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 In recent years, the rapid expansion of cryptocurrencies and blockchain-based 
technologies has brought significant transformations to corporate payment systems 
and financial management practices. The adoption of cryptocurrencies as an 
innovative payment instrument can reshape cash flow structures, liquidity cycles, 
and working capital management strategies within firms. However, the highly 
volatile nature of cryptocurrencies and the uncertainty surrounding their acceptance 
make the assessment of their financial implications complex and challenging. In 
addition, differences in institutional environments and regulatory frameworks across 
countries have led to heterogeneous effects of cryptocurrencies on corporate 
financial performance. In this context, the application of advanced probabilistic 
modeling approaches is essential for a more accurate understanding of these 
relationships. 
This study aims to investigate the impact of cryptocurrency adoption on corporate 
liquidity management using a Bayesian network approach to model probabilistic 
relationships among key variables. This method enables the analysis of causal and 
nonlinear dependencies between cryptocurrency adoption, operating cash flows, cash 
conversion cycles, and liquidity risk. Moreover, Bayesian networks are capable of 
structuring and handling uncertainty in financial and environmental data while 
simulating different decision-making scenarios. This feature enhances the flexibility 
and accuracy of the results compared to traditional econometric models. 
The conceptual findings suggest that cryptocurrency adoption may improve liquidity 
management by reducing transaction costs, accelerating settlement processes, and 
enhancing access to international markets. At the same time, price volatility and 
regulatory risks may negatively affect liquidity stability. The results indicate that the 
overall impact of cryptocurrency adoption on liquidity management is nonlinear and 
context-dependent. Overall, the Bayesian network approach provides a more 
comprehensive framework for analyzing uncertainty and capturing complex 
interdependencies among financial variables in the cryptocurrency environment. 
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 کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی، تهران، ایران -2 

 اطلاعات مقاله  چکیده

چری  موبرت تلرول اساسری در      های مبتنی برر برلا    های اخیر، گسترش رمزارزها و فناوری در سال
عنوان یر  ابرزار پرداخرت     ها بهپذیرش رمزارز .ها شده است های پرداخت و مدیریت مالی شرکت نظام

هرای براری    های نقدی، سرعت گردش نقدینگی و شیوه مدیریت دارایری  تواند ساختار بریان نوی  می
های مرتبط برا پرذیرش    با ای  حال، ماهیت نوسانی رمزارزها و عدم قطعیت .ها را دگرگون سازد شرکت
های نهادی و مقرراتی میران   بر ای ، تفاوت علاوه .ها، تللیل اثرات ای  پدیده را پیچیده کرده است آن

ها در بسرترهای متتلرا اقتدرادی     کشورها موبت شده است که اثر رمزارزها بر عملکرد مالی شرکت
سازی احتمالاتی بررای در  بهترر    های پیشرفته مدل در چنی  شرایطی، استفاده از روش .متفاوت باشد

هدف بررسی تأثیر پذیرش رمزارزهرا برر مردیریت     پژوهش حاضر با.رسد ای  روابط ضروری به نظر می
سرازی روابرط احتمرالاتی میران      های بیزی برای مدل ها انجام شده و از رویکرد شبکه نقدینگی شرکت

های علی و غیرخطی میان پذیرش  ای  روش امکان تللیل وابستگی .کند متغیرهای کلیدی استفاده می
 .سرازد  بدیل وبه نقرد و ریسر  نقردینگی را فرراه  مری     های نقدی عملیاتی، چرخه ت رمزارزها، بریان
های مالی و ملیطی  های موبود در داده های بیزی ای  قابلیت را دارند که عدم قطعیت همچنی  شبکه

ایر    .سازی نمایند گیری را شبیه سازی کنند و سناریوهای متتلا تدمی  صورت ساختاریافته مدل را به
های اقتدادسرنجی   پذیری و دقت بالاتری نسبت به مدل از انعطافشود نتایج پژوهش  ویژگی باعث می

 .سنتی برخوردار باشد

هرای   توانرد از رریرک کراهش هزینره     دهد که پذیرش رمزارزهرا مری   نتایج مفهومی پژوهش نشان می
المللری، موبرت بهبرود مردیریت      تراکنش، افزایش سرعت تسویه و بهبود دسترسی بره بازارهرای بری    

تواننرد اثررات منفری برر ثبرات       های قانونی مری  عی  حال، نوسانات قیمتی و ریس  در .نقدینگی شود
دهد که اثر نهایی پذیرش رمزارزها بر مدیریت نقدینگی ماهیتی  ها نشان می یافته .نقدینگی ایجاد کنند

هرای بیرزی امکران تللیرل      در مجموع، اسرتفاده از شربکه   .غیرخطی و وابسته به شرایط ملیطی دارد
تر از روابط میان متغیرهای مرالی در فارای رمزارزهرا را     ها و ارائه تدویری بامع عدم قطعیت تر دقیک
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 مقدمه-1

ز تلرولات فناورانره   های مالی بهانی تلت تأثیر مروبی ا  های اخیر، نظام در دهههای مالی و تلول دیجیتال در صنعت  گسترش روزافزون فناوری

یکری از   .رور بنیادی  تغییرر داده اسرت   های مدیریت منابع مالی را به گیری مالی، ساختار بازارهای سرمایه و شیوه اند که ماهیت تدمی  قرار گرفته

های مرالی، الگوهرای    اکنشهای غیرمتمرکز برای انجام تر چی  است که با ایجاد زیرساخت تری  ای  تلولات، ظهور رمزارزها و فناوری بلا  مه 

عنوان ی  ابزار پرداخت  ها به در چنی  بستری، پذیرش رمزارزها توسط شرکت .ها را دگرگون ساخته است سنتی پرداخت، تسویه و نگهداری دارایی

منظر فناوری، بلکه از منظر تنها از  ای  تلول نه .های نقدی، به موضوعی مه  در ادبیات مالی نوی  تبدیل شده است یا حتی بتشی از سبد دارایی

هرای   ترری  مللفره   عنروان یکری از مهر     در ادبیات مالی، نقدینگی بره .ویژه مدیریت نقدینگی دارای پیامدهای قابل توبهی است مدیریت مالی و به

عملیات روزمره به آن وابسته  ها و تأمی  مالی مدت، پرداخت بدهی شود و توانایی شرکت در ایفای تعهدات کوتاه ها شناخته می پایداری مالی شرکت

 .مدت و مدیریت چرخه تبدیل وبه نقد اسرت  های کوتاه گذاری گیری در خدوص نگهداری وبه نقد، سرمایه مدیریت نقدینگی شامل تدمی  .است

هرای   اقتدادی، ملدودیتها در اقتدادهای در حال توسعه مانند ایران، به دلیل نوسانات  دهد که ساختار نقدینگی شرکت مطالعات داخلی نشان می

از ای  منظر، هرگونه تغییر  .(1401؛ بمشیدی، 1398مالی و عدم دسترسی کامل به بازارهای سرمایه، از حساسیت بالایی برخوردار است )مهرانی، 

مزارزهرا در ایر  چرارچو     پذیرش ر.ها داشته باشد تواند اثرات قابل توبهی بر کارایی نقدینگی شرکت های نقدی می در ابزارهای پرداخت و بریان

های  های تراکنش، حذف واسطه از ی  سو، رمزارزها با کاهش هزینه .عنوان ی  نوآوری مالی با اثرات چندبعدی مورد بررسی قرار گیرد تواند به می

هرا و عردم    ایر  دارایری   از سروی دیگرر، ماهیرت نوسرانی     .های نقدی منجر شوند توانند به بهبود کارایی بریان مالی و افزایش سرعت تسویه، می

ای  دوگانگی باعث شده اسرت کره اثرر رمزارزهرا برر مردیریت        .تواند سطح ریس  نقدینگی را افزایش دهد ها می های قانونی مرتبط با آن قطعیت

 ;Arner et al., 2017) سرازی اسرت   نقدینگی به ی  مسئله پیچیده و غیرخطی تبدیل شود که تللیل آن نیازمنرد رویکردهرای پیشررفته مردل    

Vives, 2019). 

های  دهند که فناوری های نوی  مالی نشان می نظریه .توان در چارچو  تلول دیجیتال در نظام مالی تفسیر کرد از منظر نظری، ای  موضوع را می

در همی  راسرتا،   .(Philippon, 2016) توانند کارایی بازارها را افزایش دهند های مبادله و افزایش شفافیت ارلاعاتی می دیجیتال با کاهش هزینه

دهنده ادغرام کامرل فنراوری در سراختار خردمات مرالی اسرت کره          فی  نشان ت  به ت  کنند که گذار از فی  ( بیان می2020زتسشه و همکاران )

لکررد نظرام برانکی و    های مالی در بهبود عم های داخلی بر نقش فناوری در ایران نیز پژوهش .ها دارد پیامدهای عمیقی برای مدیریت مالی شرکت

های اثرگذاری رمزارزها برر   تری  کانال ها، یکی از مه  در سطح شرکت.(1402؛ صادقی و نادری، 1400اند )حسینی،  مدیریت منابع مالی تأکید کرده

گرذاری در   تا سرمایهکشد  دهنده مدت زمانی است که رول می چرخه تبدیل وبه نقد نشان .مدیریت نقدینگی، تغییر در چرخه تبدیل وبه نقد است

هرا و تسرویه    توانرد برا تسرریع در فرآینرد پرداخرت      استفاده از رمزارزهرا مری   .ها و سایر منابع عملیاتی به بریان نقدی ورودی تبدیل شود موبودی

نات قیمتری رمزارزهرا   در مقابرل، نوسرا   .تر کند و در نتیجه نیاز شرکت به نگهداری نقدینگی احتیاری را کاهش دهرد  ها، ای  چرخه را کوتاه حسا 

 .ریزی مالی موابه کند های بدیدی در برنامه ها را با چالش های نقدی شود و شرکت ثباتی در ارزش بریان ممک  است باعث ایجاد بی

مردیران   .ردهرا قررار دا   توان گفت که پذیرش رمزارزها تلت تأثیر ادرا  مدیران مالی از ریس  و برازده ایر  دارایری    از منظر مالی رفتاری نیز می

 .اعتمادی یا رفتار تقلیدی، تدمیمات متفاوتی در خدوص استفاده از رمزارزهرا اتتراک کننرد    های شناختی مانند بیش ممک  است به دلیل سوگیری

)موسروی و   شناختی و ملیطی قرار دارنرد  اند که تدمیمات مالی همواره عقلایی نیستند و تلت تأثیر عوامل روان مطالعات مالی رفتاری نشان داده

تواننرد سراختار    از منظر عملیراتی، رمزارزهرا مری   .بنابرای ، تللیل اثر رمزارزها بر نقدینگی باید ای  ابعاد رفتاری را نیز در نظر بگیرد.(1401شریفی، 

تری  مزایای استفاده از  از مه المللی، یکی  ویژه در معاملات بی  های انتقال پول، به کاهش هزینه .ها را نیز تلت تأثیر قرار دهند های شرکت هزینه

تواند سرعت و کرارایی عملیرات    کنند اهمیت دارد، زیرا می هایی که در بازارهای بهانی فعالیت می ویژه برای شرکت ای  موضوع به .رمزارزها است

ای در حال توسعه، مانعی برای پرذیرش  های قانونی شفاف در بسیاری از کشورها، از بمله اقتداده با ای  حال، نبود چارچو  .مالی را افزایش دهد

تواند پیامدهایی برای ثبات مالی نیرز داشرته    در سطح کلان، پذیرش رمزارزها می.(1402شود )نادری و احمدوند،  گسترده ای  فناوری ملسو  می

ویژه  اتی  بدیدی ایجاد کند، بههای سیستم های دیجیتال ممک  است ریس  دهند که گسترش استفاده از دارایی ها نشان می برخی پژوهش .باشد

های تللیلی پیشرفته برای در  روابط پیچیده  ای  موضوع اهمیت استفاده از مدل .در شرایطی که بازارهای مالی به شدت به فناوری وابسته شوند

سازی روابط احتمالاتی و  رتمند در مدلعنوان یکی از ابزارهای قد های بیزی به در ای  راستا، روش شبکه .کند میان متغیرهای مالی را دوچندان می

 .(Jung et al., 2018) غیرخطی مورد توبه قرار گرفته است
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های نقردی، چرخره تبردیل وبره نقرد و ریسر  نقردینگی         کنند که روابط میان پذیرش رمزارزها، بریان های بیزی ای  امکان را فراه  می شبکه

های بیزی قادرنرد عردم    های سنتی که اغلت مبتنی بر روابط خطی هستند، شبکه برخلاف مدل .سازی شود صورت ساختاریافته و احتمالاتی مدل به

ها ناقص  ویژه در شرایطی که داده ای  ویژگی به .سازی کنند عنوان بتشی از ساختار مدل در نظر بگیرند و سناریوهای متتلا را شبیه قطعیت را به

 .ها دارنرد  های مالی نوی  تأثیر قابل توبهی بر کارایی شرکت دهند که فناوری ربی نیز نشان میمطالعات خا.یا پرنوسان هستند، اهمیت زیادی دارد

ها را افزایش دهنرد، در حرالی کره لیرو و همکراران       توانند کارایی بان  ت  می های فی  ( نشان دادند که نوآوری2021برای مثال، لی و همکاران )

هرای   دهد که ادغام فناوری در سیست  ای  نتایج نشان می .نقش مهمی در بهبود مدیریت مالی دارندهای هوشمند  ( تأکید کردند که فناوری2023)

 .ناپذیر است مالی ی  روند بهانی و ابتنا 

رهرای  اند که متغی نشان داده( 1401برای مثال، بهرامی و کریمی ) .اند در ایران نیز مطالعات متعددی به بررسی نقش فناوری در نظام مالی پرداخته

تأکیرد  ( 1402همچنی  کریمی ) .های نوی  تغییر کنند توانند تلت تأثیر فناوری ها تأثیر مهمی بر عملکرد مالی دارند و می مالی مانند کیفیت دارایی

دهرد کره    یدر مجموع، ادبیات نظرری نشران مر   .های مالی نقش مهمی در بهبود کارایی نظام مالی دارند کند که بانکداری الکترونی  و نوآوری می

هرای   تواند موبت افزایش کارایی عملیاتی، کاهش هزینه از ی  سو، می .ها است پذیرش رمزارزها دارای اثرات دوگانه بر مدیریت نقدینگی شرکت

ی هرای نهراد   های بدیدی ناشی از نوسانات قیمتی و عدم قطعیت تواند ریس  های نقدی شود و از سوی دیگر، می تراکنش و بهبود سرعت بریان

بر ایر   .دهد که رابطه میان رمزارزها و نقدینگی ماهیتی پیچیده، غیرخطی و وابسته به شرایط ملیطی دارد ای  ویژگی دوگانه نشان می .ایجاد کند

تللیل تنها امکان  ای  روش نه .شود های بیزی برای بررسی ای  رابطه آشکار می های تللیلی پیشرفته مانند شبکه اساس، ضرورت استفاده از روش

ترری در شررایط عردم     گذاران و مدیران مالی کم  کند ترا تدرمیمات دقیرک    تواند به سیاست کند، بلکه می روابط پیچیده و غیرخطی را فراه  می

هرای بیرزی،    ها برا رویکررد شربکه    بنابرای ، پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر پذیرش رمزارزها بر مدیریت نقدینگی شرکت .قطعیت اتتاک کنند

 .تر از ای  پدیده ارائه دهد ش دارد تا شکاف موبود در ادبیات داخلی و خاربی را پر کرده و تدویری بامعتلا

 

 مبانی نظری پژوهش-2

 مفهوم رمزارزها و تحول در نظام مالی دیجیتال 2-1

کننرد و   عمرل مری   (Blockchain) ه بلوکیرمزارزها نوعی دارایی دیجیتال مبتنی بر فناوری رمزنگاری پیشرفته هستند که بر بستر فناوری زنجیر

ای  ویژگی بنیادی باعث شرده اسرت    .سازند ها و ملسسات تسویه فراه  می های مالی سنتی مانند بان  امکان انتقال ارزش را بدون نیاز به واسطه

در واقع، حرذف نهادهرای    .اری داشته باشندهای پرداخت سنتی، ساختاری غیرمتمرکز، شفاف و مقاوم در برابر دستک که رمزارزها در مقایسه با نظام

دهد، بلکه سرعت تسویه و کارایی نظام پرداخت را نیز به شرکل قابرل تروبهی     های مبادله را کاهش می ها نه تنها هزینه واسط در فرآیند تراکنش

آغاز ی  تلول ساختاری در نظام مرالی   کوی  به عنوان نتستی  رمزارز بهان که توسط ساتوشی ناکاموتو معرفی شد، نقطه بیت .دهد افزایش می

از یر   « پول»ای  تلول باعث شد که مفهوم  .المللی بود و به تدریج مسیر را برای ظهور هزاران رمزارز دیگر با کارکردهای متنوع هموار کرد بی 

برر اسراس نهادهرای مرکرزی، بلکره برر پایره         ملور تبدیل شود که در آن اعتماد نره  پدیده کاملاً دولتی و متمرکز، به ی  پدیده فناورانه و شبکه

