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Abstract 
Cryptocurrencies such as Bitcoin, Ethereum, and Tether are known as coins, and 
by using encryption protocols or very complex coding systems, they encrypt the 
transfer of sensitive information and secure their exchange unit. The transactions 
of these currencies are recorded in the blockchain system, and their integrity can 
be verified. One of the most important topics raised in the financial markets is 
the awareness of the market’s systemic risk, as it plays a significant role in the 
investors’ decision-making. The purpose of this study was to estimate the effect 
of diversification of virtual currencies on reducing systemic risk from 2017 to 
2024. In this regard, the CoVaR method was used to estimate the systemic risk. 
Smooth transition regression (STR) was also used to estimate the research model. 
The population of the present study was from the cryptocurrency market, and 
the statistical sample included Bitcoin, Ethereum, Tether, Litecoin, and Binance 
Coin. The results showed that the systemic risk in Bitcoin was much higher than 
in other cryptocurrencies. In addition, it was observed that the effect of the 
cryptocurrency portfolio diversification index on systemic risk is negative and 
non-linear, and an increase in the diversification of the cryptocurrency asset 
portfolio has led to a decrease in the systemic risk of all studied cryptocurrencies. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Systemic risk refers to the risk of failure of 
the financial system or failure of the entire 
market. This risk can originate from 
instability or crisis in a financial market 
and be transferred to the entire financial 
system as a result of contagion. In other 
words, systemic risk refers to the degree 
of interconnectedness in a financial 
system where the failure of a financial 
institution can lead to the crisis of the 
entire system. The banking crises of 
decades ago and the 2008 financial crisis 
at the head of them caused 
macroeconomic policymakers to notice 
the discussion of systemic risk in financial 
markets. 

The failure of financial institutions 
(defaulting on their obligations) causes 
systemic crises and imposes side effects 
on the rest of the economy, including the 
real sector. Therefore, systemic risk 
measurement is highly dependent on 
bankruptcy and related laws in other 
companies. Of course, the difference is 
that systemic risk measures the decrease 
in the value of shares of financial 
companies with high leverage. 

Knowing that the virtual currency 
market has affected the economic and 
financial relations in the world and its 
influence is gradually increasing, and 
knowing that returns are associated with 
risk and none of the financial markets is 
not without risk, the current research 
aims to study and investigate the systemic 
risk of the virtual currency market by 
studying several currencies that are in 
high demand and have a high market value. 
In this regard, in this research, the 
systemic risk index was first estimated and 
calculated, then the limit and threshold 
effects in the systemic risk of virtual 

currencies were estimated using non-
linear and threshold models, and finally, 
the transmission and contagion of this risk 
between other virtual currencies was 
investigated. Also, using the diversification 
index of the asset portfolio of 
cryptocurrencies, its effect on systemic 
risk was estimated. 

2. Method 
The purpose of this study was to estimate 
the effect of diversification of virtual 
currencies on reducing systemic risk from 
2017 to 2024. In this regard, the CoVaR 
method was used to estimate the systemic 
risk. Smooth transition regression (STR) 
was also used to estimate the research 
model. The population of the present 
study was from the cryptocurrency 
market, and the statistical sample included 
Bitcoin, Ethereum, Tether, Litecoin, and 
Binance Coin.  

3. Results and Discussion 
In the first equation, it was observed that 
the effect of cryptocurrency asset 
portfolio diversification on the systemic 
risk of Ethereum is equal to -0.34 in the 
linear part of the regression equation and 
-0.41in the non-linear part. In the second 
equation, it was observed that the effect of 
cryptocurrency asset portfolio 
diversification on the systemic risk of 
Tether is equal to -0.28 in the linear part 
of the regression equation and -0.35 in the 
non-linear part. In the third equation, it 
was observed that the effect of 
cryptocurrency asset portfolio 
diversification on the systemic risk of 
Litecoin in the linear part of the regression 
equation is equal to -0.19, and in the non-
linear part, it is equal to -0.24. In the fourth 
equation, it was observed that the effect of 
cryptocurrency asset portfolio 
diversification on the systemic risk of 
Bitcoin in the linear part of the regression 
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equation is equal to -0.56, while in the 
non-linear part, it is equal to -0.63. In the 
fifth equation, it was observed that the 
effect of cryptocurrency asset portfolio 
diversification on the systemic risk of 
Binance Coin is equal to -0.12in the linear 
part of the regression equation and -0.19 
in the non-linear part. 

