوان واســطه مبادلــه کالا و خدمــات اســتفاده  

مبادلــه  میشـ آن  ارزهــا در  ایــن  اســت کــه  فیزیکــی  غیــر  و فضــای  ماهیــت  از مجــازی  مــراد  ـود. 

میشــوند. منظــور از رمزنگاری شده هــم ماهیــت الکترونیکــی ایــن ارزهـا اسـت. مخفـی، رمزینـه یـا رمـز  

خلـ در  رمزنــگاری  تکنیــک  و  علـم  از  اسـتفاده  بـه  هـم  و  پایـه  )ادهمی  دارد  اشــاره  ارزهــا  ایــن  ـق 

 (. 2،2019گئــوگان 

همچنین باید در نظر داشت که بازدهی ارزهای رمزنگاری شده موجب می گردد تا سرمایه های موجود در  

سایر بازارهای مالی به سمت بازار ارزهای رمزنگاری شده سوق پیدا کنند زیرا هم می توانند بازدهی بالاتری کسب  

و هم اینکه از شمول مالیات و سایر قوانین کشورها در امان باشند، بنابراین انتظار آن می رود که بازدهی   نمایند

ارزهای رمزنگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده و وام های پرداخت شده بانکها تاثیر گذار باشد. بنابراین  

زان سپرده های جذب شده و وام های پرداخت شده  در این تحقیق به تاثیر سودآوری ارزهای رمز نگاری شده بر می

 پرداخته شده است.   DIDبانکها با استفاده از رویکرد  

های مرتبط با موضوع و همچنین تبیین روش پژوهش و  این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

ها پرداخته ایج آزمون فرضیههای برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپس به تشریح نتفرضیه

 شود. گیری و پیشنهادها بیان میشد و درنهایت نتیجه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

ارزهای رمز نگاری شده وجود فیزیکی ندارد. بلاک چین، بیت کوین و سایر ارزهای رمز نگاری شده رکوردهایی از 

کوین و سایر ارزهای رمز نگاری شده از جمله ایجاد واحدهای  داده هایی است که تمام تراکنش های گذشته بیت  

جدید بیت کوین و سایر ارزهای رمز نگاری شده را ثبت می کند. بلاک چین بیت کوین از مجموعه ای از بلوک ها  

تشکیل شده است که هر بلوک بر اساس نسخه های قبلی ساخته شده و حاوی اطلاعاتی درباره تراکنش های  

 
1 Dabrowski, M., & Janikowski 
2 Adhami, S., & Guegan 
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ین و سایر ارزهای رمز نگاری شده است. از همان ابتدا، بحث های زیادی در مورد ماهیت بیت کوین  جدید بیت کو

و سایر ارزهای رمز نگاری شده وجود داشت، اینکه آیا بیت کوین و سایر ارزهای رمز نگاری شده واقعاً می تواند  

، خدمات  2014ارزش خاصی ندارد. در مارس  نوعی پول و ارز، سرمایه یا کالا در نظر گرفته شود یا اینکه بیت کوین  

( اعلام کرد که تمام ارزهای مجازی از جمله بیت کوین مشمول مالیات بر دارایی IRSدرآمد داخلی ایالات متحده )

هستند و ارز محسوب نمی شوند. همچنین سود یا زیان حاصل از بیت کوین اگر به عنوان سرمایه نگهداری شود  

رمایه محسوب می شود، در حالی که اگر به عنوان موجودی نگهداری شود شامل سود و به عنوان سود و زیان س

 (.  2014,  3زیان عادی می شود )وگنر

با گذر زمان و تغییرات تکنولوژی, نیاز جوامع هم تغییر میکند مانند گذار از حسابداری یکطرفه به حسابداری  

اعضای جامعه با به وجود آمدن نواقص و اشکالات در    دوطرفه, این موضوع در اقتصاد و پول هم صدق میکند که

یک پدیده آن را بروز رسانی میکنند. از انسان های اولیه که از پول کالایی استفاده میکردند تا انسان های امروزی  

که از پول های کاغذی و مسکوکات استفاده میکنند, یک سیر تکامل را شاهد هستیم, هر یک از واسطه های  

شکلی از چرخه اقتصاد جامعه حذف شدند, حال جوامع در حال ورود به عصر جدیدی از تاریخ پول    مبادله به

هستند, پول مجازی. ارزهای رایج به علت ایرادات زیاد در حال کمرنگ شدن و ارزهای الکترونیکی به علت مزایایی 

گذار جهانی از پولهای رایج به که در استفاده دارند در حال جایگزینی هستند. این ویژگی اصلی پژوهش یعنی  

(. از  2023  1ارزهای رمزنگاری شده، باعث گردیده این موضوع اهمیت دو چندان پیدا کند)یوجان لیو و همکاران 

ضرورت های اصلی انجام پژوهش در این زمینه, نبود تحقیقی که بتواند برای فعالان در بازارهای مالی مشخص  

زهای رمزنگاری شده می تواند بر عملکرد سیستم بانکی تاثیر گذار باشد و اینکه  نماید که آیا بازدهی در بازار ار

چگونه این تاثیرات را اندازه گیری نمود بر اهمیت و ضرورت این تحقیق دو چندان می افزاید. به همین منظور باید  

شناخت این پدیده  کاربردی در زمینه ارزهای رمز نگاری شده شکل گیرد زیرا تنها درصورت  _تحقیقات بنیادی

 (.2023  2قابلیت چارچوب سازی آن را داریم)آمیت کوما و همکاران 

از علل دیگر پرداختن به این موضوع میتوان به ایرادات پول رایج اعم از نیاز به حضور شخص ثالث در هر  

د شخص ثالث این  مبادله اشاره کرد)مانند بانک ها( که باعث کنترل افراد با ضوابط خاص میشود که در صورت نبو

تراکنش ها قابل انجام نیستند اما در ارزهای رمزنگاری شده مانند بیتکوین دیگر به واسطه سوم نیاز نیست و 

طرفین معامله میتوانند به طور مستقیم باهم تبادل داشته باشند. همچین هزینه های چاپ و انتشار پول رایج 

از کار افتادگی میشود در نتیجه هزینه نگهداری بالایی هم دارد که  بسیار بالا بوده و استهلاک پذیر بودن آن باعث  

این نقص ها در پول های مجازی رفع شده. از دیگر محاسن ارز رمز ها نسبت به پول های رایج امنیت بالای آن  

ا است. برخلاف سیستم پولی رایج که به شدت آسیب پذیر است, ارز رمزها ارز امنیت بالایی برخوردار هستند ت

حدی که خالق این پول ها نیز توانایی اختلاس و دزدی از این سیستم را ندارد.همچنین بعضی از نقل انتقالات  
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بانکی میتواند تا چندین روز طول بکشد اما این امر در بیتکوین تقریبا به صورت آنی انجام میشود. این علل باعث  