 (Arner, Barberis & Buckley, 2017) .گیرد شده شکل می های رمزنگاری و ابماع توزیع الگوریت 

 غیرمتمرکز بودن به ای  معناست کره  .سازد های مالی سنتی متمایز می ها را از دارایی هایی هستند که آن از منظر کارکردی، رمزارزها دارای ویژگی

ها  شفافیت تراکنش .دهد های ناشی از تمرکز قدرت مالی را کاهش می هیچ نهاد واحدی کنترل کامل شبکه را در اختیار ندارد و ای  موضوع ریس 

تواند تا حدی ناشناس  های مالی فراه  شود، هرچند هویت کاربران می شود که امکان ردیابی بریان چی  موبت می از رریک ثبت عمومی در بلا 

هایی تبدیل کرده است  المللی، رمزارزها را به ابزاری بذا  برای شرکت های بی  ویژه در تراکنش های انتقال به همچنی ، کاهش هزینه .اقی بماندب

نه ها موبت شده است که رمزارزها  ای  ویژگی .های سیست  بانکی سنتی موابه هستند کنند یا با ملدودیت های چندارزی فعالیت می که در ملیط

 (Zetzsche et al., 2020). های بزرگ نیز مورد توبه قرار گیرند گذاران نهادی و شرکت گذاران، بلکه در سطح سرمایه سرمایه تنها در سطح خرده

ای سرنتی ماننرد   ه عنوان ی  ربقه دارایی مستقل در کنار دارایی در ادبیات مالی بدید، نگاه به رمزارزها از ی  ابزار صرفاً پرداختی فراتر رفته و به

توانند بتشی  کنند که می معرفی می« دارایی نقدی بایگزی »عنوان  ها رمزارزها را به برخی پژوهش .سهام، اوراق قرضه و کالاها مطرح شده است
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اه بر ای  فرر   ای  دیدگ (Vives, 2019) .ها را تشکیل دهند و نقش مکمل یا حتی بایگزی  پول نقد سنتی را ایفا نمایند از کخایر نقدی شرکت

های نقدشوندگی بالا را با کارایی انتقال سریع ترکیت کننرد و بره ایر      توانند ویژگی ها، می کوی  ویژه در شکل استیبل استوار است که رمزارزها، به

پرذیری   طح نوسران با ای  حال، تفاوت اساسی رمزارزهرا برا پرول نقرد سرنتی در سر       .ها نقش مهمی ایفا نمایند ترتیت در مدیریت نقدینگی شرکت

هرا را برا    های زمانی کوتاه دچار تغییرات شدید شود و همی  امر ماهیت نقدشوندگی آن تواند در بازه ها می روری که ارزش ای  دارایی هاست، به آن

 .سازد عدم قطعیت همراه می

هرای مرالی و هر      عنوان ابرزار کراهش اصرطکا     هها همزمان ه  ب های مالی، ای  ویژگی دوگانه رمزارزها باعث شده است که آن از منظر نظریه

تواننرد   های نقدی مری  های مبادله و افزایش سرعت بریان از ی  سو، رمزارزها با کاهش هزینه .عنوان منبع افزایش ریس  در نظر گرفته شوند به

ها  ثباتی در ارزش کخایر نقدی شرکت د موبت بیتوان ها می کارایی تتدیص منابع مالی را بهبود دهند، اما از سوی دیگر، نوسانات شدید قیمتی آن

دهند، اهمیت بیشتری پیردا   های نقدی خود را به رمزارز اختداص می هایی که بتش قابل توبهی از دارایی ویژه برای شرکت ای  وضعیت به .شود

ای در حرال توسرعه، نقرش رمزارزهرا در     در کشروره .شود کند، زیرا در چنی  شرایطی مدیریت ریس  نقدینگی به ی  چالش پیچیده تبدیل می می

در ایر  کشرورها،    .های ناکارآمرد مرالی عمرل کررده اسرت      عنوان بایگزینی برای زیرساخت گذاری رفته و به برخی موارد فراتر از ی  ابزار سرمایه

عنوان ابزاری برای حفظ ارزش  ارزها بههای بالا و نوسانات نرخ ارز باعث شده است که رمز المللی، تورم های دسترسی به نظام بانکی بی  ملدودیت

هرای   های قانونی و مقرراتی، اسرتفاده از رمزارزهرا در سرال    در ایران نیز با وبود ملدودیت .های فرامرزی مورد استفاده قرار گیرند و انجام پرداخت

گیررد   للی و انتقال ارزش مرورد اسرتفاده قررار مری    الم های بی  ویژه در حوزه تأمی  مالی غیررسمی، پرداخت اخیر رشد قابل توبهی داشته است و به

دهد که رمزارزها در حال تبدیل شدن به بتشی از سرازوکارهای غیررسرمی مردیریت نقردینگی در      ای  روند نشان می .(1402)نادری و احمدوند، 

 .اقتدادهای نوظهور هستند

هرای قرانونی شرفاف، عردم قطعیرت در       نبرود چرارچو    .یجاد کررده اسرت  های بدیدی را نیز ا از منظر نهادی، ورود رمزارزها به نظام مالی چالش

اند پذیرش گسترده رمزارزها با احتیاط همراه  های مرتبط با پولشویی و برای  مالی از بمله مسائلی هستند که موبت شده گذاری، و ریس  مقررات

یا استفاده از رمزارزها، علاوه بر ملاحظات مالی، به عوامل نهادی گیری درباره نگهداری  ها در تدمی  ای  شرایط باعث شده است که شرکت .باشد

ها نه تنها ی  تدمی  مالی، بلکه  در نتیجه، پذیرش رمزارزها در سطح شرکت (Zetzsche et al., 2020) .ای داشته باشند و قانونی نیز توبه ویژه

عنوان ی  پدیرده نوظهرور در    توان گفت رمزارزها به در مجموع، می.شود ی  تدمی  چندبعدی شامل ابعاد فناوری، حقوقی و رفتاری ملسو  می

های فناوری ملرور، غیرمتمرکرز برودن و     ها با ترکیت ویژگی ای  دارایی .اند نظام مالی بهانی، ساختار سنتی مدیریت نقدینگی را به چالش کشیده

های قابل توبهی نیز همراه هستند که مدیریت  اما در عی  حال با ریس  قابلیت انتقال سریع ارزش، ظرفیت بالایی برای بهبود کارایی مالی دارند،

هرا زمینره را بررای اسرتفاده از      همری  ویژگری   .گیری مبتنی بر عردم قطعیرت اسرت    های تدمی  ها نیازمند رویکردهای تللیلی پیشرفته و مدل آن

صرورت   احتمالی میان متغیرهای مررتبط برا رمرزارز و نقردینگی را بره     سازد که قادرند روابط پیچیده و  های بیزی فراه  می هایی مانند شبکه روش

 .سازی کنند تری مدل دقیک

 ها مفهوم مدیریت نقدینگی در شرکت2-2

 .های نقدی اشاره دارد مدت و ایجاد توازن پایدار میان ورود و خروج بریان موقع تعهدات مالی کوتاه مدیریت نقدینگی به توانایی شرکت در تأمی  به

دهنده میزان توانایی بنگاه  شود، زیرا نشان ها در ادبیات مالی ملسو  می های ارزیابی سلامت مالی شرکت تری  شاخص مفهوم یکی از بنیادی ای 

هایی با سطح سودآوری بالا نیرز   شود که حتی شرکت اهمیت نقدینگی از آن بهت بربسته می .در موابهه با الزامات عملیاتی و مالی روزمره است

در واقرع،   .های مالی، کاهش اعتبار اعتباری و حتی ورشکستگی موابه شروند  های نقدی ممک  است با بلران صورت ضعا در مدیریت بریان در

تواند ادامه حیات عملیاتی سازمان را با تهدید بدی موابره   شود که نبود یا اختلال در آن می ها تلقی می شرکت« اکسیژن مالی»عنوان  نقدینگی به

 .(1401)بمشیدی، سازد 

 .شود که قابلیت تبدیل سریع به وبه نقد بدون افت قابل توبه ارزش را دارنرد  هایی ارلاق می در ادبیات کلاسی  مالی، نقدینگی عمدتاً به دارایی

الوصرول   های سریع سایر داراییمدت بانکی، اوراق بهادار قابل معامله در بازارهای مالی و  های کوتاه ها شامل وبه نقد در صندوق، سپرده ای  دارایی

در ای  چارچو ، هرچه سرعت تبدیل دارایی به پول نقد بیشتر و هزینه تبدیل کمتر باشد، آن دارایی از دربه نقدشوندگی بالاتری برخوردار  .هستند

های بدی موابه شرده   دیجیتال با چالشهای  های اخیر با ورود ابزارهای مالی نوی  و دارایی با ای  حال، ای  تعریا سنتی نقدینگی در سال .است
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هرای   برا ظهرور دارایری   .رور کامل قابرل انطبراق نیسرت    ها مانند رمزارزها با معیارهای سنتی نقدشوندگی به است، زیرا ماهیت برخی از ای  دارایی

ویا، چندبعدی و مبتنی بر فنراوری تبردیل   تدریج توسعه یافته و از ی  مفهوم صرفاً حسابداری و ایستا به ی  مفهوم پ دیجیتال، مفهوم نقدینگی به

انرد، هرچنرد    ها مورد توبره قررار گرفتره    عنوان بتشی از سبد نقدینگی شرکت هایی مانند رمزارزها نیز به در ای  چارچو  بدید، دارایی .شده است

از ی  سو، رمزارزها به دلیل قابلیت  .باشدهای نقدی همواره ملل بلث  ها در دسته دارایی بندی آن ها باعث شده است که ربقه ماهیت نوسانی آن

هرا   توانند نقش ابزار نقدی را ایفا کنند، اما از سوی دیگرر، نوسرانات شردید قیمتری آن     های مالی، می انتقال سریع، دسترسی بهانی و حذف واسطه

ای  ویژگی دوگانه باعث شده است که مدیریت  .های زمانی کوتاه دچار تغییرات قابل توبه شود شود ارزش واقعی نقدینگی شرکت در بازه باعث می

 (1398)احمدی ،تری باشد تر از گذشته شود و نیازمند ابزارهای تللیلی پیشرفته نقدینگی در عدر دیجیتال پیچیده

براره ترکیرت   گیری در شود، بلکه شامل تدمی  در ای  چارچو ، مدیریت نقدینگی دیگر صرفاً به نگهداری مقدار مشتدی از وبه نقد ملدود نمی

سازی ساختار سرمایه در شرایط عدم قطعیت  های نقدی آتی، مدیریت ریس  نقدینگی و بهینه بینی بریان نقد، پیش های نقدی و شبه بهینه دارایی

ت که نقش ملور تبدیل شده اس دهد که مدیریت نقدینگی از ی  فرآیند عملیاتی ساده به ی  فرآیند استراتژی  و داده ای  تلول نشان می .است

تواند اثرات مثبت متعرددی برر عملکررد     دهد که مدیریت نقدینگی ملثر می مطالعات تجربی نشان می.کند ها ایفا می مهمی در پایداری مالی شرکت

ش توان به کاهش هزینه سرمایه، بهبرود رتبره اعتبراری، کراهش ریسر  ورشکسرتگی و افرزای        از بمله ای  اثرات می .ها داشته باشد مالی شرکت

هرای اقتدرادی عملکررد     هایی که توانایی بالاتری در مدیریت نقدینگی دارند، معمولاً در موابهه برا شرو    شرکت .پذیری مالی اشاره کرد انعطاف

کنرد،   های بلران مالی یا نوسانات شدید اقتدادی اهمیت بیشتری پیدا مری  ویژه در دوره ای  موضوع به .دهند تری از خود نشان می پایدارتر و مقاوم

های خراربی بره سراختار عملیراتی بلروگیری نمایرد        گیر مالی را برای شرکت ایفا کند و از انتقال شو  تواند نقش ضربه زیرا نقدینگی مناست می

 .(1398)مهرانی، 

ررور قابرل    هرا بره   یهای بیشتری همراه است، زیرا سرعت گردش ارلاعات و دارای در اقتدادهای مبتنی بر فناوری، مدیریت نقدینگی با پیچیدگی

ای پایش کرده و تدمیمات مالی خود  صورت للظه های نقدی خود را به ها باید بتوانند بریان در چنی  شرایطی، شرکت .توبهی افزایش یافته است

داری،  یت خزانره هرای هوشرمند مردیر    های مالی نوی  ماننرد سیسرت    ای  امر موبت شده است که فناوری .روز اتتاک کنند های به را بر اساس داده

در واقع، تلول دیجیتال باعث شرده   .های یادگیری ماشی  نقش مهمی در بهبود مدیریت نقدینگی ایفا کنند کننده و الگوریت  بینی های پیش تللیل

ر ای  میان، ورود د.ملور و هوشمند تبدیل شود بینی نگر به ی  فرآیند پیش های گذشته است که مدیریت نقدینگی از ی  فعالیت مبتنی بر گزارش

ها اکنرون بایرد نره تنهرا نقردینگی       شرکت .ها، ابعاد بدیدی به مفهوم نقدینگی افزوده است های دیجیتال و رمزارزها به ساختار مالی شرکت دارایی

 & Arner, Barberis)های دیجیتال برر ارزش کلری نقردینگی را نیرز در نظرر بگیرنرد       سنتی خود را مدیریت کنند، بلکه باید اثر نوسانات دارایی

Buckley, 2017)دهنرد یرا از    ها بتشی از کخایر نقدی خود را به رمزارزها اختداص مری  کند که شرکت ویژه زمانی اهمیت پیدا می ای  موضوع به

دم قطعیرت تبردیل   در چنی  شرایطی، مدیریت نقدینگی به ی  مسئله چندمتغیره و وابسته به عر  .کنند المللی استفاده می های بی  ها در پرداخت آن

 .های پیشرفته آماری و احتمالاتی است شود که تللیل آن نیازمند مدل می

توان نتیجه گرفت که مدیریت نقدینگی در دنیای امروز دیگر صرفاً ی  مفهوم ایستا و سنتی نیست، بلکه ی  فرآیند پویا، فناورانره   در مجموع، می

 .های مالی، شرایط بازار و سطح عدم قطعیت اقتدادی قررار دارد  ها، فناوری مله ساختار داراییو چندبعدی است که تلت تأثیر عوامل متعددی از ب

تری در مدیریت نقدینگی اتتاک کنند که بتواند  ها برای حفظ پایداری مالی خود باید رویکردهای نوی  دهد که شرکت ای  تلول مفهومی نشان می

 .سازی نماید مالی بهینههای پیچیده  همزمان ریس  و بازده را در ملیط

 ها و اثرات آن بر نقدینگی پذیرش رمزارزها در شرکت2-3

 ،یاتیر عمل یهرا  از بملره پرداخرت   یمتتلرا مرال   ینردها یدر فرآ ترال یجید یهرا  یری دارا  یر ا یریکارگ به یها به معنا رمزارزها در شرکت رشیپذ

 ایر فناورانره    یتدرم   یصرفاً  رش،ینوع پذ  یا .سازمان است ینقد ریز کخاا یعنوان بتش به ینگهدار  یمدت و همچن کوتاه یها یگذار هیسرما

 تیریمرد  یها استیس یو حت یمال س یسطح ر ،ینگیساختار نقد تواند یکه م شود یملسو  م یمال  یاستراتژ  یتدم  یست، بلکه ین یابزار

 انیر ها موبت شده اسرت کره مررز م    ورود رمزارزها به ترازنامه شرکت در واقع، .قرار دهد ریتلت تأث  یادیرور بن ها را به در گردش شرکت هیسرما

برودن   هیر و چندلا یدگیر چیاز پ دیر بد یا وارد مرحلره  ینگیکمرنگ شود و مفهوم نقد یادیتا حد ز تالیجید یها ییو دارا یسنت ینقد یها ییدارا

 هیسررعت تسرو   شیها افزا آن یها تیمز  یتر از مه  یکی .کنند فایا ینگینقد تیریدر بهبود مد ینقش مثبت توانند یمنظر، رمزارزها م  ی از.گردد
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 بره انتقال و ندیفرآ ،یمرز برون یها در پرداخت ژهیو به ،یسنت یمال یها در نظام .است یالملل  یانتقال ب یها نهیها و کاهش قابل توبه هز تراکنش

 ریترأخ   یر ا .به رول انجامرد  یروز کار  یچند ،یا چندمرحله هیات تسوو الزام یارز یها تیملدود ،یبانک یها وبود واسطه لیممک  است به دل

در مقابرل، اسرتفاده از    .شرود  یاریر احت ینقد ریکخا یها به نگهدار شرکت ازین شیو افزا ینقد یها انیشکاف در بر جادیموبت ا تواند یم یزمان

نه  یژگیو  یا .شوند هیانجام و تسو قه،یدر حد چند دق یکوتاه، حت اریبس یدر بازه زمان یمال یها که تراکنش سازد یامکان را فراه  م  یا مزارزهار

را  گرردش در  هیسرما ییاز حد وبه نقد را کاهش داده و کارا شیب یبه نگهدار ازین تواند یبلکه م دهد، یم شیرا افزا ینگیتنها سرعت گردش نقد