4. Conclusion 
The purpose of this study was to estimate 
the effect of diversification of virtual 
currencies on reducing systemic risk from 
2017 to 2024. In this regard, the CoVaR 
method was used to estimate the systemic 
risk. Also, smooth transition regression 
(STR) was used to estimate the research 
model. The statistical population of the 
current cryptocurrency market study and 
the statistical sample included Bitcoin, 
Ethereum, Tether, Litecoin, and Binance 
Coin. The results showed that the 
systemic risk in Bitcoin was much higher 
than in other cryptocurrencies. In 
addition, it was observed that the effect of 
the cryptocurrency portfolio 
diversification index on systemic risk is 
negative and non-linear, and an increase 
in the diversification of the 

cryptocurrency asset portfolio has led to a 
decrease in the systemic risk of all studied 
cryptocurrencies. According to the 
results, the best approach that investors 
can take in this area is to do this according 
to the amount of their capital. In addition, 
investors are suggested to invest in each of 
the available cryptocurrencies according 
to the volume of transactions and their 
statistical correlation with each other and 
try to create an asset portfolio to reduce 
investment risk. 
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 چکیده
 هایپروتکل  از  استفاده  با  و  شوندمی  شناخته  هایکوین  عنوانبه   تتر  و  اتریوم  کوین،بیت  مانند  رمزارزها
 واحد  و  کرده  رمزنگاری  را  حساس  اطلاعات  انتقال  پیچیده،  بسیار  کدگذاری   هایسیستم  یا  و  رمزنگاری
  یکپارچگی و شوندمی ثبت چینبلاک سیستم در ارزها این هایتراکنش. سازندمی ایمن را خود مبادلۀ

  میزان  از آگاهی مالی، بازارهای در مطرح موضوعات و مباحث ترینمهم از یکی. است تأیید  قابل  هاآن
 این  هدف.  دارد  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  در  بسزایی  نقش  چراکه  است؛  بازار   سیستمیک   ریسک
  –   2024  زمانی  بازه  در  سیستمیک  ریسک  کاهش  بر  مجازی  ارزهای  سازیمتنوع  اثر  برآورد  مطالعه
 همچنین .  شد  استفاده  CoVaR  روش  از  سیستمیک  ریسک  برآورد  منظو  به  راستا  این  در.  بود  2017

  مطالعۀ   آماری  جامعۀ.  شد  استفاده (  STR)  ملایم  انتقال  رگرسیون  از  تحقیق  مدل  برآورد  منظور  به
. است  بوده  کوین  بایننس  و  کوین  لیت  تتر،  اتریوم،  کوین،  بیت  شامل  آماری  نمونۀ  و  رمزارزها   بازار  حاضر
  رمزارزها   سایر  از  بالاتر  مراتب  به   کوین  بیت  در  سیستمیک  ریسک   که  بود  این   بیانگر  آمدهدستبه  نتایج
  ریسک   بر  رمزارز  سبد  سازیتنوع  شاخص  اثر  که  گردید  مشاهده  این  بر  علاوه.  است  بوده  بیشتر

 در  کاهش  به  منجر  رمزارز  دارایی  سبد  سازیمتنوع  در  افزایش  با  و   بوده  غیرخطی  و  منفی  سیستمیک
 . است شده مطالعه مورد رمزارزهای تمامی سیستمیک ریسک