 (.2022  1د بررسی قرار بگیرند)کامیو دونبار و همکاران میشود که ارزهای مجازی به عنوان عصر جدیدی از پول مور

مجموع ارزش بازار تمامی رمز ارزهای موجود در    2020تا پایان سال     coinmarketcapطبق گزارش سایت  

است. این ارقام نشان    %51.29میلیارد دلار بوده است.  که سهم ارز مجازی بیت کوین    700هزار و    بازار، برابر با

ارز مجازی    2.082دهنده گستردگی فراوان و توجه زیاد جامعه جهانی به پول مجازی است. در حال حاضر حدود 

های مهدی ناصری مدیرعامل  در جهان وجود دارد که نشان از جهانی شدن سبک جدید پول است. طبق گفته

ندارد ولی بر اساس شواهد و قراین  استخر استخراج آرمانی نیز آمار دقیقی از حجم بازار رمزارز در ایران وجود  

مبادلات رمزارزها در ایران  میلیارد تومان حجم    1000میلیون دلار یا    40شود که روزانه معادل  تخمین زده می

گذاران روز به روز در حال افزایش است. بنابراین توجه به این  باشد. عددی که با افزایش آگاهی کاربران و سرمایه 

دهی آن و در نهایت اثراتی که بازدهی ارزهای رمز نگاری شده می تواند بر عملکرد سیستم بانکی بازار گسترده و باز

که یکی از مهمترین ارکان اقتصاد و همچنین یکی از فعال ترین بازارهای مالی در کشور است از اهمیت بسزایی 

 برخوردار است. 

ی از عرصه تجارت بین الملل و نا توانی در تعامل اما نپرداختن به این موضوع و رفتار انفعالی باعث عقب ماندگ

با کشورهای دیگر میشود, همچنین نبود تحقیق در مورد ارز رمزها و اثرات مبادلات در این زمینه و کسب بازدهی 

از ارزهای رمز نگاری شده و تاثیری که می تواند این بازدهی بر عملکرد سیستم بانکی داشته باشد از اهمیت ویژه  

وردار است. همچنین فعالیت سرمایه گذاران ایرانی  در  بازار ارزهای رمز نگاری شده باعث می گردد تا  ای برخ

بررسی اثرات بازدهی در بازار ارزهای رمزنگاری شده و تاثیراتی که می تواند بر میزان سپرده های جذب شده و وام  

فعالیت سرمایه گذاران ایرانی  در  بازار ارزهای  های پرداخت شده بانکها داشته باشد را دوچندان می کند. و نیز  

رمز نگاری شده باعث می گردد بازخورد منفی توسط سرمایه گذاران داخلی و خارجی میشود که این موضوع باعث  

عقب افتادگی اقتصاد میشود. اما درصورت پرداختن به این موضوع همانند کشورهای تراز اول دنیا باعث میشود  

گامان این عرصه شود و با این تکنولوژی تحریم ها و مشکلات در معاملات بانکی را پشت سر  کشور ما جزء پیش

 بگذارد. 

آنچه در این تحقیق مورد توجه قرار گرفته و برای محقق از اهمیت ویژه ای برخوردار بوده است این است که  

شتری جذب آنها شده و به دنبال  با گسترش ارزهای رمزنگاری شده و توسعه این گونه ارزها در جهان، افراد بی

سودآوری سرمایه گذاری و کسب منافع هستند. از جمله این موارد هستند، بنابراین ورود افراد بیشتری به حوزه  

شده است، بنابراین  های ارزهای رمزپایه نیازمند نقدینگی بیشتری برای خرید این گونه ارزهای رمزنگاری تراکنش 

های ارزهای دیجیتال شود. قاعدتا  به پول نقد و مبالغی نیاز دارد تا بتواند وارد تراکنشهر فرد برای انجام تراکنش  

همه مردم نقدینگی کافی ندارند و برای سرمایه گذاری در این حوزه به دنبال فروش سایر دارایی ها و سرمایه  

د و همچنین می توانند از  گذاری های خود هستند و یا سپرده های بانکی خود را از سیستم بانکی خارج می کنن

برداشت سپرده های بانکی و دریافت وام از بانک ها برای فعالیت در این   ;سیستم بانکی کشور وام دریافت کنند. 
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زمینه می تواند تاثیر مستقیمی بر سودآوری بانک ها داشته باشد و از سوی دیگر عده ای نیز به دنبال فروش  

تر از جمله سهام بورس هستند. شرکت هایی که به طور غیرمستقیم باعث  سرمایه گذاری هایی با نقدینگی بالا

کاهش ارزش سهام شرکت هایی می شود که به طور غیرمستقیم در مالکیت بانک ها هستند و باعث کاهش سود  

ول  تلفیقی بانک ها و همچنین استفاده از ارزهای رمزگذاری شده و انتقال مبالغ تراکنش با استفاده از این کیف پ

مجازی می شود. . ارزهای رمزنگاری شده باعث کاهش تراکنش های بانکی و کاهش درآمد بانک ها می شود،  

همچنین افزایش ارزش ارزهای رمزنگاری شده می تواند تمایل فعالان بازار مالی را از جذابیت بازارهای ارزی )مانند  

اهش شود. در قیمت این ارزها و با توجه به اینکه بانک  دلار، یورو و ...( کاهش دهد و این امر می تواند منجر به ک

ها دارای ذخایر بالایی از ارزهای مختلف هستند، می تواند منجر به کاهش سود نرخ ارز آنها و در نهایت کاهش  

سودآوری و همچنین خروج پول از بازارهای مالی کشور شود. می تواند حجم گردش پول را در کشور کاهش دهد  

گردش پول می تواند باعث کاهش قدرت خرید در کشور شود و این کاهش قدرت خرید می تواند    و این کاهش

منجر به افزایش ریسک عدم پرداخت بدهی در شرکت ها شود. و این افزایش ریسک عدم پرداخت باعث کاهش  

یز می تواند  وصول وام های پرداختی بانک ها و افزایش مطالبات مشکوک الوصول می شود، اما عکس این امر ن

اتفاق بیفتد که افزایش سرمایه گذاری در ارزهای دیجیتال پس از مدتی با افزایش سود در این ارزهای رمزگذاری  

شده باعث افزایش قدرت خرید فعالان بازار و سرمایه گذاری در فعالیت های اقتصادی و در نهایت کاهش ریسک  

و تحلیل درباره ارزهای رمز نگاری شده و تاثیر آن بر  عدم پرداخت بدهی ها می شود.  به همین علت تحقیق  

سودآوری بانکها و نبود خط مشی و استانداردی مشخص درباره این پدیده نوظهور میباشد و اثراتی که این پدیده  

و معاملات و همچنین نوسانات قیمتی این ارزهای رمز نگاری شده می تواند بر میزان سپرده های جذب شده و  