کره   ییهرا  شرکت .کنند فایا یالملل  یب یها شرکت تیفعال لیدر تسه ینقش مهم توانند یرمزارزها م  ،یبر ا افزون(Kyriba, 2025) .بهبود بتشد

موابره   یبرانک  یکارمزدهرا  یبالا یها نهیو هز هیانتقال سرما یها تیارز، ملدود لیمانند تبد ییها دارند معمولاً با چالش تیکشور فعال  یدر چند

 یهرا  انیر عمل کنرد و بر  یمال یها کاهش اصطکا  یبرا  یگزیراهکار با  یعنوان  به تواند یاز رمزارزها م استفاده ،یطیشرا  یدر چن .هستند

مطالبرات   افرت یدر در عیتسرر  رایر دارد، ز یشرتر یب تیر ملرور اهم  صادرات یها شرکت یبرا ژهیو موضوع به  یا .را کارآمدتر سازد یالملل  یب ینقد

 .د دهدبهبو یها را به شکل قابل توبه آن ینگینقد تیوضع تواند یم یخارب

ها نوسرانات شردید قیمتری     تری  آن های قابل توبهی نیز همراه است که مه  ها و ریس  با ای  حال، در کنار ای  مزایا، پذیرش رمزارزها با چالش

هرای   های نقدی سنتی مانند پرول نقرد یرا سرپرده     برخلاف دارایی .(Baur, Hong, & Lee, 2018; Cheah & Fry, 2015) ها است ای  دارایی

ایر    (Yermack, al., 2019) بینری شرود   های زمانی بسیار کوتاه دچار تغییرات قابل توبه و غیرقابل پیش تواند در بازه بانکی، ارزش رمزارزها می

ارت بره عبر  .ها را افزایش دهد ثباتی در ارزش واقعی نقدینگی شرکت عنوان کخیره نقدی، ریس  بی شود که استفاده از رمزارزها به ویژگی باعث می

کند، ممک  اسرت در زمران کوتراهی برا افرزایش یرا کراهش قابرل توبره ارزش           دیگر، شرکتی که بتشی از نقدینگی خود را به رمزارز تبدیل می

 ,Dyhrberg, 2016; Liu & Tsyvinski) هرای عملیراتی رخ داده باشرد    های نقدی خود موابه شود، بدون آنکه تغییر واقعری در بریران   دارایی

در چنری    .ها درصد بالایی از کخایر نقدی خرود را بره رمرزارز اختدراص دهنرد      کند که شرکت سئله زمانی اهمیت بیشتری پیدا میای  م .(2021

مدت اثرگذار باشد و حتی ریس  کمبود  رور مستقی  بر توانایی شرکت در ایفای تعهدات کوتاه تواند به های قیمتی بازار رمزارزها می شرایطی، شو 

 .(Baur et al., 2018; Klein et al., 2018) های افت شدید بازار افزایش دهد دوره نقدینگی را در

ها انجام  های مناست برای نگهداری ای  دارایی های مدیریت ریس  و تعیی  سقا بنابرای ، پذیرش رمزارزها همواره باید با در نظر گرفت  سیاست

معنا کره در    یدارد؛ به ا طیدوگانه و وابسته به شرا یتیها ماه شرکت ینگیرمزارزها بر نقدکه اثر  دهد یحوزه نشان م  یدر ا یتجرب مطالعات.شود

 دماننر  یبه عوامل یدوگانگ  یا .کند دیرا تشد ینگینقد س یر تواند یم گرید یشود و در برخ ینگینقد ییموبت بهبود کارا تواند یم طیشرا یبرخ

عنروان مثرال،    بره  .دارد یبسرتگ  یری دارا ینگهردار  یشرکت و افک زمران  یدر بازار، ساختار مال رشیپرنوسان بودن(، سطح پذ اینوع رمزارز )باثبات 

 یحرال نوسان را کاهش دهرد، در   س یاز ر یبتش تواند یباثبات مانند دلار متدل است، م یها ییها به دارا که ارزش آن ها  یکو بلیاستفاده از است

 (Lee, 2024) .را ندارد یتیمز  یپرنوسان چن یکه استفاده از رمزارزها

 تیریدر نلروه مرد   یسراختار  رییتغ  یبلکه  ست،ین  یتکنولوژ ای یصرفاً مال دهیپد  یها  رمزارزها در شرکت رشیگفت پذ توان یمجموع، م در

بره   یسترسر ترراکنش و بهبرود د   یهرا  نره یسرعت گردش وبروه، کراهش هز   شیبا افزا تواند یسو م  یاز  دهیپد  یا .شود یملسو  م ینگینقد

ها اضافه  شرکت یرا به ساختار مال یدیبد تینوسانات ارزش، عدم قطع جادیبا ا گرید یرا ارتقا دهد و از سو ینگینقد ییکارا ،یالملل  یب یبازارها

و بتوانرد   ردیر نظرر بگ  را در یفناور  یا یها س یو ر ایبامع است که همزمان مزا یکردیرو ازمندین ینگیاثر رمزارزها بر نقد لیتلل  ،یبنابرا .کند

 .سازی کند ها را در متتلا اقتدادی مدل آن انیم دهیچیتعامل پ

 چین در مدیریت نقدینگی نقش فناوری بلاک2-4

صرورت   هرا را بره   شده است کره امکران ثبرت، کخیرره و تأییرد ترراکنش       عنوان زیرساخت اصلی رمزارزها، ی  فناوری دفترکل توزیع چی  به بلا 

هایی از داده ثبت شده و هر بلو  به بلو  قبلی متدرل   صورت بلو  در ای  ساختار، ارلاعات مالی به .کند ابل تغییر فراه  میغیرمتمرکز و غیرق

های بدون نیاز به  ای  ویژگی بنیادی باعث افزایش اعتماد در ملیط .شده تقریباً غیرممک  است ای که تغییر یا حذف ارلاعات ثبت گونه شود، به می

چری  نره    در نتیجه، بلا  .دهد های پایاپای را در برخی فرآیندهای مالی کاهش می ها یا اتاق شود و نیاز به نهادهای مرکزی مانند بان  واسطه می

 .شود های مالی و حسابداری مدرن شناخته می آفری  در نظام عنوان ی  زیرساخت تلول عنوان بستر فناوری رمزارزها، بلکه به تنها به
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هرا   های مالی در فرآیندهای ثبرت و تسرویه ترراکنش    چی  در نظام مالی، حذف یا کاهش نقش واسطه ی  پیامدهای استفاده از بلا تر یکی از مه 

هرای مرالی سرنتی،     در سیست  .شود ها می های عملیاتی، کارمزدهای انتقال و زمان پردازش تراکنش ای  امر موبت کاهش قابل توبه هزینه .است

هرای مبرادلات    المللی باعث افرزایش پیچیردگی و هزینره    های پرداخت بی  های کارگزار، ملسسات تسویه و شبکه نند بان وبود چندی  واسطه ما

سرازد و بردی  ترتیرت     ها میان ررفی  را فرراه  مری   ، امکان انجام مستقی  تراکنش همتا چی  با ایجاد ی  شبکه همتابه در مقابل، بلا  .شود می

المللی موابه هستند، اهمیرت برالایی    های بی  هایی که با حج  بالای تراکنش ویژه برای شرکت ای  ویژگی به .دهد می کارایی عملیاتی را افزایش

 Baur et al., 2018) .)دارد

هرا باعرث    ثبت عمرومی و غیرقابرل تغییرر ترراکنش     .شود های موبود ملسو  می تری  فناوری چی  یکی از پیشرفته از منظر شفافیت مالی، بلا 

هرای مرالی، افرزایش قابلیرت      تواند بره کراهش تقلرت    ای  شفافیت می .های مالی در شبکه قابل ردیابی و بررسی باشند شود که تمامی فعالیت می

چی  با ایجاد ی  دفترکل مشتر  و قابل اعتماد، سرطح تقرارن ارلاعراتی     در واقع، بلا  .حسابرسی و بهبود کیفیت گزارشگری مالی منجر شود

 .کند دهد و از ای  رریک به بهبود کارایی بازارهای مالی کم  می ان بازار را افزایش میمیان بازیگر

دهد  ها نشان می پژوهش .داری ایفا کند تواند نقش مهمی در بهبود فرآیندهای خزانه چی  می ها، استفاده از بلا  در حوزه مدیریت نقدینگی شرکت

ایر    .سازد های ورودی و خروبی نقدی را فراه  می ای بریان ت نقدینگی، امکان ردیابی للظههای مدیری چی  در سیست  که ادغام فناوری بلا 

تری در خدوص تتدریص   وضعیت نقدینگی شرکت را مشاهده کرده و تدمیمات دقیک شود مدیران مالی بتوانند در زمان واقعی قابلیت باعث می

 یابرد  های مالی کاهش یافته و کرارایی مردیریت سررمایه در گرردش افرزایش مری       یریگ در نتیجه، عدم قطعیت در تدمی  .منابع مالی اتتاک کنند

(Zetzsche et al., 2020). 

صرورت خودکرار و    ای  قراردادها به .کند را نیز فراه  می چی  امکان اتوماسیون فرآیندهای مالی از رریک قراردادهای هوشمند علاوه بر ای ، بلا 

هرا و مردیریت تعهردات مرالی      ها، تسویه حسرا   سازی پرداخت توانند نقش مهمی در بهینه شوند و می ه ابرا میشد بر اساس شرایط از پیش تعیی 

ررور   تواند خطاهای انسانی را کاهش داده و سرعت ابرای عملیات مالی را افزایش دهرد کره ایر  امرر بره      استفاده از ای  فناوری می .داشته باشند

هایی که از فناوری  دهد که شرکت های اخیر نشان می از منظر تجربی و صنعتی، گزارش.ها اثرگذار است کتمستقی  بر بهبود وضعیت نقدینگی شر

هرای   اند بهبود قابل توبهی در کرارایی نقردینگی و کراهش هزینره     اند، توانسته داری و مدیریت مالی خود استفاده کرده چی  در ساختار خزانه بلا 

انرد چرخره تبردیل نقردینگی را      چی ، توانسرته  های بلا  گیری از شفافیت و سرعت بالای سیست  ها با بهره ای  شرکت .عملیاتی خود تجربه کنند

های مالی سرنتی موبرت شرده اسرت کره       همچنی  کاهش وابستگی به واسطه .تری بر منابع مالی خود اعمال کنند تر کرده و مدیریت بهینه کوتاه

 (Liminal Financial Labs, 2026) .ه میزان قابل توبهی کاهش یابدهای مرتبط با انتقال و تسویه وبوه ب هزینه

هرا   از بملره ایر  چرالش    .هایی نیز همرراه اسرت   ها با چالش چی  در مدیریت مالی شرکت سازی بلا  با وبود ای  مزایا، باید توبه داشت که پیاده

عرلاوه برر ایر ،     .های قانونی برامع اشراره کررد    ای فنی و نبود چارچو ه سازی، پیچیدگی های اولیه پیاده پذیری، هزینه توان به مسائل مقیاس می

چی  نیازمند تغییرات ساختاری گسترده در فرآیندهای سازمانی است که ممک  است  های بلا  های سنتی مالی با زیرساخت سازی سیست  یکپارچه

 .هایی موابه شود مدت با مقاومت در کوتاه

هرا و افرزایش    آفری  در حوزه مالی در نظر گرفت که با ایجاد شفافیت، کاهش هزینه عنوان ی  فناوری تلول بهتوان  چی  را می در مجموع، بلا 

برداری کامل از مزایرای ایر  فنراوری     با ای  حال، بهره .کند ها ایفا می ها، نقش مهمی در بهبود مدیریت نقدینگی شرکت سرعت پردازش تراکنش

، افزایش سطح دانش فنی مدیران مالی و ایجاد استانداردهای یکپارچه برای استفاده از آن در سطح سرازمانی  های قانونی مستلزم توسعه زیرساخت

 .است

 پذیری رمزارزها و ریسک نقدینگی نوسان 2-5

؛ فرهرادی و  2025هرا اسرت )لری،     بینی قیمرت آن  پیش های مرتبط با رمزارزها، نوسان شدید و گاه غیرقابل تری  چالش تری  و بنیادی یکی از مه 

های زمرانی کوتراه    ها در بازه های مبتنی بر رمزارز در ترازنامه شرکت شود که ارزش واقعی دارایی ای  ویژگی ساختاری باعث می .(1401همکاران، 

ررور چشرمگیری    تواند به در نتیجه، حتی اگر سطح اسمی نقدینگی شرکت ثابت باقی بماند، ارزش اقتدادی آن می .دچار تغییرات قابل توبه شود

ها بتشی از کخایر نقردی یرا سررمایه در     کند که شرکت ویژه زمانی اهمیت پیدا می ای  مسئله به .(1399افزایش یا کاهش یابد )احمدی و کریمی، 

گذارد و  مدت اثر می تاهگردش خود را به رمزارز تبدیل کرده باشند، زیرا در ای  حالت، نوسانات بازار مستقیماً بر توانایی شرکت در ایفای تعهدات کو
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تروان در   از منظرر نظرری، ایر  پدیرده را مری     (.1401های افت بازار افزایش دهد )فرهادی و همکاران،  تواند ریس  کمبود نقدینگی را در دوره می

ازدهی بالا هستند، معمولاً هایی که دارای نوسان ب در ادبیات مالی، دارایی .ها تللیل کرد های ریس  مالی و مدیریت ریس  دارایی چارچو  نظریه

ایر  رابطره بنیرادی     .(1398کنند )شریفی و موسوی،  اند و در مقابل، امکان کست بازدهی بالاتر را نیز فراه  می با سطح بالاتری از ریس  همراه

قابل توبره ایجراد کننرد و هر       های سودآوری توانند ه  فرصت های پرنوسان، می عنوان دارایی دهد که رمزارزها به میان ریس  و بازده نشان می

ها نیازمنرد   در نتیجه، نگهداری رمزارزها در ساختار نقدینگی شرکت .(2025ها به همراه داشته باشند )لی،  تهدیدهای بدی برای ثبات مالی شرکت

 .تر است های کنترلی پیچیده های سنتی مدیریت ریس  و رراحی چارچو  بازنگری در سیاست

 .های پیشرفته مدیریت ریس  استفاده کنند تا اثرات منفی نوسانات بازار رمزارزها را کاهش دهند ها ناگزیرند از استراتژی در چنی  شرایطی، شرکت

ها، استفاده از ابزارهای پوشش ریس ، تعیی  سقا مجاز برای نگهرداری رمزارزهرا و همچنری      بتشی دارایی تواند شامل تنوع ها می ای  استراتژی

هرای نقردینگی و حفرظ ثبرات      هدف اصلی ای  رویکردها، کاهش احتمال برروز شرو    .(1399ط بازار باشد )احمدی و کریمی، پایش مستمر شرای

شرود کره    علاوه بر ای ، ماهیت غیرخطی و گاه شدید نوسانات در بازار رمزارزهرا باعرث مری   .های مالی شرکت در شرایط عدم قطعیت است بریان

در نتیجره، اسرتفاده از    .(1398گران مالی باشند )شریفی و موسروی،   تنهایی پاستگوی نیازهای تللیل نند بهبینی ریس  نتوا های سنتی پیش مدل

هرای   های بزرگ در حال گسترش است ترا بتواننرد وابسرتگی    های مبتنی بر داده های بیزی، تللیل سناریو و مدل تر مانند شبکه های پیشرفته مدل

 .سازی کنند شبیه پیچیده میان متغیرهای بازار را بهتر

 .(2025ها اثر منفی داشته باشد )لی،  رور مستقی  بر ثبات نقدینگی شرکت تواند به دهد که نوسانات بازار رمزارزها می مطالعات تجربی نیز نشان می

تواند باعث ایجاد عدم تعادل در  اند، تغییرات شدید قیمتی می های خود را به رمزارز اختداص داده هایی که سه  بیشتری از دارایی ویژه در شرکت به

 .های بلرانی شود های نقدی و افزایش احتمال کمبود نقدینگی در دوره بریان

هرا   ها بر مردیریت نقردینگی شررکت    تری  عوامل در ارزیابی اثر آن کننده توان نتیجه گرفت که نوسان بالای رمزارزها یکی از تعیی  در مجموع، می

 .باشد تر می کارانه های مالی ملافظه تر در مدیریت ریس  و سیاست یکاست و نیازمند رویکردهای دق

 نقش مالی رفتاری در پذیرش رمزارزها 2-6

ررور قابرل    بلکره بره   سرت، ین  یکلاسر  یساز نهیبه یها و مدل ییبر اصول عقلا یتنها مبتن یمال رانیمد یریگ  یتدم ،یرفتار یدر چارچو  مال

و بازده را دچار انلرراف کررده و در    س یر یابیارز ندیفرآ توانند یم ها یریسوگ  یا .قرار دارد یجانیو ه یتشناخ یها یریسوگ ریتلت تأث یتوبه

 هرا  یریسروگ   یر ا  یترر  از مهر   .رمزارزها، اثرگرذار باشرند   یو نگهدار رشیدرباره پذ یریگ  یها، از بمله تدم شرکت یمال یها استیبر س جهینت