داخت شده بانکهای بورسی داشته باشد  بنابراین هدف این تحقیق تاثیر سودآوری ارزهای رمز نگاری  وام های پر

 در ایران است.   DIDشده بر میزان سپرده های جذب شده و وام های پرداخت شده بانکها با استفاده از رویکرد  

 

 پیشینه پژوهش 

زده ارزهای دیجیتال و احساسات خبری در دوران  به بررسی رابطه غیرخطی بین با  2023  1آمیت کوما و همکاران 

گذارد.  بر بازده ارزهای دیجیتال تأثیر می  19دهد که احساسات خبری کووید  پرداختند. نتایج نشان می  19کووید  

یافته  بر خلاف  رابطه  ارزهای دیجیتال یک این  بازده  تا  احساسات خبری  از  نتایج های گذشته،  این  است.  طرفه 

برای سیاستگذاران و فعالان بازار در درک پویایی بازار ارزهای دیجیتال در شرایط بسیار پر استرس    پیامدهای عملی

 بازار دارد. 

و همکاران دونبار  دارایی  2022  2کامیو  بازدهی  تجربی  قیمت گذاری  دیجیتال تحت  ارزهای  بررسی  ها  به 

ایج نشان می دهد که سرمایه گذاران اغلب  پرداختند. مطابق با تئوری قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای، نت

قبل از پذیرش هر گونه ریسک اضافی، به بازده مثبت بالاتری نیاز دارند، به ویژه از نظر دارایی های پرخطر مانند  
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آزمایش  نشان میارزهای دیجیتال.  ای  دارایی های سرمایه  به مدل قیمت گذاری  مربوط  ارز  های  دهد که سه 

دهد که عامل بازار  های ناچیز قرار دارند و نشان می ض فاکتور بازار پیشنهادی با رهگیری دیجیتال بزرگ در معر

 دهد.میانگین بازدهی ارزهای دیجیتال را به خوبی توضیح می

به بررسی بازده، نوسانات و حباب ارزهای دیجیتال پرداختند. نتایج نشان داد که   2021  1جمیع و همکاران 

تری را در مقایسه با  های بازده و نوسان دقیق بینیدار سنگین، پیش اجازه دادن به نوسانات تصادفی و توزیع دنباله 

ای دیجیتال در این دوره کارایی ضعیفی کند. این نشان می دهد که بازارهای ارزهروی تصادفی فراهم میمعیار پیاده 

 نداشتند. 

همکاران  و  استرالیا    2021  2فرانکویک  از  شواهدی  دیجیتال  ارزهای  و  سهام  بازار  بین  ارتباط  بررسی  به 

( ییلماز  از روش سرایت دیبولد و  استفاده  با  بازگشت دلار، طلا و  2012پرداختند.آنها  پویایی  از کنترل  (، پس 

ارزهای رمزنگاری شده  کالاهای استرالیا پرداختند و  شاهد سرایت یک طرفه قابل توجه و سرریز نوسانات از بازار 

به بازار سهام بودند. همچنین یافته های آنها نشان می دهد که سرمایه گذاران پویایی قیمت ارزهای رمز نگاری  

 شده  را در تصمیم گیری های تجاری خود برای معاملات سهام لحاظ می کنند. 

تژی های معاملاتی پرداختند. آنها  به بررسی تاثیر ارزهای رمز نگاری شده بر استرا  2021  3شهزاد و همکاران 

وابستگی میان بازده ارزهای رمزنگاری شده را با بازار سهام  بررسی نمودند. با استفاده از داده های روزانه و ترکیب  

با رگرسیون کمی در چارچوبی از تحلیل شبکه ، نتایج اصلی موارد زیر را نشان می دهد: وابستگی    4تکنیک لاسو 

متوسط بین ارزهای رمز نگاری شده و استراتژی های معاملاتی است. بیت کوین عامل اصلی انتقال    متقابل بیشتر از

 دهنده یا گیرنده ریسک نیست ، اما این نقش توسط ارزهای رمزپایه کوچکتر انجام می شود.  

اخته است .  به بررسی تاثیر معاملات ارز رمزنگاری شده بر نوسانات نقدینگی بازار پرد  2021  5توماس لرویک 

نتایج حاصل شده از تحقیق وی نشان دهنده یک رابطه مثبت بین نوسانات نقدینگی و بازده مورد انتظار می باشد.  

در این تحقیق به طور خاص ، رابطه بین نوسانات منحصر به فرد نقدینگی بازار و بازده پنج ارز رمزنگاری شده  

است. همبستگی بین نوسانات نقدینگی و بازده به طور کلی مثبت   بزرگ را با استفاده از سرمایه بازار تحلیل شده

است ، اما بسیار متغیر است. بعلاوه ، وی دریافت که همبستگی بین بازده و سطح نقدینگی بیشتر مثبت است ،  

 بنابراین ، وقتی نقدینگی کم است ، بازده مورد انتظار زیاد است.  

ا عنوان ریسک سقوط قیمت و ارزهای رمزنگاری شده بیان می  در تحقیقی ب  2021  6دیمیتریوس و همکاران 

دارند که تأثیر احساسات بحرانی بر ریسک سقوط قیمت ارزهای رمزنگاری شده را بررسی کرده اند. نتایج نشان  

ارتباط مثبت دارد و این نشان می دهد    7می دهد که خطر سقوط قیمت ارزهای رمزنگاری شده با شاخص فیارس 
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بحران سرمایه گذاران خطر سقوط قیمت ارزهای رمزنگاری شده را افزایش می دهد. یافته های آنها  که افزایش  

 نشان دهنده درک عواقب احساسات سرمایه گذاران در بازار ارزهای رمزنگاری شده را پیش می برد. 

شتند که ارز  به بررسی تاثیر ارز دیجیتال بر رشد اقتصادی پرداختند. و بیان دا  1402هاشمی و همکاران  

دیجیتال که معادل فارسی آن رمز ارز می باشد در واقع یک نوع پول یا ارز است که جایگزین ارز های رایج در  

دنیای دیجیتال شده است ، این نوع ارز ها به صورت غیر متمرکز و در بستر شبکه بلاک چین فعالیت می کنند و  

وی و پیچیده ای طراح ی شده اند.ارز دیجیتال می تواند تاثیرات  با استفاده از پروتکل های رمز گذاری شده بسیار ق

قابل توجهی بر متغیرهای کلان اقتصادی من الجمله رشد اقتصاد ی داشته باشد. ارز دیجیتال با تقویت زیرساخت  

 ها ی اقتصادی و مالی ، می تواند زمینه های رشد اقتصاد ی هر چه بیشتر را فراهم سازد. 

به بررسی تاثیر ارز دیجیتال بر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب جهان پرداختند.    1401سکوتی و همکاران  

نتایج برآوردها حاکی از آن است که، تاثیر ارز دیجیتال بر رشد اقتصادی مثبت است و ضریب تاثیرگذاری در حالت  

ر انجام معاملات در سطح جهان،  بلندمت، بیشتر از حالت کوتاه مدت می باشد. لذا با افزایش کاربرد ارز دیجیتال د

این نوع ارز می تواند تاثیرات قابل توجهی بر متغیرهای کلان اقتصادی من الجمله رشد اقتصادی در کشورهای  

 مختلف جهان داشته باشد. 

به بررسی سرایت پذیری و پویایی ریسک بین بازارهای مالی، بازارهای کالایی   1400محمدی شاد و همکاران  

پرداختند. نتایج بیانگر سرایت پذیری نوسانات بین بازارهای مالی   MGARCHجیتال با رویکرد مدل  و ارزهای دی

بوده و نسبت دلار به یورو و بیت کوین ارتباط معکوس و معنی داری با یکدیگر داشته اند، اما سایر دارایی های  

اشته اند. همچنین پایداری، روند تغییرات  مالی رابطه مستقیم و معنی داری به لحاظ بازدهی و نوسانات با یکدیگر د

در قیمت نفت و طلا منجر به وجود آمدن ارتباط مهمی بین بازدهی و تقویت انتقال ریسک بین بازار ارز، پول  

مجازی، نفت و طلا می شود. در نهایت مدل تحقیق نشان دهنده شدت سرایت پذیری بین بازارهای مالی در شرایط  

تفاوت بوده که بیانگر وجود اثرات نامتقارن در سرریز ریسک بین بازارهای مالی مهم شوک های کوچک و بزرگ م

 است. 

به بررسی افزایش دقت پیش بینی نوسانات قیمت رمز ارز با استفاده از آنالیز احساس    1399لاری و همکاران  

ای عصبی برای دسته بندی  کاربران بیان می دارند که در مدل های ارایه شده، از روش یادگیری ماشینی و شبکه ه 

احساس کاربران و برای پیش بینی نرخ رمز ارز ترکیبی ازروش های سری های زمانی و شبکه های عصبی استفاده  

 شده است. 

به بررسی اثرات اقتصادی رمز ارز ملی بر سیاست های پولی و سناریو های جایگزینی    1398فرازمند و همکاران  

این مقاله سعی شده است تا از بعد کلان به این سوال پاسخ داده شود که آیا رمزارزها  با پول ملی بیان پرداختند. در  

می توانند جایگزین پول ملی شوند ، بدین معنی که اثر استفاده از رمزارزها در عملکرد کل اقتصاد مورد بررسی 

بر کلان  اقتصاد  منظر  از  رمزارزها  نظری،  مبانی  طرح  از  پس  بنابراین  گیرد؛  می  سپس  قرار  و  شوند  می  رسی 

سناریوهای موجود در خصوص این موضوع بررسی خواهد شد و همچنین در انتها با توجه به شرایط کنونی کشور  

 نکاتی که باید مورد توجه تصمیم گیران قرار گیرد ارائه می شود. 
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سرمایه گذاری    ( با مقاله ای تحت عنوان روند استفاده از پول دیجیتالی و ریسک های1397اوحدی و همکاران)

در آن به بررسی برخورد دولت ها, وضعیت قبلی و کنونی بازار بیت کوین, موضع گیری و تعامل بانک مرکزی  

نسبت به آن می پردازد, همچنین ریسک سرمایه گذاری در آن را با مدل قیمت دارایی سرمایه ای که مدلی است  

ای دارایی ها, به ویژه سهام, را توصیف میکند مورد تحلیل  که رابطه بین ریسک سیستماتیک و بازده مورد انتظار بر 

 قرار میدهد. 

 

 های پژوهش فرضیه  -4

افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده بانکها تاثیر   (1

 منفی دارد.

سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای  افزایش در میزان سپرده های جذب شده بانکها در دوره های زمانی که   (2

رمز نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری  

 شده کمتر بوده است پایین تر می باشد. 

افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان وامهای پرداخت شده بانکها تاثیر   (3

 رد.منفی دا

افزایش در میزان وامهای پرداخت شده بانکها در دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای   (4

رمز نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری  

 شده کمتر بوده است پایین تر می باشد. 

 

 روش پژوهش  -5

پژوهش   موضوع این از آنجا که کاربردی و  پژوهش نوع  از  پژوهش، این  هدف ازنظر  علمی بندی تقسیم  به توجه  با

تاثیر سودآوری ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده و وام های پرداخت شده بانکها با استفاده  

های توصیفی قرارداد. از نظر تئوریک جزء پژوهش  پژوهش  زمره در  را  پژوهش  این توانمی است،لذا   DIDاز رویکرد  

رویدادی    شناسی پژوهش از نوع پسرایی است. همچنین، روشاستق  - های اثباتی و از منظر استدلال نیز جزء قیاسی

 . شودباشد ، بدین معنی که پژوهش بر اساس اطلاعات گذشته انجام میمی

جامعه آماری این تحقیق شامل ارزهای رمز نگاری شده مورد بررسی و بانکهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

 ند.  می باش  1400تا1395های  بین سال تهران  
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 مدل و متغیرهای پژوهش:  - 1-5

 مدل آماری تحقیق: 

 : 1میزان سپرده های جذب شده بانکها 

افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده بانکها تاثیر   (1

 منفی دارد.

سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای  افزایش در میزان سپرده های جذب شده بانکها در دوره های زمانی که   (2

رمز نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری  

 شده کمتر بوده است پایین تر می باشد. 

 
 :2میزان وامهای پرداخت شده بانکها

مهای پرداخت شده بانکها تاثیر  افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان وا (1

 منفی دارد.

افزایش در میزان وامهای پرداخت شده بانکها در دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای   (2

رمز نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری  

 د. شده کمتر بوده است پایین تر می باش

 
 

 سودآوری در سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده: 

 
 

برای هر یک از ارزهای رمز نگاری شده سودآوری به صورت جداگانه و سالانه محاسبه خواهد شد.)با توجه یه اینکه  

بیشترین ارزش معاملات  تعداد ارزهای رمزنگاری شده بسیار زیاد است لذا در این تحقیق از چهار ارز معروف و دارای  

 استفاده شده است که شامل بیت کوین ، لایت کوین ، اتریوم ، بایننس کوین می باشد.( 

 

 
1 Amount of deposits attracted by banks 
2 The amount of loans paid by banks 



 و همکاران  يمعصومه هزارخوان... /   يجذب شده و وام ها يسپرده ها  زانیشده بر م يرمز نگار ي ارزها  يسودآور ریتاث        

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  539

 میزان سپرده های جذب شده بانکها 

در این تحقیق منظور از میزان سپرده های جذب شده بانکها درصد رشد میزان سپرده های جذب شده بانکها  