رونرد   ینیب شیخود را در پ ییتوانا یمال رانیمد شود یم موبت یاعتماد شیب .اشاره کرد یدییتأ یریو سوگ  یا گلهرفتار ، یاعتماد شیبه ب توان یم

 .دهند شیاز حد افزا شیپرنوسان را ب یها ییدارا  یدر ا یگذار هیسرما زانیممک  است م جهیبرآورد کنند و در نت یاز حد واقع شیبازار رمزارزها ب

  یر و ا ردیر برازار قررار گ   گرانیبراز  ایها  شرکت ریرفتار سا ریتلت تأث ل،مستق لیتلل یبا به ها یریگ  یتدم شود یباعث م یا در مقابل، رفتار گله

 رانیمد شود یباعث م یدییتأ یریسوگ  یهمچن .از بازار رمزارزها منجر شود یرمنطقیخروج غ ای رشیپذ یها موج یریگ به شکل تواند یموضوع م

 تیر فیک توانرد  یمر  زیر امرر ن   یر کره ا  رند،یبگ دهیو شواهد متالا را ناد کند یم دییها را تأ آن هیاول  یباشند که تدم یل ارلاعاتتنها به دنبا یمال

 .(1399)احمدی،را کاهش دهد یمال یریگ  یتدم

صورت نامتقارن بره   به یمال ماتیتدمافراد در موابهه با  شود، یملسو  م یرفتار یمال یها انیبن  یتر از مه  یکیانداز، که  چش  هیمنظر نظر از

ارزش دارند،  ه  ینسبت به سودها یدتریشد اریبس ریتأث یشناخت از نظر روان ها انیز ه،ینظر  یبر اساس ا .دهند یواکنش نشان م ها انیسودها و ز

در موابهره برا    یمال رانیکه مد شود یباعث م یرفتار یژگیو  یا .شود یاز سود در  م یمعمولاً چند برابر لذت ناش انیاز ز یدرد ناش که یرور به

رمزارزهرا،   متیکاهش ق طیعنوان مثال، در شرا به .اتتاک کنند یرمنطقیغ یگاه یحت ایتر  ملتارانه یکردیمانند رمزارزها، رو س یپرر یها ییدارا

بره   لیر رشرد، تما  یهرا  کره در دوره  یدر حرال از بازار شود،  یرضروریزده و خروج غ شتا  یها ممک  است منجر به فروش انیبالا به ز تیحساس

د کررده و  یرا تشرد  یریر گ  ینوسانات تدرم  تواند یم رمتقارنیغ یرفتارها  یا .ابدی یم شیافزا شتریب یسودها دیبه ام ییاز حد دارا شیب ینگهدار

 .(Kahneman & Tversky, 1979) را کاهش دهد ینگینقد تیریثبات مد
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عردم   یموضوع، وبود سطح برالا   یا یاصل لیدل .است تر دهیچیو پ دتریمعمولاً شد یرفتار یها یریسوگ  یاثر ا ن،راینوظهور مانند ا یبازارها در

ممکر  اسرت    یمرال  رانیمرد  ،یطیشرا  یدر چن .است یاقتداد طیمل دیشفاف و نوسانات شد یها به داده یدسترس تیملدود ،یتقارن ارلاعات

 تواند یم تیوضع  یا .کنند هیتک گرانیباز ریرفتار سا ایبازار  عاتیشا ،یررسمیغ یها گنالیبه س شتریب ،یکم یها و مدل یادیبن یها لیللت یبا به

 لیر بودن بر تلل یمبتن یبه با یمنابع مال صیکه تتد یا گونه شود، به ینگیمرتبط با نقد یها یریگ  یدر تدم رکارایغ یرفتارها دیمنجر به تشد

و  ابدی یم شیافزا ینگینقد نهیبه یها استیاحتمال انلراف از س جه،یدر نت .ردیقرار گ یبمع جاناتیو ه یت کهنادراکا ریو بازده، تلت تأث س یر

 (.1401 ،یفیو شر ی)موسو رندیقرار گ نشده ینیب شیپ یمال یها س یها ممک  است در معر  ر شرکت

 ،یکر یو تکن یمسئله اقتداد  یتنها  ها نه رمزارزها در شرکت رشیدر خدوص پذ یریگ  یکه تدم دهد ینشان م یرفتار یمال لیمجموع، تلل در

 یهرا  یریر گ  یتدرم  تیفیدر بهبود ک ینقش مهم تواند یم ها یریسوگ  یا تیریشناخت و مد .است یو رفتار یشناخت روان قاًیمسئله عم  یبلکه 

 .ندک فایا ینگینقد تیریدر حوزه مد ییرعقلایغ یاز رفتارها یناش یها س یر هشو کا یمال

 های بیزی در تحلیل نقدینگی و رمزارزها رویکرد شبکه 2-7

احتمرالی  -سازی احتمالاتی و استنباط آماری هستند که امکان نمایش و تللیرل روابرط علری    تری  ابزارهای مدل یکی از پیشرفته های بیزی شبکه

اند و از رریرک ترکیرت دانرش     ایه نظریه احتمال شرری بنا شدهها بر پ ای  شبکه .کنند میان متغیرهای تدادفی را در ی  ساختار گرافی فراه  می

های بیزی  ویژگی مه  شبکه .سازند روزرسانی مستمر باورها درباره وضعیت متغیرهای سیست  را فراه  می ، امکان به شده و شواهد مشاهده  پیشی 

زمران   صورت هر   ده، غیرخطی و چندسطلی میان متغیرها را بههای پیچی توانند وابستگی های آماری کلاسی  ای  است که می در مقایسه با مدل

 .ها داشته باشند گیرانه مانند خطی بودن روابط یا نرمال بودن توزیع داده های ستت سازی کنند، بدون آنکه نیاز به فر  مدل

یرهایی همچون پذیرش رمزارزها، نوسرانات  سازی روابط میان متغ عنوان ابزار اصلی تللیل برای مدل های بیزی به در چارچو  ای  پژوهش، شبکه

در   عنوان یر  گرره   در ای  ساختار، هر ی  از ای  متغیرها به .(2017)پل،شوند کار گرفته می های نقدی شرکت و ریس  نقدینگی به بازار، بریان

ررور   تواند بره  مثال، پذیرش رمزارزها میبرای  .شود دار مشتص می های بهت ها از رریک یال شبکه تعریا شده و روابط علی و وابستگی میان آن

هرا، ریسر     ررور غیرمسرتقی  از رریرک تغییرر ارزش دارایری      مستقی  بر نوسان بریان نقدی اثرگذار باشد، در حالی که نوسانات بازار رمزارزها بره 

یرمسرتقی  را فرراه  کررده و تدرویری     زمان اثررات مسرتقی  و غ   ای  ساختار گرافی امکان تللیل ه  .دهد نقدینگی شرکت را تلت تأثیر قرار می

در  .ها در مردیریت عردم قطعیرت اسرت     های بیزی، توانایی آن های کلیدی شبکه یکی از مزیت.دهد تر از تعامل میان متغیرهای مالی ارائه می بامع

در چنری    .(2017)پل،غیرقطعری هسرتند  ها اغلرت نراقص، نرویزی یرا      ها، داده هایی مانند رمزارزها و نقدینگی شرکت ویژه در حوزه مسائل مالی، به

های بیزی با استفاده  شبکه .ای دارد صورت صریح در مدل للاظ کنند، اهمیت ویژه هایی که بتوانند ای  عدم قطعیت را به شرایطی، استفاده از روش

هرای   رروری کره برا ورود داده    کنند، به روزرسانی تدریجی ارلاعات را فراه  می سازی عدم قطعیت و به های احتمال شرری، امکان کمی از توزیع

 .شود صورت پویا اصلاح می بدید، ساختار استنباری مدل نیز به

ررور   هرا، بره   های مالی پیچیده مانند برازار رمزارزهرا و مردیریت نقردینگی شررکت      های بیزی در تللیل سیست  از منظر کاربردی، استفاده از شبکه

سازی سناریوهای متتلا و ارزیابی اثر تغییرات در یر  متغیرر برر کرل      ای  روش امکان شبیه .فته استای مورد توبه پژوهشگران قرار گر فزاینده

ای از  توانرد از رریرک زنجیرره    توان بررسی کرد که افزایش ناگهانی نوسانات بازار رمزارزها چگونه مری  عنوان مثال، می به .کند سیست  را فراه  می

سرتتی قابرل    های کلاسی  رگرسیونی بره  هایی در مدل چنی  تللیل .ت ریس  نقدینگی شرکت اثر بگذاردروابط علی، بر بریان نقدی و در نهای

هرای بیرزی    انرد کره شربکه    مطالعات پیشی  نیرز نشران داده  .ای و بازخوردی نیستند ها معمولاً قادر به نمایش روابط چندمرحله انجام است، زیرا آن

هرای نراقص    هایی که عدم قطعیت برالا و داده  ویژه در ملیط ها به ای  مدل .مالی پیچیده و پویا دارندهای  عملکرد بسیار مناسبی در تللیل سیست 

بینری   هرایی ماننرد مردیریت ریسر ، پریش      در حروزه  .دهنرد  پذیری بیشتری از خود نشان می های سنتی دقت و انعطاف وبود دارد، نسبت به روش

 Jung) یار پیشرفته مورد تأیید قرار گرفته اسرت  عنوان ی  ابزار تدمی  های بیزی به اده از شبکههای مالی و تللیل بازارهای نوظهور، استف بلران

et al., 2018). 

احتمالی، نقش مهمی در تللیل اثرات پذیرش رمزارزها برر  -سازی ساختارهای پیچیده علی سازی امکان مدل های بیزی با فراه  در مجموع، شبکه

گیران  سازد، بلکه به تدمی  تنها امکان در  بهتر روابط میان متغیرهای کلیدی را فراه  می ای  روش نه .کنند می ها ایفا مدیریت نقدینگی شرکت

 .تر و مبتنی بر شواهد اتتاک کنند تر، منعطا کند تا در شرایط عدم قطعیت، تدمیمات دقیک مالی کم  می
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 مدیریت نقدینگی در اقتصاد دیجیتال 2-8

هرای بسریار    فهوم نقدینگی دچار ی  تلول بنیادی  شده و از تعریا سنتی خود که عمردتاً ملردود بره پرول نقرد و دارایری      در اقتداد دیجیتال، م

های دیجیترال، ابزارهرای مرالی     تری از دارایی در ای  چارچو  بدید، نقدینگی شامل ریا گسترده .نقدشونده در نظام بانکی بود، فراتر رفته است

ها در  بدیردی از مردیریت منرابع     ای  تلول مفهومی موبت شده است که شرکت .شود چی  می نی بر فناوری بلا های مبت نوی  و حتی توک 

در واقع، نقردینگی در   .ملور بایگزی  کنند های سنتی مدیریت نقدینگی را با رویکردهای فناورانه و داده مدت خود پیدا کنند و استراتژی مالی کوتاه

رور مستمر در حال  های فناوری ارلاعات و ارتبارات است که به م ایستا، بلکه ی  مفهوم پویا و وابسته به زیرساختاقتداد دیجیتال نه ی  مفهو

 .بازتعریا شدن است

های مالی  و سیست   ها ت  فی  .کنند های مالی نوی  نقش ملوری در بازرراحی فرآیندهای مدیریت نقدینگی ایفا می در ای  فاای بدید، فناوری

ترر و   ترر، ارزان  های سرنتی مرالی، امکران دسترسری سرریع      ها هستند که با حذف یا کاهش نقش واسطه تری  ای  نوآوری از بمله مه  مرکزغیرمت

هرای پرداخرت دیجیترال و     ها با استفاده از قراردادهای هوشرمند، زیرسراخت   ای  فناوری.(Vives, 2019)اند کارآمدتر به منابع مالی را فراه  کرده

هرای مرالی    کنند که سرعت گردش سرمایه افزایش یافته و اصرطکا   ای مدیریت می گونه های نقدی را به دهی غیرمتمرکز، بریان ای وامه پلتفرم

تری به منابع مرالی مرورد نیراز خرود دسترسری پیردا کننرد و تدرمیمات نقردینگی را برا            توانند در زمان کوتاه ها می در نتیجه، شرکت .کاهش یابد

هرای فیزیکری و    دهنده حرکت از مدیریت نقدینگی سنتی مبتنی برر دارایری   از منظر نظری، ای  تلولات نشان.بیشتری اتتاک نمایندپذیری  انعطاف

ملرور و   بینری  هرای پریش   ای، تللیرل  های للظه در ای  رویکرد بدید، داده .حسابداری ایستا، به سمت مدیریت نقدینگی دیجیتال و هوشمند است

هرا   ای و تراریتی، شررکت   هرای دوره  بای اتکا به گرزارش  به .کنند های مالی ایفا می گیری نوعی نقش اصلی را در تدمی های هوش مد الگوریت 

ایر  ویژگری    .پایش کرده و بر اساس تغییرات ملیطی، تدمیمات سریع و بهینه اتتاک کنند صورت بلادرنگ توانند وضعیت نقدینگی خود را به می

 .کند ی ناپایدار و پرنوسان اهمیت بیشتری پیدا میهای اقتداد ویژه در ملیط به

 .صرورت پویرا مردیریت کننرد     اند که ساختار نقردینگی خرود را بره    ها ای  امکان را داده ت  و دیفای به شرکت های فی  در سطح کاربردی، فناوری

هرا   مدت باشد و به شررکت  های سنتی تأمی  مالی کوتاه شتواند بایگزینی برای رو های تأمی  مالی غیرمتمرکز می عنوان مثال، استفاده از پلتفرم به

چری  امکران ردیرابی     همچنی ، ابزارهای مبتنی بر برلا   .های تجاری، منابع مالی مورد نیاز خود را تأمی  کنند ابازه دهد بدون وابستگی به بان 

دهرد   در سطح بهانی، روندهای نوظهور نشان مری .کنند می های نقدی را فراه  کرده و شفافیت بیشتری در مدیریت منابع مالی ایجاد دقیک بریان

ها برا ترکیرت    ای  سیست  .اند داری هوشمند حرکت کرده های خزانه ای به سمت استفاده از سیست  رور فزاینده های بزرگ و چندملیتی به که شرکت

ای و خودکرار را فرراه     صورت للظه یت نقدینگی بهچی ، امکان مدیر های بلا  های بزرگ و زیرساخت های هوش مدنوعی، تللیل داده فناوری

های از پریش   رور خودکار و بر اساس الگوریت  گذاری نقدینگی به در چنی  ساختارهایی، تدمیمات مربوط به نگهداری، انتقال یا سرمایه .سازند می

هرای نقردینگی بره حرداقل کراهش       رسد و ریس  اکثر میای که کارایی تتدیص منابع مالی به حد گونه شود، به شده یا یادگیرنده اتتاک می تعریا

 .(Vives, 2019) یابد می

سازی مدیریت نقدینگی ایفرا   اند نقش قابل توبهی در بهینه داری هوشمند توانسته های خزانه دهد که ای  سیست  های صنعتی نیز نشان می گزارش

گیری بامع و مبتنی بر تدویر کرلان مرالی شررکت را فرراه       تلا، امکان تدمی های مالی از منابع مت سازی داده ها با یکپارچه ای  سیست  .کنند

کند تا از برروز کمبرود    ها کم  می های یادگیری ماشی ، به شرکت های نقدی آینده بر اساس مدل بینی بریان علاوه بر ای ، قابلیت پیش .کنند می

توان گفت که اقتداد دیجیتال برا   در مجموع، می.(Cobase, 2025) ص دهندصورت کارآمدتری تتدی نقدینگی بلوگیری کرده و منابع خود را به

در ایر  پرارادای ،    .هرا ایجراد کررده اسرت     های نوی  مالی، پارادای  بدیدی در مدیریت منابع مالی شرکت بازتعریا مفهوم نقدینگی و ورود فناوری

ه و مبتنی بر داده است که مدیریت آن نیازمند اسرتفاده از ابزارهرای هوشرمند و    تنها ی  متغیر حسابداری، بلکه ی  متغیر پویا، فناوران نقدینگی نه

 .باشد های تللیلی پیشرفته می سیست 

 پیشینه پژوهش  2-9

اسرت،  هرا صرورت گرفتره     های مرالی و مردیریت نقردینگی شررکت     ای به بررسی رابطه میان رمزارزها، فناوری در مطالعات خاربی، توبه گسترده

( در تللیل خرود  2017آرنر، باربریس و باکلی ) .ای که ای  حوزه به یکی از ملورهای اصلی پژوهش در اقتداد مالی نوی  تبدیل شده است گونه به
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قرش  رور بنیرادی  دگرگرون کررده و موبرت برازتعریا ن      های دیجیتال، ساختار سنتی نظام مالی را به ها و دارایی ت  دهند که ظهور فی  نشان می

ها، ایر  تلرولات صررفاً بهبودهرای تردریجی در کرارایی        از دیدگاه آن .های پرداخت و سازوکارهای تأمی  مالی شده است های مالی، شیوه واسطه