 رت زیر قابل محاسبه می باشد: نسبت به سال قبل می باشد که به صو

 
 میزان وامهای پرداخت شده بانکها

در این تحقیق منظور از میزان وامهای پرداخت شده بانکها درصد رشد میزان وامهای پرداخت شده بانکها نسبت  

 به سال قبل می باشد که به صورت زیر قابل محاسبه می باشد: 

 
 

 DIDتوضیح درباره رویکرد 

تجربی   فرضیهروش  »تفاوتآزمون  بررسی  نام  با  استانداردی  روش  پژوهش،  دوم،چهارم  دوگانه« های  های 

(Difference-in-Difference خروجی مبنای  بر  روش  این  اساس  است.  »تغییرات  (  مشاهدات  از  که  است  هایی 

مایش »رفتاری« را  آید. گروه مورد آزرفتاری« گروه آزمایش و گروه کنترل در دو دوره زمانی متفاوت به دست می

کنند. به منظور بررسی تأثیر  کنند ولی گروه کنترل در طول دوره زمانی مشابه آن »رفتار« را تجربه نمیتجربه می

کنیم. تفاوت عبارت است از تغییرات رفتاری در گروه آزمایش منهای  »رفتار« در گروه آزمایش، به تفاوت توجه می 

از کنترل. سپس  گروه  رفتاری  متغیر    تغییرات  )یک  اعمال«  از  پس  »رفتار  میزان همبستگی  رگرسیون،  طریق 

موهومی که نشان دهنده رفتار گروه آزمایش و یا گروه کنترل است( و »رفتار قبل از اعمال« )یک متغیر موهومی 

ای  شود. در این تحقیق مراد از »رفتار« میزان سپرده هبرای نشان دادن سال قبل از »اعمال رفتار« محاسبه می 

برای   tجذب شده و وام های پرداخت شده بانکها است. گروه آزمایش در این تحقیق بانکهایی هستند که در سال 

برای هر    tهر سهم زیان حاصل نموده اند. گروه کنترل در این تحقیق بانکهای نمونه تحقیق هستند که در سال  

های دوگانه  شود. تفاوت نیز بررسی می  t-1سال    سهم سود محقق نموده اند. همچنین تفاوت رفتار این دو گروه در

های دوگانه نه تنها  است. استفاده از روش بررسی تفاوت   tو    t-1های رفتاری این دو گروه در سال  بررسی تفاوت 

بررسی کاهش   مورد  زمانی  تغییر دوره  به دلیل  را  و گروه کنترل  آزمایش  رفتار گروه  تغییرات  پیرامون  نگرانی 

نماید. در  های بنیادی رفتار این دو گروه را نیز حذف میهمچنین تورشهای رفتاری ناشی از تفاوت دهد، بلکه  می



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  540

های دوگانه به منظور بررسی تاثیر سودآوری ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های  این پژوهش روش تفاوت 

 ستفاده قرار گرفته است.   مورد ا  DIDجذب شده و وام های پرداخت شده بانکها با استفاده از رویکرد  
 

 یافته های پژوهش:-6

برای اینکه بتوان فرضیه های تحقیق را مورد آزمون قرار داد از چهار ارز رمزنگاری شده )بیت کوین، لایت کوین،  

 اتریوم و بایننس کوین( استفاده شده است. 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

علامت  

 اختصاری 
ADAB ADCB ALPB BINANCECOIN BITCOIN E ETHEREUM GE LITECOIN OE 

 2.854770 3.626880 1.178507 0.724263 0.373507 میانگین 
-

98.09879 
4.508645 

-

98.21699 
7.307464 

-

98.19177 

 0.201087 1.858592 0.259965 1.041592 0.355754 0.304855 0.128625 0.303419 میانه 
-

0.044409 
0.201087 

 61.44551 40.85580 61.44551 12.27025 61.44550 8.418805 20.55947 16.64237 6.967502 1.325580 ماکسیمم 

 0.00244- مینیمم 
-

0.940194 
-0.86138 -0.196361 

-

0.541427 

-

5971.699 
-0.747501 

-

5971.699 

-

0.639571 

-

5971.699 

انحراف  

 معیار 
0.286873 1.439613 3.183310 7.641740 3.697341 771.3479 5.515066 771.3313 15.21998 771.3347 

 0.623843 1.783223 1.813555 1.072636 1.362871 چولگی 
-

1.544397 
0.571225 -1.54443 1.743496 

-

1.544427 

 2.795196 2.712450 2.895200 1.480230 2.895167 1.539771 2.189933 2.484605 1.937362 2.691706 کشیدگی 

 2.118480 33.49166 2.118489 9.037241 1.118394 9.222464 35.33867 2.247146 1.039021 2.572885 جاک برا 

احتمال 

 جاک برا 
0.312416 0.652418 0.365419 0.000000 0.009940 0.629874 0.010904 0.365149 0.000000 0.361217 

 

 باشد: فرضیه اول به شرح زیر می  

 افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده بانکها تاثیر منفی دارد. 

کمتر از پنج صدم می باشد بنابراین فرضیه اول پژوهش تایید می گردد و با توجه به    fسطح معنی داری آماره  

بیت کوین، لایت کوین،    ستقل )ارزهای رمز نگاری شده،متغیر های م   tاینکه سطح معنی داری مربوط به آماره  

چنین می توان بیان داشت که افزایش    tمی باشد. همچنین با توجه به آماره    05/0اتریوم و بایننس کوین(کمتر از  

سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده بانکها تاثیر منفی دارد، یعنی 

یش سوداوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده باعث کاهش میزان سپرده های جذب شده بانکها می  افزا

 گردد.
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 نتایج حاصل شده از آزمون فرضیه اول  1جدول شماره 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد  ضریب برآوردی  متغیرها

BITCOIN -0.245864 0.029223 -8.413441 0.000 

LITECOIN -0.015971 0.002344 -6.813089 0.000 

ETHEREUM -0.191288 0.018913 -10.1139 0.000 

BINANCECOIN -0.160724 0.039097 -4.1109 0.000 

C -0.115438 0.016674 -6.923146 0.000 

 0.409421 ضریب تعیین 

 1.546999 معیار دوربین واتسون 
 0.403992 ضریب تعیین تعدیل شده 

 56.99339 آماره  Fفیشر 

 0.0000 احتمال  Fفیشر 

 

 فرضیه دوم به شرح زیر می باشد:

افزایش در میزان سپرده های جذب شده بانکها در دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز  

گذاری در ارزهای رمز نگاری شده کمتر  نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های زمانی که سودآوری سرمایه  

 بوده است پایین تر می باشد. 

 
 Difference-in-Differenceنتایج حاصل شده از روش  2جدول شماره 

 متغیرها
ضریب 

 برآوردی 

خطای 

 استاندارد 

آماره آزمون 
t 

احتمال  

 tآزمون 

afzayesh 0.9281 0.1211 7.66 0.000 

kahesh 0  (omitted) 

 عامل سالتاثیر 

1395 0.4997 0.1215 4.11 0.000 

1396 0.3041 0.0353 8.59 0.000 

1397 0.8772 0.7835 1.12 0.263 

1398 3.3341 2.774 1.2 0.230 

1399 3.298 0.3079673 10.71 0.000 

 به علت همبستگی بالا توسط نرم افزار حذف شده است  1400

 0.000 12.12 5.016 60.806 ضریب ثابت 

  Fفیشر 

 آماره
 0.000 احتمال  Fفیشر  17.21
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بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار    Fدهد که احتمال آماره    نتایج حاصل از تخمین نشان می

 است(.    %5کمتر از    Fباشد )چون احتمال    می

برای متغیر افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده کوچکتر از    tو همچنین احتمال آزمون  

 باشد.   دار می  است لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی  5%

 اما در مقابل ضریب متغیر اوراق اختیار معامله در همان دوره زمانی مشابه فاقد تاثیر بوده است. 

ت که افزایش در میزان سپرده های جذب شده بانکها در دوره های زمانی که سودآوری  بنابراین می توان بیان داش

سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در  

 ارزهای رمز نگاری شده کمتر بوده است پایین تر می باشد. 

 (:Difference-in-Differenceاز روش تفاوت های دوگانه )بررسی تاثیر عامل سال با استفاده  

بالاترین میزان تاثیر گذاری افزایش   1399و  1396،  1395همان گونه که در بالا قابل مشاهده است در سالهای 

سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده بانکها مشاهده شده است  

افزایش در میزان سپرده های جذب شده    1399و    1396،    1395بنابراین می توان بیان داشت که در سالهای  

بانکها در دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های  

 است پایین تر می باشد. زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده کمتر بوده  

 

 فرضیه سوم به شرح زیر می باشد:

 افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان وامهای پرداخت شده بانکها تاثیر منفی دارد. 

 
 نتایج حاصل شده از آزمون فرضیه سوم  3جدول شماره 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد  ضریب برآوردی  متغیرها

BITCOIN -0.020141 0.003847 -5.235404 0.000 

LITECOIN -0.014242 0.002521 -5.648174 0.000 

ETHEREUM -0.176065 0.019436 -9.058621 0.000 

BINANCECOIN -0.128054 0.017092 -7.491872 0.000 

C -0.959322 0.03709 -25.86483 0.000 

 0.464269 ضریب تعیین 

 1.921235 معیار دوربین واتسون 
 0.458484 ضریب تعیین تعدیل شده 

 96.68916 آماره  Fفیشر 

 0.000 احتمال  Fفیشر 
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کمتر از پنج صدم می باشد بنابراین فرضیه اول پژوهش تایید می گردد و با توجه به    fسطح معنی داری آماره  

بیت کوین، لایت کوین،    متغیر های مستقل )ارزهای رمز نگاری شده،   tاینکه سطح معنی داری مربوط به آماره  

بیان داشت که افزایش    چنین می توان  tمی باشد. همچنین با توجه به آماره    05/0اتریوم و بایننس کوین(کمتر از  

سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان وامهای پرداخت شده بانکها تاثیر منفی دارد یعنی 

افزایش سوداوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده باعث کاهش میزان وامهای پرداخت شده بانکها می 

 گردد.

 باشد:فرضیه چهارم به شرح زیر می 

افزایش در میزان وامهای پرداخت شده بانکها در دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز  

نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده کمتر  

 بوده است پایین تر می باشد. 

 
 Difference-in-Differenceروش   نتایج حاصل شده از 4جدول شماره 

 متغیرها
ضریب 

 برآوردی 

خطای 

 استاندارد 

آماره آزمون 
t 

احتمال  

 tآزمون 

afzayesh 0.4997 0.1215 4.11 0.000 

kahesh 0  (omitted) 

 تاثیر عامل سال

1395 2.849 0.9073 3.14 0.002 

1396 0.9281 0.1211 7.66 0.000 

1397 0.8772 0.7835 1.12 0.263 

1398 3.334 2.774 1.2 0.230 

1399 0.3041 0.0353 8.59 0.000 

 به علت همبستگی بالا توسط نرم افزار حذف شده است  1400

 0.000 11.85 5.052 59.878 ضریب ثابت 

  Fفیشر 

 آماره
 0.000 احتمال  Fفیشر  20.17

 

بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی دار    Fدهد که احتمال آماره    نتایج حاصل از تخمین نشان می

 است(.    %5کمتر از    Fباشد )چون احتمال    می

برای متغیر افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده کوچکتر از    tو همچنین احتمال آزمون  

 باشد.   دار می  معنیاست لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری    5%
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 اما در مقابل ضریب متغیر اوراق اختیار معامله در همان دوره زمانی مشابه فاقد تاثیر بوده است. 

بنابراین می توان بیان داشت که افزایش در میزان وامهای پرداخت شده بانکها در دوره های زمانی که سودآوری  

بت به دوره های زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در  سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بیشترشده نس

 ارزهای رمز نگاری شده کمتر بوده است پایین تر می باشد. 

 (:Difference-in-Differenceبررسی تاثیر عامل سال با استفاده از روش تفاوت های دوگانه )

رین میزان تاثیر گذاری  بالات  1399و    1396،    1395همان گونه که در بالا قابل مشاهده است در سالهای  

افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان وامهای پرداخت شده بانکها مشاهده شده  

افزایش در میزان وامهای پرداخت شده    1399و    1396،    1395است بنابراین می توان بیان داشت که در سالهای  

یه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بیشترشده نسبت به دوره های  بانکها در دوره های زمانی که سودآوری سرما

 زمانی که سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده کمتر بوده است پایین تر می باشد. 

 

 بحث و نتیجه گیری   -7

زه فناوری  های بزرگ استقبال چندانی از نوآوری در حویکی از موضوعات سیستم بانکداری سنتی این است.که بانک 

کنند.  کنند. این در حالی است.که ایده، نوآوری و حتی تیمی که این نوآوری را به نتیجه برساند، استخدام می نمی

کنند، راجع به ها، تنها زمانی که نیاز به یک فناوری یا تکنولوژی توسعه نیافته را در سیستم خود احساس می آن

ها از آن به عنوان  کنند. به این ترتیب، افراد علاقه مند یا استارتاپ ها صحبت میاین موضوع در مطبوعات و رسانه 

های بزرگ سنتی یک فرصت استفاده کرده،تا بتوانند.راه حل این نیاز را به مرحله اجرا برسانند. در حالی که کمپانی

جامعه کمپانی خود    تنها تماشاگر این فرایند هستند. مگر اینکه بهترین استارتاپ و شرکت موجود را به بخشی از

 تبدیل کند. 