رور مسرتقی  برر مردیریت     شود که پیامدهای آن به سیست  مالی نیست، بلکه نوعی تغییر پارادای  در معماری کلان نظام مالی بهانی ملسو  می

 .ها اثرگذار است ینگی شرکتنقد

های مالی، موبت تغییرات بنیرادی  در نلروه مردیریت     کند که دیجیتالی شدن بانکداری و گسترش فناوری ( تأکید می2019در همی  راستا، ویوز )

های سنتی  ه است که مدلقدری افزایش یافت های مالی به های دیجیتال، سرعت گردش ارلاعات و بریان به باور او، در ملیط .نقدینگی شده است

هرای   ترر و سیسرت    ها ناگزیرند از ابزارهای تللیلی پیشررفته  در ای  شرایط، شرکت .های بدید نیستند مدیریت نقدینگی دیگر پاستگوی پیچیدگی

در دیجیتال به ی  دهد که نقدینگی در ع ای  تلول نشان می .های نقدی خود استفاده کنند ای بریان مالی هوشمند برای پایش و مدیریت للظه

، بر ادغرام  «فی  ت »ت  به  ( با ارائه مفهوم گذار از فی 2020از سوی دیگر، زتسشه و همکاران ).مفهوم پویا و وابسته به فناوری تبدیل شده است

در ای  دیدگاه، فناوری دیگر صرفاً ی  ابزار پشتیبان برای خدمات مالی نیست، بلکه بره هسرته    .کنند عمیک فناوری در ساختارهای مالی تأکید می

ها بتواننرد فرآینردهای مرالی خرود از      ای  ادغام ساختاری موبت شده است که شرکت .های مالی تبدیل شده است اصلی رراحی و عملکرد سیست 

چنی  رویکردی نقش مهمری   .های بلادرنگ انجام دهند صورت یکپارچه و مبتنی بر داده ا بهگذاری ر بمله مدیریت نقدینگی، تأمی  مالی و سرمایه

 .های عملیاتی در مدیریت منابع مالی دارد در افزایش کارایی و کاهش هزینه

تواننرد برا    هرا مری     دارایری از ی  سو، ایر  .ای بر نقدینگی دارند دهد که رمزارزها اثرات دوگانه ( نشان می2024در ادامه ای  ادبیات، پژوهش لی )

از  .هرا کمر  کننرد    المللی، به بهبود وضعیت نقدینگی شرکت های انتقال و تسهیل دسترسی به بازارهای بی  افزایش سرعت تسویه، کاهش هزینه

ای   .زایش ریس  مالی شودثباتی در ارزش نقدینگی و اف تواند موبت بی سوی دیگر، نوسانات شدید قیمتی و عدم قطعیت بالا در بازار رمزارزها می

 .ها است های مدیریت ریس  شرکت دهد که اثر رمزارزها بر نقدینگی وابسته به شرایط بازار، ساختار نهادی و استراتژی دوگانگی نشان می

رفترار   .بسته به نقدینگی استشدت وا اند که بازار رمزارزها دارای ساختاری پیچیده، پویا و به در سطح بازارهای مالی نیز مطالعات آماری نشان داده

المللری   های سرمایه بری   گذاران، اخبار بازار و بریان ها در ای  بازارها اغلت غیرخطی بوده و تلت تأثیر عوامل متعددی از بمله رفتار سرمایه قیمت

ای  ویژگی باعث شرده   .ها شود دارایی تواند منجر به نوسانات بزرگ در قیمت در چنی  ساختاری، تغییرات کوچ  در سطح نقدینگی می .قرار دارد

های یادگیری ماشری  باشرد، زیررا     های غیرخطی و روش های بیزی، مدل تری مانند شبکه های پیشرفته است که تللیل بازار رمزارزها نیازمند مدل

جمروع، ادبیرات خراربی نشران     در م.(Begušić & Kostanjčar, 2019) ها نیستند های خطی کلاسی  قادر به توضیح کامل ای  پیچیدگی مدل

تنهرا تلرت    ای  رابطه نره  .دهد که رابطه میان رمزارزها و نقدینگی ی  رابطه چندبعدی، پویا و وابسته به شرایط ساختاری و رفتاری بازار است می

 .پذیرد گذاران نیز تأثیر می ر سرمایههای مالی و رفتا های دیجیتال قرار دارد، بلکه به شدت از تلولات نهادی، فناوری های فنی دارایی تأثیر ویژگی

توبره   ریاخ یها و توسعه قرار دارد، هرچند در سال یریگ همچنان در مرحله شکل یها در نظام مال مطالعات مرتبط با رمزارزها و نقش آن ران،یدر ا

( در تر    ی)فر   ینرو  یمرال  یها ینقش فناورمطالعات بر   یاز ا یا بتش عمده .است افتهی شیافزا یرور قابل توبه حوزه به  یپژوهشگران به ا

خود  یدر بررس( 1402و احمدوند ) ینادر ان،یم  یدر ا .اند متمرکز بوده یعملکرد نظام بانک یو ارتقا تیشفاف شیافزا ،یمال یبازارها ییبهبود کارا

که اسرتفاده از   ستا  یا انگریها ب آن یها افتهی .م  کندنوظهور ک یدر بازارها یمال ییکارا شیبه افزا تواند یم ها ت   یاند که توسعه ف نشان داده

 یعملکررد بازارهرا   یدر ارتقرا  ینقش مهمر  ،یبه منابع مال یو بهبود دسترس یمبادلات یها نهیبا کاهش هز ،یدر خدمات مال تالیجید یها یفناور

بربسرته   زیر را ن اماننرد رمزارزهر   ترال یجید یهرا  ییدارا رشیپذ یبرا یفناور یها رساختیز تیاهم  یرمستقیرور غ به جینتا  یا .کند یم فایا یمال

 .سازد یم

 یبر بهبرود عملکررد مرال    یمثبت ریتأث رانیا یدر صنعت بانکدار تالیجیکه تلول د دهد ینشان م زین( 1400) ینیحس ،یپژوهش ریمس  یادامه ا در

 یهرا  سرت  یو اسرتفاده از س   یر الکترون یاز بملره توسرعه بانکردار    ،یبرانک  یندهایشدن فرآ یتالیجیکه د کند یم دیتأک یو .ها داشته است بان 

کره   دهرد  ینشران مر   هرا  افتره ی  یا .شده است انیو بهبود تجربه مشتر یاتیعمل یها نهیسرعت ارائه خدمات، کاهش هز شیموبت افزا د،هوشمن

ماننرد   ینینرو  یهرا  یترر فنراور   گسرترده  رشیپذ ساز نهیزم تواند یموضوع م  یاست و ا تیدر حال تقو رانیا یدر نظام مال تالیجید یها رساختیز

 .باشد ندهیرمزارزها در آ
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منابع  تیاند که ترک اند و نشان داده ها پرداخته بر عملکرد شرکت یاثر ساختار مال یدر مطالعه خود به بررس( 1401) یمیو کر یبهرام گر،ید یسو از

 بروده پرژوهش برر رمزارزهرا ن     یر ا یهرچند تمرکز اصل .ها دارد شرکت یدر عملکرد مال یا کننده  یینقش تع ها ییدارا تیفیو ک یسطح بده ،یمال

برر   یقابل تروبه  یامدهایپ تواند یم ،یو منابع مال ها ییدارا تیدر ترک رییهرگونه تغ دهد یدارد که نشان م تیبهت اهم  یآن از ا جیاست، اما نتا

برر   یمهمر  اثررات  توانرد  یها م شرکت یمانند رمزارزها به ساختار مال ینینو یها ییورود دارا ،جهیدر نت .ها داشته باشد شرکت یعملکرد و ثبات مال

 یقابل توبه یقاتیکه همچنان شکاف تلق دهد ینشان م یداخل اتیادب یبررس ها، شرفتیپ  یوبود ا با.کند جادیا یمال س یو ر ینگینقد تیریمد

 یبرر سرطح کرلان نظرام مرال      ایر مطالعات موبود  شتریب .وبود دارد رانیها در ا شرکت ینگینقد تیریرمزارزها و مد انیم  یارتباط مستق نهیدر زم

 لیر هرا را تلل  شررکت  ینگیصورت خاص اثر رمزارزها بر ساختار نقرد  اند، بدون آنکه به پرداخته یمال یها یفناور یکل یبه بررس ایاند  متمرکز بوده

 یهرا  یگرذار  هیو سررما  یالمللر   یبر  یها در حوزه پرداخت ژهیو به ران،یتفاده از رمزارزها در اقتداد ااست که با توبه به رشد اس یدر حال  یا .کنند

را پوشرش دهرد و برا     یقرات یخلأ تلق  یاساس، پژوهش حاضر تلاش دارد ا  یا بر.برخوردار است یا ژهیو تیرابطه از اهم  یا یبررس ،یررسمیغ

  یر ا .ارائره دهرد    ینرو  یهرا  یری دارا  یا یمال یامدهایاز پ یتر کیها، در  عم شرکت ینگینقد تیریرمزارزها و مد رشیپذ انیتمرکز بر رابطه م

ترر در   آگاهانره  ماتیدر اتتاک تدم زین یمال رانیو مد گذاران استیبه س تال،یجید یدر حوزه مال ینظر اتیادب یساز یعلاوه بر غن تواند یموضوع م

 می کند . خدوص استفاده از رمزارزها کم 

 

 روش تحقیق-3

سرازی پیشررفته، اثرر پرذیرش      کند با استفاده از ی  چارچو  مردل  ای  پژوهش از نظر هدف در زمره تلقیقات کاربردی قرار دارد، زیرا تلاش می

گرذاری   اسرت های مالی، سی گیری ها را تللیل کرده و نتایجی ارائه دهد که قابلیت استفاده مستقی  در تدمی  رمزارزها بر مدیریت نقدینگی شرکت

 سازی مدل بر مبتنی کمی مطالعات نوع از و تللیلی–از نظر ماهیت، پژوهش حاضر توصیفی .ها داشته باشد داری شرکت اقتدادی و مدیریت خزانه

 اسرتفاده  اب رفتاری و مالی متغیرهای میان غیرخطی و پیچیده ساختار قطعی، فرو  و خطی روابط به اتکا بای به مطالعه، ای  در .است احتمالاتی

های  گیرد، زیرا بر داده یافته قرار می گرایی توسعه از منظر پارادای  پژوهش، ای  مطالعه در چارچو  رویکرد اثبات.شود های بیزی تللیل می هشبک از

رهرا را نیرز در نظرر    هرای پیچیرده میران متغی    سازی ریاضی و استنتاج احتمالاتی استوار است، اما در عی  حال عدم قطعیت و وابستگی واقعی، مدل

 .ملور قرار داد های هوشمند داده توان در مرز میان اقتدادسنجی کلاسی  و تللیل به همی  دلیل، ای  پژوهش را می .گیرد می

  ای .صورت مستقی  یا غیرمستقی  در معر  پذیرش رمزارزها قرار دارند های فعال در اقتداد ایران است که به بامعه آماری پژوهش شامل شرکت

 .انرد  های ارزی انتتا  شده های دارای تراکنش الملل، خدمات مالی، صادرات و شرکت های فناوری ارلاعات، تجارت بی  ها عمدتاً در حوزه شرکت

 .های دیجیتال و تغییرات نقدینگی دارنرد  ها بیشتری  حساسیت را نسبت به نوسانات دارایی دلیل انتتا  ای  بامعه آماری آن است که ای  شرکت

های مرالی   اند که داده هایی وارد نمونه شده انتتا  شده است؛ به ای  صورت که شرکت (Purposive Sampling) نمونه آماری به روش هدفمند

یرا   اند )نگهرداری، پرداخرت   ها در بازه زمانی مورد مطالعه )چند سال اخیر( در دسترس بوده و حداقل یکی از اشکال موابهه با رمزارزها را داشته آن

 (.گذاری سرمایه

هرای مرالی    شده از صورت های حسابداری و مالی استتراج بتش اول شامل داده .اند ها از ترکیت منابع متتلا گردآوری شده در ای  پژوهش، داده

گرذاری   تی، سرمایههای نقدی عملیا ها شامل بریان ای  داده .های رسمی است مدیره و ارلاعات منتشرشده در سامانه های هیئت ها، گزارش شرکت

هرا مربروط بره متغیرر پرذیرش       بتش دوم داده .های ریس  مالی هستند های نقدینگی )نسبت باری، نسبت آنی(، و شاخص و تأمی  مالی، نسبت

عنروان   هرا، سرطح نگهرداری رمرزارز بره      گیری شده و شامل میزان استفاده از رمزارز در پرداخت رمزارزها است که از رریک شاخدی ترکیبی اندازه

بتش سوم نیز شرامل متغیرهرای ملیطری و کنترلری ماننرد       .های دیجیتال است های مرتبط با دارایی دارایی، و میزان مشارکت شرکت در فعالیت

 .نوسانات بازار رمزارز، شرایط کلان اقتدادی، نرخ ارز و سطح ریس  سیستماتی  است

ایر  سرازه از رریرک     .صورت یر  سرازه چندبعردی تعریرا شرده اسرت       ست که بها« ها مدیریت نقدینگی شرکت»متغیر وابسته در ای  پژوهش 

گیرری   های نقدی، سرطح کخرایر نقردی و ثبرات نقردینگی انردازه       مدت، کیفیت بریان ها شامل توانایی ایفای تعهدات کوتاه ای از شاخص مجموعه

 .باشرد  هرا مری   های دیجیترال بره سراختار مرالی شررکت      اراییدهنده میزان ورود د است که نشان« پذیرش رمزارزها»متغیر مستقل اصلی  .شود می

 .اند های نهادی و قانونی در نظر گرفته شده گر شامل نوسانات بازار رمزارز، سطح توسعه فناوری مالی، و ملدودیت همچنی  متغیرهای مداخله
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ل گرافی احتمالاتی هستند که امکان نمایش روابط های بیزی ی  مد شبکه .است  های بیزی ها در ای  پژوهش مبتنی بر شبکه روش تللیل داده

دار نمرایش   هرای بهرت   صورت یرال  ها به و روابط میان آنگره ی  صورت به متغیر هر مدل، ای  در .کنند می فراه  را متغیرها میان احتمالی–علی

های غیرخطی، تعاملات پیچیرده و عردم    ستگیتواند واب های سنتی رگرسیونی ای  است که می مزیت اصلی ای  روش نسبت به مدل .شود داده می

 .سازی کند زمان مدل صورت ه  قطعیت ساختاری را به

در مرحله اول، ساختار اولیه شبکه بر اساس مبانی نظری، پیشینه پرژوهش و دانرش    .فرآیند تللیل در ای  پژوهش در چند مرحله انجام شده است

های تجربری وارد   در مرحله دوم، داده .اند صورت مفهومی تعیی  شده احتمالی میان متغیرها بهدر ای  مرحله روابط علی  .خبرگان رراحی شده است

در مرحلره   .سازی شرده اسرت   ، ساختار شبکه بهینهHill Climbing یا K2 مانند الگوریت   های یادگیری ساختار مدل شده و با استفاده از الگوریت 

 .اند برآورد شده ی شرریهای احتمال سوم، پارامترهای مدل شامل توزیع

در ای  بتش، احتمرال وقروع سرناریوهای متتلرا      .های استنباری مورد استفاده قرار گرفته است در مرحله چهارم، مدل نهایی برای انجام تللیل

تنهرا   شود مردل نره   باعث میای  قابلیت  .ها ملاسبه شده است ها بر نقدینگی شرکت مانند افزایش پذیرش رمزارز یا افزایش نوسانات بازار و اثر آن

 .های احتمالی برای شرایط آینده نیز ارائه دهد بینی روابط گذشته را توضیح دهد، بلکه بتواند پیش

نتست، اعتبار ملتوایی مدل از رریک تطبیک با ادبیات نظری و تأیید خبرگران مرالی    .برای ارزیابی اعتبار مدل، از چندی  معیار استفاده شده است

سوم، تللیل حساسیت انجام شده  .مورد ارزیابی قرار گرفته است بینی مدل از رریک روش اعتبارسنجی متقارع دوم، اعتبار پیش .استبررسی شده 

 .تا مشتص شود کدام متغیرها بیشتری  تأثیر را بر مدیریت نقدینگی دارند

هرا یرا سراختار مردل، ترأثیر قابرل        انجام شده است تا مشتص شود تغییرات بزئی در داده های پایداری همچنی  برای افزایش دقت نتایج، آزمون

 .ای حساس باشند های احتمالاتی ممک  است نسبت به تغییرات داده ای  موضوع اهمیت زیادی دارد، زیرا مدل .توبهی بر نتایج نهایی ندارد

سازی احتمالاتی پیشرفته و تللیل سرناریو، یر  چرارچو  برامع بررای بررسری اثرر         واقعی، مدل های در نهایت، ای  روش تلقیک با ترکیت داده

های سنتی اقتدادسنجی، توانرایی بیشرتری در تللیرل     ای  چارچو  نسبت به روش .دهد ها ارائه می پذیرش رمزارزها بر مدیریت نقدینگی شرکت

 .ها در شرایط عدم قطعیت کم  کند رفتار شرکت تر تواند به در  دقیک های پیچیده مالی دارد و می سیست 