شده است؛ چراکه رمز ارزها بیشتر  چگونگی تأثیر ارزهای دیجیتال بر پول، این روزها به یک سؤال مهم تبدیل

شده  مردم  روزمره  زندگی  وارد  دیگری  زمان  هر  عده از  به اند.  را  دیجیتال  ارزهای  افراد  از  روش  ای  یک  عنوان 

عنوان یک واحد پولی برای انجام معاملات روزانه  که گروهی دیگر از آن، به درحالیگیرند،  گذاری در نظر میسرمایه

کنند که آیا شکل جدید  میکنند. با ورود این بازیکن جدید به صحنه بازی، اکنون بسیاری از افراد فکر  می استفاده  

ارزهای دیجیتال    2030تا سال    تواند تأثیر زیادی بر سیستم مالی کل جهان بگذارد؟ به گفته توماس فرایپول می

شوند؛ او معتقد است که نحوه اداره رمز ارزها بسیار کارآمدتر  درصد از ارز ملی کشورهای جهان می  20جایگزین  

 از سیستم مالی فعلی کشورهای مختلف است.  

حفظ    هایی که مربوط بههای حوزه فین تک باشد. به خصوص در حوزه ها بایستی تمرکزشان بر نوآوری بانک 

کند.تا محصولی به دست آورد، بایستی ابتدا زیرساختش  حریم و خدمات به مشتری است. زمانی که بانکی تلاش می

را فراهم کند. برای نمونه، برای ایجاد روند خرید ایمن، بانک این شرایط را با کار کردن با اطلاعات شخصی و  

دهد، و خدمات  ک، مشتری را تحت پوشش قرار می کند. در حالی که یک شرکت حوزه فین تمعاملات فراهم می 

 دهد.  را برای او ارائه می 
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توجهی را  کوین، توجه قابل ویژه با بیت های اخیر، به افزایش بازده سرمایه گذاری در ارزهای دیجیتال طی سال 

سیاستگذاران و هم ها به خود جلب کرده است . با این حال، هم  هم از سوی فعالان بازار و هم از سوی دانشگاه 

اقتصاددانان همچنان موضع احتیاطی را نسبت به ارزهای دیجیتال و قابلیت دوام آنها به عنوان یک دارایی سرمایه  

(  2022)  1گذاری با توجه به نوسانات و فقدان اصول اساسی آنها اتخاذ می کنند. با این وجود، کوین و همکاران 

دریافتند که تعداد فزاینده ای از شرکت کنندگان در بازار با نشان دادن کاربردهای سرمایه گذاری احتمالی خود،  

مایل به پذیرش ارزهای دیجیتال هستند. و نیز رگولاتورهای ایالات متحده اکنون در حال بررسی این موضوع  

ایی های رمزنگاری شده را به منظور حفظ دارایی های  هستند که چگونه بانک ها، به طور خاص، می توانند دار

خود نگهداری کنند. علاوه بر این، این پذیرش رو به رشد ارزهای دیجیتال به عنوان یک طبقه دارایی در حال  

های  گذاران و فعالان بازار شده است که برای تعیین سریع ریسک های جدیدی برای قانون ظهور، منجر به چالش 

 کنند.ها تلاش میبینی بازده آن نین توانایی پیش مرتبط، و همچ

مطابق با آنچه بیان شد، رشته رو به رشدی از ادبیات مالی به بررسی قیمت گذاری دارایی در بازار ارزهای  

دیجیتال در ابعاد مختلف می پردازد. تجزیه و تحلیل بازار ارزهای رمز نگاری شده دارای اهمیت ویژه ای است زیرا  

سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده می تواند سایر بازارهای مالی را تحت تاثیر خود قرار دهد از  سودآوری  

اولین بازرهای مالی و اقتصادی که می تواند بیشترین تاثیر را از نوسانات سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز  

کشورها می باشد با توجه به نتایج حاصل شده  نگاری شده تحمل نماید بازر پول و به عبارت بهتر سیستم بانکی  

از این تحقیق افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده تاثیرات کاملا منفی بر تمامی عملکردهای  

سیستم بانکی دارد که این عملکردها شامل )میزان سپرده های جذب شده بانکها، میزان وامهای پرداخت شده  

و نتایج حاصل شده نشان داد که با افزایش سودآوری سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده  بانکها( می باشد.  

، میزان سپرده های جذب شده بانکها و میزان وامهای پرداخت شده بانکها کاهش یافته است. آنچه بسیار جدی  

رمز نگاری شده قدرت کنترل  است این مطلب می باشد که با کوچ سپرده های بانکی و سرمایه ها به بازار ارزهای  

سیستم بانکی برای مدیریت نمودن نقدینگی و همچنین مدیریت تورم در کشورها کاهش خواهد یافت و همچنین  

خطرات بزرگتری نیز در کمین هستند که با کاهش سودآوری و کمتر شدن سپرده ها در سیستم بانکی و نیز  

ورشکستگی بانک ها افزایش خواهد یافت. نتایج حاصل   کاهش حجم وامهای پرداختی در سیستم بانکی احتمال

همسو با نتایج حاصل شده از این تحقیق    2021و توماس لرویک     2021شده از این تحقیق فرانکویک و همکاران   

 می باشد. 

های اخیر توجه بیشتری  همچنین قابل ذکر است ارزهای دیجیتال به عنوان یک دارایی در حال ظهور، در سال 

گذاران در بازارهای ارزهای  اند. با همگرایی تدریجی سرمایهگذاران و محققان به خود جلب کرده سوی سرمایهرا از  

سرمایه  رفتار  مورد  در  تحقیقات  سنتی،  و  اهمیت  دیجیتال  ریزساختار  منظر  از  مالی  بازارهای  سایر  در  گذاران 

ی و حتی سیستم اوراق بهادار یا همان بورس  ای در بازار ارزهای رمزنگاری شده و همچنین سیستم بانکفزاینده 

 اوراق بهادار کشور های مختلف پیدا کرده است. 

 
1 Kwamie DunbarJohnson Owusu-Amoako  
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دانند که قدرت و  ها میکند. بانکفناوری بلاک چین و ارزهای دیجیتال سیستم بانکی را مجبور به تکامل می

خواهند داد. اینکه آیا    نفوذشان در حال کاهش است و هر کاری برای حفظ جایگاه خود در دنیای اقتصاد انجام

شود.  ارزهای دیجیتال در نهایت سیستم بانکی را خراب کرده و جایگزین آن خواهند شد یا نه، در ادامه مشخص می 

دهند و این خود  یک چیز مسلم است و آن هم است که آنها یک جایگزین شایسته برای بانکداری سنتی ارائه می 

 ها ارزهای دیجیتال را دوست ندارند. دلیل کافی برای این است که چرا بانک

هدف اصلی این تحقیق تاثیر سودآوری ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده و وام های  

بوده است برای انجام این تحقیق از چهار ارز بیت کوین، لایت کوین،    DIDپرداخت شده بانکها با استفاده از رویکرد  

اده شده است. البته برای اینکه نتایج تحقیق دارای درجه اتکای بالاتری باشد و نتایج اتریوم و بایننس کوین استف

حاصله دقیق تر باشد با استفاده از روش برنامه نویسی تفاوت های دوگانه به بررسی اثرات سودآوری رمز ارزها بر  

اوت پرداخته شد که مشاهده  میزان سپرده های جذب شده و وام های پرداخت شده بانکها در دوره های زمانی متف

 گردید اثرات سودآوری این رمز ارزها در دوره های زمانی مختلف ، متفاوت بوده است. 

هدف اصلی این تحقیق تاثیر سودآوری ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده و وام های  

این تحقیق از چهار ارز بیت کوین، لایت کوین،  بوده است برای انجام    DIDپرداخت شده بانکها با استفاده از رویکرد  

اتریوم و بایننس کوین استفاده شده است. نتایج حاصل شده از آزمون فرضیه های تحقیق نشان داد که افزایش  

بازدهی در سرمایه گذاری در ارزهای رمز نگاری شده بر میزان سپرده های جذب شده و وام های پرداخت شده  

رد و به عبارت بهتر افزایش جذابیت معاملات و کسب بازده و سودآوری از این بازار باعث  بانکها تاثیر معکوس دا

خروج سپرده های بانکی و کاهش تمایل فعالان این بازار به سیستم بانکی کشور شده است که این کاهش تمایل  

ا تحت تاثیر خود قرار  به سیستم بانکی باعث کاهش میزان سپرده های جذب شده و وام های پرداخت شده بانکها ر

 داده است، که ادامه این روند می تواند موجبات ورشکستگی بانکها را فراهم آورد.

با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه های تحقیق می توان اینگونه بیان داشت که بازدهی ارزهای رمز  

م و بایننس کوین بر عملکرد سیستم بانکی نگاری شده یا به عبارت بهتر بازدهی  بیت کوین، لایت کوین، اتریو

کشور شده و میزان سپرده های جذب شده و وام های پرداخت شده بانکهاتاثیر معکوس داشته است یعنی هرچقدر  

بازدهی در بازار ارزهای رمز نگاری شده بیشتر شود از عملکرد سیستم بانکی کشور شده و میزان سپرده های جذب  

ده بانکها بیشتر کاسته خواهد شد و در حقیقت در زمان هایی که فعالان در بازارهای  شده و وام های پرداخت ش

مالی احساس نمایند که در قسمتی دیگر و یا به عبارت بهتر در فعالیت مالی دیگر قدرت کسب سود و بازدهی 

مختلف بازار که بالاتر است به همان سمت کشیده خواهند شد و این حرکت فعالان بازارهای مالی در قسمت های  

ناشی از احساسات و هیجانات نیز می تواند باشد باعث ایجاد رفتارهای نامتقارن در بازارهای مالی می گردد و البته 

باید در نظر داشت که در کشور ما و با توجه به شرایط تورمی فوق حاد حاکم بر اقتصاد کشور جذب شدن فعالان  

ردم به این بازار به جهت حفظ ارزش پول و سرمایه خود دور از ذهن  در حوزه سرمایه گذاری و همچنین عامه م

نیست زیرا با خرید واحد پولی تتر که به قیمت یک دلار در نظر گرفته می شود فارق از اینکه شخص در سایر  

ی رمز  ارزهای رمز نگاری شده اقدام به معامله نماید می تواند سود کسب نماید و در حقیقت فعالیت در بازار ارزها 
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نگاری شده در کشور ما نسبت به کشورهایی که شرایط تورمی ندارند جذابیت دوچندانی دارد زیرا با کسب بازدهی 

در بازار ارزهای رمز نگاری شده می توانند هم از جنبه بازدهی سرمایه گذاری کسب سود نمایند و هم با نوسانات  

مایه خود را حفظ نمایند، اما باید در نظر داشت که این  نرخ دلار درآمد دلاری داشته باشند و ارزش پول و سر 

فعالیت های در بازار ارزهای رمز نگاری شده می تواند لطمات فراوانی به اقتصاد کشور وارد نماید که یکی از اولین  

این صدمات افزایش احتمال ورشکستگی بانکها می باشد. بنابراین پیشنهاد اصلی و طرف سخن اصلی نتایج این  

قیق سیستم بانکی کشور خصوصا بانک مرکزی و دولت می باشند زیرا نتایج این تحقیق می تواند نشان دهنده  تح

زنگ خطری جدی برای سیستم بانکی کشور تلقی شود و حتی می تواند در اینده نزدیک افزایش فعالیت و جذب  

سوی ارزهای رمز نگاری شده    شدن سپرده های مردم و خروج آنها از سیستم بانکی و مهاجرت سرمایه ها به 

موجبات ورشکستگی سیستم بانکی و همچنین افزایش پول شویی و فرار های مالیاتی را در پی داشته باشد. شاید  

با کنترل تورم در کشور به میزا ن زیادی از جذابیت بازار ارزهای رمزنگاری شده در کشور ما کاسته شود زیرا بدون  

مالی و فقط با خرید واحد مالی ارزهای رمز نگاری شده )یعنی تتر( می توان از  حتی فعالیت خاص و حتی داشتن  

 افزایش قیمت دلار بازدهی بالایی کسب نمود.  
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Abstract 

Today, banking is one of the most important sectors of the economy. Banks, on the one hand, 

by organizing receipts and payments, facilitate trade and commerce and expand markets. 

Therefore, the purpose of this research is to investigate the effect of the profitability of 

cryptocurrencies on the amount of deposits attracted and loans paid by banks using the DID 

approach. The results of this study help the banking system and governments to effectively 

prevent future risks that can be imposed on the banking system and economy of countries 

and reduce losses. This research was conducted in a period of six years between 1395 and 

1400 . 

The statistical method used in this research is multivariate regression method using panel 

data and "difference-in-difference". The obtained results showed that with the increase in the 

profitability of investing in cryptocurrencies, the amount of deposits attracted by banks and 

the amount of loans paid by banks decreased. Also, the increase in the amount of deposits 

attracted by banks and the amount of loans paid by banks is lower in the periods when the 

profitability of investing in cryptocurrencies is higher than in the periods when the 

profitability of investing in cryptocurrencies is lower. 

Keywords: Profitability of cryptocurrencies, amount of deposits attracted, loans paid by 

banks, DID approach 

 

 
 

 



 

 

 

 

 

 