 

 ها تجزیه و تحلیل یافته-4

ها در شرایط عدم  های بیزی انجام شد تا اثر پذیرش رمزارزها بر مدیریت نقدینگی شرکت ها با استفاده از رویکرد شبکه در ای  پژوهش، تللیل داده

شود، سپس ساختار شبکه و روابط احتمرالی   تدا توصیا متغیرهای اصلی ارائه میدر ای  بتش، اب .قطعیت و روابط غیرخطی مورد بررسی قرار گیرد

 .گردد گیری مالی بررسی می میان متغیرها تللیل شده و در نهایت سناریوهای متتلا تدمی 

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش 4-1

 .ها بروده اسرت   های آماری آن دی پژوهش و بررسی ویژگیها، هدف اصلی ارائه تدویری کلی از وضعیت متغیرهای کلی در گام نتست تللیل داده

ها، میزان پراکندگی، دامنره تغییررات و    عنوان یکی از مراحل بنیادی  در مطالعات کمی، امکان شناخت اولیه از الگوی توزیع داده تللیل توصیفی به

هرای بیرزی، لازم اسرت رفترار      های پیچیده مبتنری برر شربکه    سازی در ای  پژوهش، پیش از ورود به مدل .سازد سطح تمرکز متغیرها را فراه  می

 .صورت دقیک مورد بررسی قرار گیرد تا زمینه برای تفسیر روابط احتمالاتی در مراحل بعدی فراه  شود عمومی متغیرها به

ایر    .انرد  حله مورد بررسی قرار گرفتهها، نوسانات بازار رمزارز و بریان نقدی در ای  مر چهار متغیر اصلی شامل پذیرش رمزارزها، نقدینگی شرکت

 .های دیجیتال دارند ها در موابهه با دارایی اند و هر ی  نقش مشتدی در تبیی  رفتار مالی شرکت متغیرها بر اساس مبانی نظری انتتا  شده

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

انحراف  حداکثر حداقل

 معیار

 متغیر میانگین

 پذیرش رمزارزها 0.42 0.18 0.85 0.10

نقدینگی  0.58 0.21 0.92 0.15

 ها شرکت
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انحراف  حداکثر حداقل

 معیار

 متغیر میانگین

نوسان بازار  0.67 0.25 1.00 0.20

 رمزارز

 بریان نقدی 0.61 0.19 0.95 0.22

ی  مقردار بیرانگر آن   ا .در سطلی متوسط و نسبتاً پایی  قرار دارد 0,42با میانگی  « پذیرش رمزارزها»دهد که متغیر  بررسی نتایج بدول نشان می

عنوان ی  ابزار غالت در مردیریت نقردینگی و تدرمیمات     اند، اما هنوز به ها شده تدریج وارد ساختار مالی برخی شرکت است که اگرچه رمزارزها به

هرای متوسرطی دارد و    تفاوتها  دهد که میزان پذیرش در میان شرکت نیز نشان می 0,18انلراف معیار  .اند مالی مورد استفاده گسترده قرار نگرفته

 .اند های دیجیتال اتتاک کرده تری در استفاده از دارایی ها نسبت به سایری  رویکرد فعال برخی شرکت

 .باشرد  ثباتی در ای  بازار می دهنده سطح بالای بی است که نشان 0,25و انلراف معیار  0,67دارای میانگی  « نوسان بازار رمزارز»در مقابل، متغیر 

های ساختاری آن ملسو   ر بالای میانگی  بیانگر آن است که ماهیت بازار رمزارزها کاتاً پرنوسان است و تغییرات قیمتی شدید یکی از ویژگیمقدا

رور قابل توبهی متفاوت  های متتلا و شرایط گوناگون بازار به دهد که شدت ای  نوسانات در دوره همچنی  انلراف معیار بالا نشان می .شود می

هرای مرورد بررسری     دهنده وضعیت نسبتاً مطلو  اما نه کاملاً پایدار نقردینگی در شررکت   نشان 0,58با میانگی  « ها نقدینگی شرکت»متغیر .است

هرای قابرل    مدت خود دارنرد، امرا تفراوت    رور متوسط توانایی مناسبی در مدیریت تعهدات کوتاه ها به ای  مقدار حاکی از آن است که شرکت .است

ها از وضعیت نقدینگی قوی  دهد که برخی شرکت کند و نشان می نیز ای  ناهمگونی را تأیید می 0,21انلراف معیار  .ها وبود دارد هی میان آنتوب

خرروج   دهنده وضرعیت نسربتاً مناسرت ورود و    نشان 0,61با میانگی  « بریان نقدی»متغیر .تری برخوردار هستند و برخی دیگر از وضعیت شکننده

 .ها نقش کلیدی در ثبرات نقردینگی دارد   کننده سلامت مالی شرکت تری  عوامل تعیی  عنوان یکی از مه  ای  متغیر به .ها است نقدینگی در شرکت

بع مالی ها است که بیانگر تفاوت در کارایی عملیاتی و مدیریت منا دهنده سطح متوسطی از پراکندگی در میان شرکت نیز نشان 0,19انلراف معیار 

 .باشد می

ها در سطح نسبتاً قابل قبرول قررار دارد،    دهد که در حالی که وضعیت بریان نقدی و نقدینگی شرکت رور کلی، نتایج تللیل توصیفی نشان می به

ای  ترکیت از متغیرها بیانگر ی  وضعیت عدم  .دپذیرش رمزارزها هنوز در مرحله توسعه اولیه است و نوسانات بازار رمزارز در سطح بالایی قرار دار

ای  های برالقوه  تواند ریس  ای که ورود ی  دارایی پرنوسان به ساختار مالی نسبتاً سنتی می گونه هاست؛ به تعادل ساختاری در سیست  مالی شرکت

رهرا احتمرالًا مراهیتی غیرخطری، شررری و وابسرته بره        دهد که روابط میان متغی ها همچنی  نشان می ای  یافته.برای مدیریت نقدینگی ایجاد کند

 .رسد تر ای  روابط ضروری به نظر می های بیزی برای بررسی دقیک های تللیلی پیشرفته مانند شبکه بنابرای  استفاده از روش .وضعیت بازار دارند

 تحلیل همبستگی اولیه بین متغیرها 4-2

های بیزی، لازم است روابط دو به دویی میران متغیرهرای اصرلی پرژوهش از رریرک تللیرل        ر شبکهسازی پیشرفته مبتنی ب پیش از ورود به مدل

سازی ی  تدرویر   هدف از ای  مرحله، شناسایی بهت )مثبت یا منفی بودن( و شدت ارتبارات اولیه میان متغیرها و فراه  .همبستگی بررسی شود

تنهایی قادر به تبیی  روابط علی نیست، اما نقش مهمی در در  الگوهای  رچند همبستگی بهه .ها است های خطی در داده اولیه از ساختار وابستگی

ها، نوسانات بازار رمرزارز   در ای  پژوهش، چهار متغیر کلیدی شامل پذیرش رمزارزها، نقدینگی شرکت.کند اولیه داده و رراحی ساختار شبکه ایفا می

 .ارائه شده است 2آمده در قالت ماتریس همبستگی در بدول  دست تایج بهن .اند و بریان نقدی مورد بررسی قرار گرفته

 

 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش .2جدول 

جریان 

 نقدی
 متغیرها پذیرش رمزارز نقدینگی نوسان رمزارز

 پذیرش رمزارز 1 0.46 0.52- 0.39

 نقدینگی 0.46 1 0.61- 0.74

 نوسان رمزارز 0.52- 0.61- 1 0.43-

 ن نقدیبریا 0.39 0.74 0.43- 1
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ایر  رابطره    .( اسرت 0,46« )هرا  نقدینگی شررکت »و « پذیرش رمزارزها»بر اساس نتایج بدول، نتستی  نکته قابل توبه وبود رابطه مثبت میان 

ایر  یافتره    .سبی وضرعیت نقردینگی همرراه اسرت    ها با بهبود ن ها، افزایش میزان پذیرش رمزارزها در شرکت دهد که در سطح اولیه داده نشان می

برا   .المللی باشد های انتقال و بهبود دسترسی به بازارهای بی  تواند ناشی از مزایای عملیاتی رمزارزها مانند افزایش سرعت تسویه، کاهش هزینه می

گر متعرددی   ر رابطه علی مثبت باشد، زیرا عوامل مداخلهتنهایی بیانگ تواند به ای  حال، باید توبه داشت که ای  رابطه صرفاً همبستگی است و نمی

 .در ای  ارتباط نقش دارند

دهرد کره افرزایش     ای  نتیجه نشران مری   .( است0,61-منفی و نسبتاً قوی )« ها نقدینگی شرکت»و « نوسانات بازار رمزارز»در مقابل، رابطه میان 

ای  رابطه از منظر نظری کاملاً قابل توبیره اسرت، زیررا نوسرانات برالا       .همراه است ها نوسانات در بازار رمزارزها با کاهش سطح نقدینگی شرکت

ها در مدیریت منابع نقدی خود برا ریسر  بیشرتری موابره      شود و در نتیجه شرکت های دیجیتال می موبت افزایش عدم قطعیت در ارزش دارایی

 .یابد ریزی مالی افزایش می ده و اختلال در برنامههای نقدشون در چنی  شرایطی، احتمال کاهش ارزش دارایی .شوند می

ترری    ایر  رابطره قروی    .( اسرت 0,74« )ها نقدینگی شرکت»و « بریان نقدی»های مه  ای  بتش، رابطه قوی و مثبت میان  یکی دیگر از یافته

ای در وضرعیت نقردینگی    کننرده  ی دهد که بریان نقدی نقش اساسری و تعیر   شود و نشان می همبستگی در میان متغیرهای پژوهش ملسو  می

مردت و   تری برخوردار هستند، توانایی بیشتری در تأمی  تعهدات کوتاه هایی که از بریان نقدی پایدارتر و قوی به بیان دیگر، شرکت .ها دارد شرکت

هرای   ترری  شراخص   ان نقدی یکی از اصلیای  یافته با مبانی نظری مدیریت مالی نیز کاملاً همسو است، زیرا بری .مدیریت منابع مالی خود دارند

دهرد افرزایش    ( است که نشان می0,43-منفی )« بریان نقدی»و « نوسان رمزارز»همچنی  رابطه میان .شود ها ملسو  می سلامت مالی شرکت

توانرد از رریرک کراهش ارزش     ر مری ایر  اثر   .ها اثر منفی داشته باشد رور غیرمستقی  بر بریان نقدی شرکت تواند به ثباتی در بازار رمزارزها می بی

 .ها منتقل شود ریزی مالی شرکت های پوشش ریس  و ایجاد اختلال در برنامه های دیجیتال، افزایش هزینه دارایی

تواند تا حدی برا   دهد پذیرش رمزارزها می ( است که نشان می0,39مثبت و متوسط )« بریان نقدی»و « پذیرش رمزارزها»در نهایت، رابطه میان 

هایی است کره   ها و افزایش سرعت گردش منابع مالی در شرکت ای  موضوع احتمالاً ناشی از تسهیل پرداخت .های نقدی همراه باشد بهبود بریان

از ی   .بعدی و پیچیده استدهد که روابط میان متغیرهای پژوهش چند رور کلی، نتایج تللیل همبستگی نشان می به.کنند از رمزارزها استفاده می

نقردینگی   سو، پذیرش رمزارزها و بریان نقدی اثرات مثبت بر نقدینگی دارند، اما از سوی دیگر، نوسانات بازار رمزارز تأثیر منفی و قابل توبهی بر

نقردینگی مراهیتی دوگانره دارد و    دهنده آن است که اثر رمزارزهرا برر مردیریت     ای  ترکیت از روابط مثبت و منفی نشان .کند ها اعمال می شرکت

 .توان آن را در قالت ی  رابطه ساده و خطی تفسیر کرد نمی

هرا قادرنرد روابرط غیرخطری،      سازد، زیرا ایر  روش  های بیزی را بربسته می تر مانند شبکه های پیشرفته ای  نتایج همچنی  اهمیت استفاده از مدل

 .سازی کنند تر مدل صورت دقیک ها را بههای شرری و تعاملات پیچیده میان متغیر وابستگی

 ساختار شبکه بیزی و روابط علی4-3

هدف از ای  بتش، شناسایی روابرط   .های بیزی استتراج و تبیی  شد در ای  مرحله از تللیل، ساختار مدل اصلی پژوهش بر اساس رویکرد شبکه

 .هرا در موابهره برا پرذیرش رمزارزهرا اسرت       ری در سیست  مالی شررکت های شر احتمالی میان متغیرهای کلیدی و ترسی  ساختار وابستگی-علی

سرازی روابرط غیرخطری،     هرای بیرزی امکران مردل     های کلاسی  که معمولاً بر روابط خطی و تقارن اثررات تکیره دارنرد، شربکه     برخلاف روش

 .های پیچیده مالی بسیار مناست هستند  کنند و از ای  نظر برای تللیل سیست های چندلایه و اثرات غیرمستقی  را فراه  می وابستگی

هرای اصرلی شربکه     ها، نوسانات بازار رمزارز و بریان نقدی در قالت گره در ای  پژوهش، چهار متغیر اصلی شامل پذیرش رمزارز، نقدینگی شرکت

در نظر گرفته شد تا اثرات ملیطری و بیرونری نیرز در     ای عنوان ی  گره زمینه نیز به« شرایط کلان اقتدادی»علاوه بر ای ، متغیر  .تعریا شدند

 .های تجربی استتراج گردید ساختار نهایی شبکه با استفاده از الگوریت  یادگیری ساختار و بر اساس داده .ساختار علی مدل للاظ شود
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 ساختار روابط علی در شبکه بیزی .3جدول 

 متغیر علت متغیر معلول شدت اثر احتمالی

 یرش رمزارزپذ نقدینگی مثبت متوسط

 پذیرش رمزارز نوسان مالی شرکت مثبت

 نوسان رمزارز نقدینگی منفی قوی

 بریان نقدی نقدینگی مثبت قوی

 شرایط کلان اقتدادی پذیرش رمزارز غیرمستقی 

صرورت مثبرت و قروی     اسرت کره بره   « هرا  ان نقدی بر نقدینگی شرکتبری»تری  رابطه در شبکه مربوط به اثر  آمده، مه  دست بر اساس نتایج به

شرود   ها ملسو  می تری  عامل در تعیی  وضعیت نقدینگی شرکت دهد که بریان نقدی همچنان بنیادی ای  نتیجه نشان می .شناسایی شده است

هرایی کره از بریران نقردی      به بیان دیگر، شرکت .و حتی در حاور متغیرهای نوینی مانند رمزارزها، نقش سنتی و کلیدی خود را حفظ کرده است

 .های مالی دارند مدت و موابهه با شو  پایدار و قوی برخوردار هستند، توان بیشتری در مدیریت تعهدات کوتاه

ات در برازار  دهرد کره افرزایش نوسران     ای  رابطه نشان مری  .صورت منفی و قوی شناسایی شده است به« نوسان رمزارز بر نقدینگی»در مقابل، اثر 

ای  یافته  .شود ها می های دیجیتال و در نتیجه تاعیا وضعیت نقدینگی شرکت رور مستقی  موبت افزایش ناارمینانی در ارزش دارایی رمزارزها به

نرد تهدیردی بردی    توا ها مری  ها داشته باشند، اما ماهیت پرریس  آن توانند نقش ابزاری در تسهیل پرداخت بیانگر آن است که اگرچه رمزارزها می

صورت مثبت اما متوسط  است که به« پذیرش رمزارز بر نقدینگی»یکی دیگر از نتایج مه  ای  بتش، اثر .ها ملسو  شود برای ثبات مالی شرکت

یر  اثرر   تواند به بهبود نسبی نقدینگی کمر  کنرد، امرا ا    ها می دهد که پذیرش رمزارزها در سطح شرکت ای  نتیجه نشان می .شناسایی شده است

هرای انتقرال و بهبرود     هرا، کراهش هزینره    در واقع، اثر مثبت رمزارزها بیشتر از رریک افزایش سرعت تراکنش .کننده نیست تنهایی قوی و تعیی  به

 .گردد های ناشی از نوسان بازار ملدود می شود، اما ای  اثر در برابر ریس  المللی اعمال می دسترسی به بازارهای مالی بی 

دهرد کره    ای  رابطره نشران مری    .صورت مثبت شناسایی شده است است که به« پذیرش رمزارز بر نوسان مالی شرکت»بل توبه دیگر، اثر نکته قا

تواند ناشری   ای  موضوع می .کند ها از رمزارزها افزایش یابد، سطح نوسانات مالی در ساختار شرکت نیز افزایش پیدا می هرچه میزان استفاده شرکت

ترر،   در سرطح کرلان  .ها باشرد  ها در ترازنامه شرکت ها به بازارهای پرنوسان رمزارز و همچنی  عدم ثبات نسبی ای  دارایی ارزش دارایی از وابستگی

توانرد   ایر  متغیرر مری    .دهی به پذیرش رمزارزهرا دارد  ای نقش غیرمستقی  اما مهمی در شکل عنوان ی  متغیر زمینه به« شرایط اقتدادی کلان»

دهرد کره در    نترایج نشران مری    .یافتگی بازارهای مالی باشرد  های ارزی و سطح توسعه های پولی، ملدودیت لی مانند نرخ تورم، سیاستشامل عوام

ها به دنبرال ابزارهرای برایگزی  بررای حفرظ ارزش       ثبات اقتدادی، تمایل به استفاده از رمزارزها ممک  است افزایش یابد، زیرا شرکت شرایط بی

 .هستند های خود دارایی

ها در موابهه با رمزارزهرا دارای مراهیتی چندلایره، وابسرته و      دهد که سیست  مالی شرکت شده نشان می رور کلی، ساختار شبکه بیزی استتراج به

ریران نقردی و عوامرل نوظهرور ماننرد      زمان عوامل سنتی ماننرد ب  عنوان متغیر مرکزی تلت تأثیر ه  در ای  ساختار، نقدینگی به .غیرخطی است

هرا مراهیتی دوگانره دارد؛     دهد که اثر رمزارزها بر نقدینگی شرکت وضوح نشان می های ای  بتش به یافته.پذیرش رمزارز و نوسانات بازار قرار دارد

ایر  دوگرانگی، ضررورت     .ایجراد کنرد   های قابل تروبهی  تواند موبت بهبود کارایی مالی شود و از سوی دیگر ریس  ای که از ی  سو می گونه به

 .کند تر ای  روابط پیچیده کاملاً توبیه می های بیزی را برای تللیل دقیک های احتمالاتی پیشرفته مانند شبکه استفاده از مدل

  تحلیل احتمال شرطی4-4

زمران   هدف از ای  بترش، ارزیرابی اثرر هر      .قرار گرفته است «های شرری احتمال»در ای  مرحله از تللیل شبکه بیزی، تمرکز اصلی بر بررسی 

های همبستگی یا ساختار علری کره    برخلاف تللیل .است« ها نقدینگی شرکت»بر وضعیت « نوسانات بازار رمزارز»و « پذیرش رمزارز»متغیرهای 

بره   .کنرد  ررسی دقیک سناریوهای متتلا و رفتار سیست  در شرایط ترکیبی را فراه  مری امکان ب CPT دهند، تللیل صرفاً روابط کلی را نشان می

 .تواند احتمال وقوع نقدینگی بالا را افزایش یا کاهش دهد زمان در متغیرهای کلیدی می دهد که چگونه تغییر ه  عبارت دیگر، ای  بتش نشان می

در نظر گرفته شده و احتمال وقوع آن تلت شرایط متتلا پذیرش « بالا»لی با وضعیت صورت ی  متغیر احتما در ای  پژوهش، متغیر نقدینگی به

 .ارائه شده است 4نتایج در بدول  .رمزارز و سطوح متفاوت نوسان بازار ملاسبه شده است
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 احتمال وقوع نقدینگی بالا در شرایط مختلف .4جدول 

 وضعیت پذیرش رمزارز نوسان پایین نوسان متوسط لانوسان با

 پایی  0.72 0.58 0.41

 متوسط 0.78 0.60 0.35

 بالا 0.81 0.55 0.28

در شررایط   .شدت وابسته به سطح نوسانات برازار اسرت   ها به دهد که رابطه میان پذیرش رمزارزها و نقدینگی شرکت بررسی نتایج بدول نشان می

عنوان مثال، زمانی که نوسان پایی  است، افرزایش   به .شود ث افزایش احتمال نقدینگی بالا می، افزایش سطح پذیرش رمزارزها باع«نوسان پایی »

هرای باثبرات،    دهرد کره در ملریط    ای  نتیجه نشران مری   .دهد افزایش می 0,81به  0,72پذیرش از سطح پایی  به بالا، احتمال نقدینگی بالا را از 

، اثر مثبت پذیرش رمزارزها همچنان وبود «نوسان متوسط»در شرایط .در بهبود نقدینگی ایفا کنند ای کننده توانند نقش مثبت و تقویت رمزارزها می

ایر    .نوسران دارد  0,60ترا   0,55در ای  حالت، احتمال نقدینگی بالا در سرطوح متتلرا پرذیرش در ملردوده      .یابد دارد، اما شدت آن کاهش می

شرود و نقرش سرایر عوامرل مرالی در تعیری         تدریج تاعیا می بازار، اثرات مثبت رمزارزها بهدهد که با افزایش عدم قطعیت در  موضوع نشان می

 .گردد تر می نقدینگی پررنگ

تنهرا موبرت بهبرود نقردینگی      در ای  وضعیت، افزایش پرذیرش رمزارزهرا نره    .است« نوسان بالا»تری  یافته ای  بتش مربوط به شرایط  اما مه 

ایر    .یابرد  در پذیرش برالا کراهش مری    0,28در پذیرش پایی  به  0,41ای که احتمال نقدینگی بالا از  گونه به .ن داردشود، بلکه اثر منفی بر آ نمی

 .ها منجر شود تواند به تاعیا وضعیت نقدینگی شرکت ثبات، استفاده گسترده از رمزارزها می دهد که در شرایط پرریس  و بی نتیجه نشان می

دهد که اثر پذیرش رمزارز  نتایج نشان می .استگر عنوان ی  متغیر تعدیل به« نوسانات بازار رمزارز»تری  نتایج ای  بتش، تأیید نقش  یکی از مه 

است، اما با افرزایش نوسرانات،   کننده  در شرایط نوسان پایی ، ای  اثر مثبت و تقویت .رور کامل وابسته به سطح نوسانات بازار است بر نقدینگی، به

دهرد   ای  یافته از منظر نظری اهمیت زیادی دارد، زیرا نشان می.شود ای  اثر کاهش یافته و در نهایت در شرایط نوسان بالا به اثر منفی تبدیل می

در واقع، نوسانات بازار  .ملیطی داردکه رابطه میان رمزارزها و نقدینگی ی  رابطه خطی و ساده نیست، بلکه ماهیتی شرری و وابسته به وضعیت 

 .کننده باشد کننده یا تاعیا تواند ی  عامل تقویت کند و می ای در تغییر بهت اثر رمزارزها ایفا می کننده نقش تعیی 

هرای باثبرات،    در ملریط  .ابسته به شرایط برازار اسرت  ها کاملاً و دهد که اثر رمزارزها بر نقدینگی شرکت نشان می CPT رور کلی، نتایج تللیل به

 .شود ثبات و پرنوسان، ای  اثر معکوس شده و به کاهش نقدینگی منجر می تواند موبت بهبود نقدینگی شود، اما در شرایط بی پذیرش رمزارزها می

ها قادرند تعامرل پیچیرده    کند، زیرا تنها ای  نوع مدل أیید میهای بیزی را ت های احتمالاتی مانند شبکه ها بار دیگر اهمیت استفاده از مدل ای  یافته

 .صورت دقیک و ساختاریافته نمایش دهند میان متغیرها و اثرات شرری را به

 تحلیل سناریوها 4-5

که بیزی استفاده در چارچو  شب« تللیل سناریویی»تر رفتار سیست  تلت شرایط متتلا، از رویکرد  منظور در  عمیک در ای  بتش از تللیل، به

های متفاوت ملیطی بررسی شود و تدرویر   زمان متغیرهای کلیدی در وضعیت سازد که اثر ه  تللیل سناریوها ای  امکان را فراه  می .شده است

ترار سیسرت  را در   های ایسرتا، ایر  روش رف   برخلاف تللیل .ها ارائه گردد تری از پیامدهای پذیرش رمزارزها بر مدیریت نقدینگی شرکت بینانه واقع

 .کند تا پیامدهای احتمالی هر وضعیت را بهتر در  کنند گیران کم  می کند و به تدمی  سازی می شرایط ترکیبی و پویا شبیه

رراحی و تللیل شده « نوسانات بازار رمزارز»و « سطح پذیرش رمزارزها»در ای  پژوهش، سه سناریوی اصلی با توبه به ترکیت دو متغیر کلیدی 

 .ارائه شده است 5نتایج ای  سناریوها در بدول  .تاس

 تحلیل سناریوهای پژوهش .5جدول 

 سناریو تفسیر وضعیت نقدینگی شرایط

 1سناریو  افزایش کارایی نقدینگی بسیار مطلو  پذیرش بالا + نوسان ک 

 2سناریو  افزایش ریس  نقدینگی نامطلو  پذیرش بالا + نوسان بالا

 3سناریو  کاهش ریس  ولی کاهش کارایی پایدار نسبی پایی  + نوسان بالاپذیرش 
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 تفسیر سناریو اول

« بسریار مطلرو   »صرورت   است، وضعیت نقدینگی در بهتری  حالت خرود قررار دارد و بره   « پذیرش بالا و نوسان ک »در سناریوی اول که شامل 

ای  وضرعیت   .شود ها می کنار ثبات بازار منجر به افزایش کارایی نقدینگی شرکت در ای  شرایط، استفاده گسترده از رمزارزها در .ارزیابی شده است

هرای   هرای مرالی، کراهش هزینره     توانند نقش مثبتی در تسهیل بریان های بازار باثبات هستند، رمزارزها می دهد که زمانی که زیرساخت نشان می

 .کنند عنوان ی  ابزار مکمل کارآمد در مدیریت نقدینگی عمل می زها بهدر چنی  شرایطی، رمزار .انتقال و بهبود سرعت تسویه ایفا کنند

 تفسیر سناریو دوم

« نرامطلو  »دهد کره در ایر  وضرعیت، وضرعیت نقردینگی       نتایج نشان می .گیرد را در نظر می« پذیرش بالا و نوسان بالا»سناریوی دوم ترکیت 

ررور قابرل تروبهی     تواند ریس  نقدینگی را بره  ثبات بازار می پذیرش رمزارزها در شرایط بیای  یافته بیانگر آن است که افزایش  .شود ارزیابی می

ها شرده و حتری    ریزی مالی شرکت های دیجیتال موبت ایجاد عدم قطعیت در برنامه در چنی  شرایطی، نوسانات شدید ارزش دارایی .افزایش دهد

دهرد،   تری  هشدار ای  پژوهش را نشان می ای  سناریو مه  .مدت شود ای تعهدات کوتاهها برای ایف ممک  است منجر به اختلال در توانایی شرکت

 .تواند پیامدهای منفی بدی به همراه داشته باشد مبنی بر اینکه پذیرش گسترده رمزارزها بدون توبه به شرایط بازار می

 تفسیر سناریو سوم

پایردار  »دهد کره در ایر  حالرت، وضرعیت نقردینگی       نتایج نشان می .رسی شده استبر« پذیرش پایی  و نوسان بالا»در سناریوی سوم، وضعیت 

های ناشی از نوسانات رمرزارز نیرز بره     ای  وضعیت به ای  معناست که اگرچه کارایی نقدینگی در سطح بالایی قرار ندارد، اما ریس  .است« نسبی

گیرنرد، امرا در مقابرل از     ثباتی بازار قرار می ی به رمزارزها، کمتر تلت تأثیر بیها به دلیل عدم وابستگی بد در ای  سناریو، شرکت .رسد حداقل می

کارانه با ریس  پرایی  امرا کرارایی ملردود      توان ی  حالت ملافظه بنابرای ، ای  وضعیت را می .شوند مند نمی ها نیز بهره مزایای بالقوه ای  دارایی

 .توصیا کرد

شدت وابسته به شرایط بازار و سرطح نوسرانات    ها به دهد که اثر رمزارزها بر مدیریت نقدینگی شرکت لی، نتایج تللیل سناریویی نشان میرور ک به

ثبات، همری  پرذیرش    تواند به بهبود قابل توبه کارایی نقدینگی منجر شود، اما در شرایط بی در شرایط باثبات، افزایش پذیرش رمزارزها می .است

 .ها ایجاد کند های بدی برای نقدینگی شرکت تواند ریس  می بالا

توان ی  قاعده کلی و ثابت درباره اثر رمزارزها بر نقدینگی ارائه داد، بلکه باید شرایط ملیطی، سطح نوسانات و  کند که نمی ها تأکید می ای  یافته

یری در ای  حوزه نیازمند رویکرردی پویرا، شررری و مبتنری برر تللیرل       گ در نتیجه، تدمی  .زمان در نظر گرفته شوند صورت ه  میزان پذیرش به

 .خوبی قادر به پشتیبانی از آن هستند های بیزی به سناریوهای متتلا است؛ رویکردی که شبکه

 تحلیل حساسیت مدل4-6

هردف اصرلی از ایر  مرحلره،      .انجام شده است  منظور ارزیابی پایداری و قابلیت اعتماد نتایج مدل شبکه بیزی، تللیل حساسیت در ای  بتش، به

 .ها در ساختار مدل اسرت  و سنجش دربه اهمیت نسبی آن« ها نقدینگی شرکت»بررسی میزان تأثیر هر ی  از متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته 

هرا ترا چره     دهد که تغییررات کوچر  در ورودی   نشان می شود، زیرا های احتمالاتی ملسو  می تللیل حساسیت یکی از ابزارهای کلیدی در مدل

در ای  پژوهش، چهار متغیر اصلی شامل بریان نقدی، نوسرانات رمرزارز، پرذیرش رمرزارز و شررایط      .تواند بر خروبی نهایی اثرگذار باشد اندازه می

 .تارائه شده اس 6آمده در بدول  دست نتایج به .اند کلان اقتدادی مورد بررسی قرار گرفته
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 میزان حساسیت نقدینگی نسبت به متغیرهای پژوهش .6جدول 

 متغیر میزان حساسیت

 بریان نقدی 0.82

 نوسان رمزارز 0.77

 پذیرش رمزارز 0.61

 شرایط کلان اقتدادی 0.54

 

ایر  یافتره    .شود ها ملسو  می تری  متغیر بر نقدینگی شرکتتری  و اثرگذار مه  0,82با مقدار حساسیت « بریان نقدی»بر اساس نتایج بدول، 

عنوان عامل بنیادی  و کلاسی  مدیریت مرالی نقرش    دهد که حتی در حاور متغیرهای نوظهور مانند رمزارزها، همچنان بریان نقدی به نشان می

کننده وضرعیت نقردینگی آن    تری  تعیی  های نقدی، مه  به عبارت دیگر، توانایی شرکت در تولید و مدیریت بریان .اصلی خود را حفظ کرده است

 .است و سایر عوامل در دربات بعدی اهمیت قرار دارند

ایر    .ها اسرت  دهنده اثرگذاری بسیار بالای ای  متغیر بر نقدینگی شرکت قرار دارد که نشان 0,77با مقدار حساسیت « نوسان رمزارز»در رتبه دوم، 

افرزایش   .هرا را تلرت ترأثیر قررار دهرد      رور قابل توبهی ساختار نقدینگی شررکت  تواند به باتی در بازار رمزارزها میث نتیجه بیانگر آن است که بی

ای  یافته اهمیت مدیریت ریسر    .شود های دیجیتال و در نتیجه افزایش ریس  نقدینگی می نوسانات باعث افزایش عدم قطعیت در ارزش دارایی

دهرد کره    ای  مقدار نشران مری   .در رتبه سوم قرار دارد 0,61با حساسیت « پذیرش رمزارز»متغیر .کند خوبی بربسته می در استفاده از رمزارزها را به

ایر  موضروع    .ها دارد، اما شدت ای  اثر نسبت به بریان نقدی و نوسانات بازار کمتر اسرت  پذیرش رمزارزها نیز تأثیر معناداری بر نقدینگی شرکت

کننرده   تنهرایی تعیری    تواند به ها بدون توبه به شرایط بازار و مدیریت ریس ، نمی رود رمزارزها به ساختار مالی شرکتبیانگر آن است که صرف و

شرده   کمتری  میزان اثرگذاری مستقی  را در میان متغیرهای بررسی 0,54با حساسیت « شرایط کلان اقتدادی»در نهایت، .وضعیت نقدینگی باشد

صورت غیرمسرتقی  و   دهد که اثر متغیرهای کلان اقتدادی بیشتر به ای  نتیجه نشان می .کند معناداری در مدل ایفا میدارد، اگرچه همچنان نقش 

 .شود از رریک سایر متغیرها مانند پذیرش رمزارزها یا بریان نقدی بر نقدینگی اعمال می

آمده در برابر تغییرات متغیرهرا   دست ساختار مدل از پایداری مناسبی برخوردار است و نتایج به دهد که رور کلی، نتایج تللیل حساسیت نشان می به

کننرده   تری  عامرل تعیری    همچنی  مشتص شد که در میان متغیرهای مورد بررسی، بریان نقدی همچنان مه  .تا حد زیادی قابل اعتماد هستند

کند که مدیریت  ای  نتایج تأیید می.کند عنوان عامل ریس  ایفا می رمزارز نقش بسیار مهمی بهها است، در حالی که نوسانات بازار  نقدینگی شرکت

بنرابرای ،   .توان تنها بر ی  دسته از متغیرها تمرکز کرد های دیجیتال، ماهیتی ترکیبی از عوامل سنتی و نوی  دارد و نمی نقدینگی در عدر دارایی

کنند، ابزار مناسبی برای  ها را فراه  می زمان چندی  عامل و تعامل میان آن ی بیزی که امکان بررسی ه ها رویکردهای تللیلی بامع مانند شبکه

 .شوند ای ملسو  می های پیچیده تللیل چنی  سیست 

 بندی تحلیل جمع4-7

شود تدویری یکپارچه از روابرط   ش میهای پیشی ، تلا شده در بتش های انجام در ای  بتش، با اتکا بر نتایج حاصل از مدل شبکه بیزی و تللیل

مراهیتی  « هرا  مردیریت نقردینگی شررکت   »و « پذیرش رمزارزها»دهد که رابطه میان  های کلی نشان می یافته .میان متغیرهای پژوهش ارائه شود

 .گیرد ملیطی و درونی شکل میای از متغیرهای  ساده، خطی و مستقی  ندارد، بلکه ای  رابطه در ی  ساختار پیچیده، شرری و وابسته به مجموعه

دهرد کره اثرر     راستا نشان می رور ه  های شرری، سناریوها و تللیل حساسیت به ها، احتمال آمده از تللیل ساختار شبکه، همبستگی دست نتایج به

عنوان متغیر مرکزی مدل، در  گی بهدر واقع، نقدین .قرار دارد« بریان نقدی»و « نوسانات بازار»شدت تلت تأثیر  ها به رمزارزها بر نقدینگی شرکت

آفرینری   زمران نقرش   صرورت هر    ی  شبکه وابستگی چندلایه قرار گرفته است که در آن ه  عوامل سنتی مالی و ه  عوامل نوظهور دیجیتال به

تواند نقش مثبتی در بهبود  ها می ، پذیرش ای  دارایی«ثبات بازار رمزارزها»های ای  پژوهش آن است که در شرایط  تری  یافته یکی از مه .کنند می
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های انتقال، افزایش سرعت تسویه، بهبود دسترسی به بازارهای مرالی و   در چنی  شرایطی، مزایایی مانند کاهش هزینه .ها ایفا کند نقدینگی شرکت

عنوان یر  ابرزار    توانند به مزارزها میهای باثبات، ر به بیان دیگر، در ملیط .شوند پذیری مالی، موبت تقویت وضعیت نقدینگی می افزایش انعطاف

ثباتی  ارمینان و بی ها به عامل ایجاد عدم ، همی  دارایی«ثبات نوسانی و بی»در مقابل، در شرایط .مکمل کارآمد در مدیریت منابع نقدی عمل کنند

بینی تغییر کند و  صورت غیرقابل پیش ها به تهای دیجیتال شرک شود ارزش دارایی افزایش نوسانات قیمتی موبت می .شوند در نقدینگی تبدیل می

تنهرا   در چنی  شرایطی، پذیرش بالای رمزارزهرا نره   .سازد مدت را با چالش بدی موابه می ریزی مالی و مدیریت تعهدات کوتاه ای  موضوع برنامه

 .تواند ریس  نقدینگی را افزایش دهد شود، بلکه می مزیت ملسو  نمی

هرا   کننده نقدینگی شررکت  تری  و پایدارتری  متغیر تعیی  دهد که بریان نقدی همچنان مه  للیل شبکه بیزی نشان میاز منظر ساختاری، نتایج ت

تری  عامل ریسر ،   عنوان مه  در کنار آن، نوسانات بازار رمزارز به .های مالی نوی  نیز تاعیا نشده است است و نقش آن حتی در حاور فناوری

 .دهند ها را شکل می ای  دو متغیر در کنار یکدیگر، هسته اصلی پویایی نقدینگی در شرکت .نقدینگی دارداثر قابل توبهی بر رفتار 

صورت مستقل و بدون در نظر گرفت  شرایط ملیطی تللیرل   توان به دهد که اثر رمزارزها بر نقدینگی را نمی همچنی  نتایج ای  پژوهش نشان می

ای  ویژگری، اهمیرت    .دهد است و در سطوح متتلا نوسان بازار، رفتار متفاوتی از خود نشان می  «ه به شرایطوابست»در واقع، ای  اثر کاملاً  .کرد

های  در مجموع، یافته.سازد هایی بربسته می های بیزی را در تللیل چنی  پدیده های احتمالاتی و ساختارهای غیرخطی مانند شبکه استفاده از مدل

ای کره در آن عردم قطعیرت،     ای بدید شده اسرت؛ مرحلره   های دیجیتال وارد مرحله انگر آن است که مدیریت نقدینگی در عدر داراییپژوهش بی

های سنتی ایستا که بر فر  ثبات روابط و خطی بودن متغیرها اسرتوار   بنابرای ، مدل .تری نسبت به گذشته دارند نوسان و پیچیدگی نقش پررنگ

ملرور و   توان نتیجه گرفت که اسرتفاده از رویکردهرای هوشرمند، داده    بر ای  اساس، می.های بدید نیستند بیی  کامل ای  واقعیتهستند، قادر به ت

گیری در فاای مالی مبتنی برر رمزارزهرا ملسرو      شناختی مناست، بلکه ی  ضرورت برای تللیل و تدمی  تنها ی  انتتا  روش احتمالاتی نه

 .شود می

 

 گیری  نتیجه-5

 .هرای بیرزی انجرام شرد     ها و با استفاده از رویکرد پیشرفته شربکه  ی  پژوهش با هدف بررسی تأثیر پذیرش رمزارزها بر مدیریت نقدینگی شرکتا

عنوان ی  ربقره دارایری نوظهرور وارد سراختار مرالی       گیرد که در اقتداد دیجیتال امروز، رمزارزها به مسئله اصلی تلقیک از ای  واقعیت نشأت می

در چنری  شررایطی،    .های تللیلی همراه اسرت  ها در حوزه نقدینگی همچنان با عدم قطعیت، نوسان بالا و پیچیدگی اند، اما رفتار آن ها شده تشرک

 ، بنابرای .های سنتی مدیریت مالی که مبتنی بر روابط خطی و فر  ثبات متغیرها هستند، توانایی کافی برای تبیی  ای  پدیده بدید را ندارند مدل

ناپذیر در ای  پژوهش بوده  عنوان ابزار تللیل روابط شرری و غیرخطی، ضرورتی ابتنا  های بیزی به استفاده از رویکردهای احتمالاتی مانند شبکه

لایره،  بعدی نیست، بلکه مراهیتی کراملاً چند   ها ی  اثر ساده و ی  دهد که اثر رمزارزها بر نقدینگی شرکت های کلی پژوهش نشان می یافته.است

زمان نقش ی  عامل بهبوددهنده نقدینگی و یر    تواند ه  ها می در واقع، پذیرش رمزارزها در شرکت .وابسته به شرایط و متغیرهای ملیطی دارد

ازار، ها به شدت بره شررایط بر    دهد که ماهیت رمزارزها در ساختار مالی شرکت ای  دوگانگی رفتاری نشان می .عامل ایجادکننده ریس  را ایفا کند

« بریان نقدی»تری  نتایج ای  پژوهش آن است که  یکی از مه .ها وابسته است های نقدی و سطح بلوغ مالی شرکت میزان نوسان، کیفیت بریان

الی های دیجیتال وارد سراختار مر   حتی در شرایطی که دارایی .ها باقی مانده است کننده نقدینگی شرکت تری  عامل تعیی  عنوان بنیادی همچنان به

دهرد   ای  یافته نشان می .ها دارد های نقدی پایدار همچنان نقش ملوری در سلامت مالی شرکت اند، توانایی تولید و مدیریت بریان ها شده شرکت

آن، در کنرار  .تواننرد نقرش مکمرل داشرته باشرند      توانند بایگزی  اصول بنیادی  مدیریت مالی شوند، بلکه تنها مری  های نوی  مالی نمی که فناوری

ارمینان مالی  ای  متغیر تأثیر قابل توبهی بر کاهش نقدینگی و افزایش عدم .تری  عامل ریس  شناسایی شد عنوان مه  به« نوسانات بازار رمزارز»

کند و ای   میبینی تغییر  صورت غیرقابل پیش ها به های دیجیتال شرکت در شرایطی که بازار رمزارزها دچار نوسانات شدید است، ارزش دارایی .دارد

تنها ی  متغیر بیرونی، بلکه ی  عامل  بنابرای ، نوسانات بازار نه .مدت را تلت تأثیر قرار دهد تواند توان شرکت در ایفای تعهدات کوتاه موضوع می

 .شود ساختاری در تعیی  کیفیت نقدینگی ملسو  می

در شررایط برازار باثبرات،     .شود، اما ای  اثر کاملاً مشروط اسرت  ینگی میاز سوی دیگر، پذیرش رمزارزها اگرچه در برخی شرایط موبت بهبود نقد

های مالی و افزایش دسترسی به بازارهای بهرانی، موبرت بهبرود کرارایی نقردینگی       های انتقال، تسریع تسویه توانند با کاهش هزینه رمزارزها می
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دهرد   رور مستقی  نشان مری  ای  یافته به .فزایش ریس  نقدینگی تبدیل شودتواند به عاملی برای ا ثبات، همی  پذیرش می اما در شرایط بی .شوند

نترایج تللیرل   .ها باید مبتنی بر تللیل شرایط ملیطی و نه صرفاً مزایرای تکنولوژیر  باشرد    گیری درباره استفاده از رمزارزها در شرکت که تدمی 

و نوسان ک ، وضعیت نقدینگی در بهترری  حالرت قررار دارد و کرارایی مرالی       در سناریوی پذیرش بالا .کند سناریوها نیز ای  موضوع را تقویت می

دهرد کره    ایر  تاراد رفتراری نشران مری      .شود شدت نامطلو  می اما در سناریوی پذیرش بالا و نوسان بالا، وضعیت نقدینگی به .یابد افزایش می

 .به شرایط بازار استها کاملاً وابسته  رمزارزها کاتاً نه خو  هستند و نه بد؛ بلکه اثر آن

ایر    .کننده نقدینگی است تری  عامل اثرگذار، و پس از آن نوسانات رمزارز دومی  عامل تعیی  تللیل حساسیت نیز نشان داد که بریان نقدی مه 

هرای   با تکیه برر فنراوری   توانند تنها ها نمی به عبارت دیگر، شرکت .کند نتیجه اهمیت ترکیت عوامل سنتی و نوی  را در مدیریت مالی بربسته می

از منظرر نظرری، ایر  پرژوهش نشران      .مالی بدید، ساختار نقدینگی خود را بهبود دهند، بلکه باید اصول کلاسی  مدیریت مالی را نیز حفظ کنند

ی عمردتاً برر اسراس    در گذشرته، نقردینگ   .ها موبت تغییر پارادای  در تللیل نقدینگی شده اسرت  دهد که ورود رمزارزها به ساختار مالی شرکت می

های پرنوسان و غیرمتمرکز نیرز وارد   شد، اما در اقتداد دیجیتال امروز، دارایی بینی تللیل می های پولی قابل پیش های نقدی سنتی و بریان دارایی

ابسرته بره شررایط تبردیل     ای  موضوع باعث شده است که تللیل نقدینگی از ی  مدل ایستا به ی  مدل پویا، احتمرالاتی و و  .اند ای  معادله شده

 .های سرنتی ایجراد کنرد    های قابل توبهی نسبت به روش های بیزی در ای  پژوهش توانست مزیت شناسی نیز استفاده از شبکه از منظر روش.شود

و بررسری  همچنری  قابلیرت تللیرل سرناریوها      .های غیرخطی و اثرات غیرمستقی  را فراه  کررد  ای  مدل امکان تللیل روابط شرری، وابستگی

هرای کاتری    های بیزی توانسرتند پیچیردگی   در واقع، شبکه .حساسیت متغیرها، باعث شد که نتایج پژوهش از عمک تللیلی بیشتری برخوردار باشد

 .سازی کنند خوبی مدل سیست  مالی مبتنی بر رمزارزها را به

 

 

 منابع

 

 منابع فارسی

 مقالات

 .68–45،  (2)23های مالی ایران،  فدلنامه پژوهش .های تجاری ایران فناوری ارلاعات بر کارایی بان  بررسی تأثیر .(1400) .و رضایی، م .احمدی، ح

 .54–31، (1)21مجله تلقیقات حسابداری و حسابرسی،  .ها در ایران رابطه ساختار سرمایه و سودآوری بان  .(1399) .و موسوی، س .اسکندری، ف

 .98–75، (3)18فدلنامه مدیریت مالی،  .ها طالبات غیرباری بر عملکرد بان اثر م .(1401) .و کریمی، ع .بهرامی، ن

 .123–101، (4)16مجله علوم بانکی ایران،  .ها وری بان  نقش بانکداری الکترونی  بر بهره .(1398) .و یوسفی، م .حیدری، پ

 .36–11،  (1)25نامه اقتداد مالی، فدل .تأثیر تلول دیجیتال بر کارایی نظام بانکی .(1402) .و نادری، ف .صادقی، ر

 .82–55،  (2)19های مالی کاربردی،  مجله پژوهش .گذاران در بازار سرمایه ایران گیری سرمایه مالی رفتاری و تدمی  .(1401) .و شریفی،   .موسوی، م

 .94–69، (3)22د نوی  ایران، فدلنامه اقتدا .ت  در توسعه بازارهای مالی نوظهور نقش فی  .(1402) .و احمدوند، ل .نادری، س

 

 ها کتاب

 .تهران: انتشارات سمت .مدیریت مالی کاربردی .(1400) .احمدی، ح

 .تهران: انتشارات سمت .مدیریت مالی پیشرفته .(1401) .بمشیدی، ا

 .تهران: نشر نی .های مالی و تلول دیجیتال در بانکداری فناوری.(1400) .حسینی، م

 .تهران: دانشگاه تهران .گذاری ت ریس  و سرمایهمدیری.(1399) .خدایی، ع

 .تهران: دانشگاه تهران .گذاری های نوی  مدیریت سرمایه نظریه.(1399) .و نوروزی، م .تهرانی، ر

 .تهران: دانشگاه علامه رباربایی .گذاری مدیریت ریس  و سرمایه .(1398) .مهرانی، س

 .تهران: انتشارات چالش .های مالی بانکداری الکترونی  و نوآوری.(1402) .کریمی، ع

 ها اسناد و گزارش

 .تهران: بان  مرکزی .های عملکرد نظام بانکی کشور شاخص گزارش.(1401) .بان  مرکزی بمهوری اسلامی ایران

 .تهران .گزارش سالانه بازار سرمایه ایران .(1401) .سازمان بورس و اوراق بهادار



 

 113صفحه.....................................................................................................اظمی و مرادپورکنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 .تهران .رش تلول دیجیتال در بانکداری ایرانگزا.(1400) .پژوهشکده پولی و بانکی

 

 منابع انگلیسی

Articles 

Arner, D. W., Barberis, J., & Buckley, R. P. (2017). FinTech, RegTech and the reconceptualization of financial regulation. 

Northwestern Journal of International Law & Business, 37(3), 371–413. 

Barber, B. M., & Odean, T. (2000). Trading is hazardous to your wealth. Journal of Finance, 55(2), 773–806. 

Barber, B. M., & Odean, T. (2001). Boys will be boys. Quarterly Journal of Economics, 116(1), 261–292. 

Begušić, S., & Kostanjčar, Z. (2019). Momentum and liquidity in cryptocurrencies. Finance Research Letters, 29, 120–135. 

D’Acunto, F., Prabhala, N., & Rossi, A. G. (2019). The promises and pitfalls of robo-advising. NBER Working Paper No. 25665, 1–32. 

Jung, D., Dorner, V., Glaser, F., & Morana, S. (2018). Robo-advisory systems. Business & Information Systems Engineering, 60(1), 

81–86. 

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect theory. Econometrica, 47(2), 263–291. 

Lee, C. C., Li, X., Yu, C. H., & Zhao, J. (2021). Fintech innovation and bank efficiency. International Review of Financial Analysis, 

76, 101781. 

Lintner, J. (1965). Capital asset pricing. Review of Economics and Statistics, 47(1), 13–37. 

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices. Journal of Finance, 19(3), 425–442. 

Vives, X. (2019). Digital disruption in banking. Annual Review of Financial Economics, 11, 243–272. 

Zetzsche, D. A., Buckley, R. P., Arner, D. W., & Barberis, J. (2020). From fintech to techfin. Journal of Corporate and Financial Law 

Studies, 12(1), 1–25. 

Books 

Barberis, N., & Thaler, R. (2003). A survey of behavioral finance. Princeton University Press. 

Kahneman, D. (2011). Thinking, fast and slow. Farrar, Straus and Giroux. 

Minsky, H. (2008). Stabilizing an unstable economy. McGraw-Hill. 

Philippon, T. (2016). The fintech opportunity. NBER Working Paper. 

Shiller, R. J. (2015). Irrational exuberance (3rd ed.). Princeton University Press. 

Thaler, R. H. (2016). Behavioral economics: The past, present, and future. Princeton University Press. 

Reports / Institutions 

International Monetary Fund. (2022). Global financial stability report. IMF. 

World Bank. (2023). Digital financial services report. World Bank Group. 

NBER. (2019). Fintech and financial intermediation. National Bureau of Economic Research. 

 