 ها:  کلیدواژه
  مالی؛ بحران سیستمیک؛   ریسک
  خطر معرض در  ارزش  کوین؛ بیت 

 ملایم  انتقال  رگرسیون مدل شرطی؛
 بندی:طبقه

 G32, G01, P24, C58, B28 
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 مقدمه 1
گذاری را یکی از  های مختلف اقتصادی، سرمایه نظریه 

اقتصادی   توسعۀ  و  رشد  مسیر  در  ضروری  موارد 
دانند. در این میان از عوامل مهم اثرگذار  کشورها می 
سرمایه  به  بر  مربوط  بازده  و  ریسک  گذاری، 

گذاران در  گذاری است. به این منظور سرمایه سرمایه 
س و  مالی  منابع  هستند  به  رمایه تلاش  را  خود  های 

جایی  فعالیت در  و  دهند  اختصاص  هایی 
همراه  سرمایه  به  را  بازده  بالاترین  که  کنند  گذاری 

رامشه،  نازل  و  )سعیدی  باشد  داشته  ریسک  ترین 
1۳90  .) 

ها، بازدهی آن  براساس روند گذشته قیمت دارایی
بینی  تواند برای پیش شود که میتحلیل و تبیین می
کمک  آتی  میرجلیلی،  بازده  و  )خاوری  باشد  کننده 

(. از سویی دیگر یکی از اطلاعات مهم و حساس  1۳98
گذاری، اطلاع یافتن از  گیری برای سرمایهبرای تصمیم 

سرمایه  سرمایه ریسک  بنابراین  است.  گذاران  گذاری 
گذاری، بر ریسک آن  علاوه بر تمرکز بر بازدهی سرمایه 

ریس  اینکه  جهت  به  دارند.  تمرکز  مفهومی  نیز  ک 
نظران حوزۀ اقتصاد  انتزاعی است، بسیاری از صاحب 

روش  یافتن  و  ریسک  شناخت  بر  برای  مالی  هایی 
 اند.  گیری آن تمرکز داشته اندازه 

سیستم   شکست  خطر  به  سیستمیک  ریسک 
شود. این ریسک  مالی یا شکست کل بازار اطلاق می

  ثباتی یا بحران در یک بازار مالی نشأت تواند از بی می
کل نظام مالی انتقال یابد.  بگیرد و در اثر سرایت به  

میزان  به  به  سیستمیک  ریسک  عبارتی 
پیوستگی در یک سیستم مالی اشاره دارد جایی  همبه 

تواند به بحران کل  که شکست در یک نهاد مالی می
منجر شود.   بانکبحران سیستم  های  دهه  داریهای 
، سبب شد  0008 بحران مالی  ها  پیش و در رأس آن 

بازارهای مالی، مورد   تا بحث ریسک سیستمیک در 
 گذاران کلان اقتصادی قرار گیرد. توجه سیاست 

سال  بزرگ  را    انگیزۀ  ،0007 - 0008   هایرکود  لازم 
بیش  هرچه  درک  برای    ریسک   تربرای  سیستمیک 

کرد.    مالی  بازارهای  کنندگانمشارکت  تعریف  فراهم 
جامعی از ریسک سیستمیک توسط مؤسسۀ فدرال  

ارائه   از:  رزرو  است  عبارت  تعریف  این  است.  شده 
هستند؛   مهم  سیستمی  صورت  به  مالی  مؤسسۀ 

شرکت  اگر    ایجادشده   تسهیلات   برابر  در   ها چراکه 
  تعهدات   برابر  در  مالی  مؤسسات  یا  و  بخورند   شکست 

  سیستم   برای  مهمی  اثر  امر   این  بخورند،  شکست  خود
 .  شد  خواهد  اوضاع  شدن  تروخیم   باعث  و  داشته  مالی

به  شکست  به  توجه  تعریف  این  صورت در 
شرکت  شکست  چراکه  است؛  مهم    در   هاسیستمی 

  به   و  بوده   سیستم   بحران  بر   دلیلی   تعهداتشان   برابر
  خواهد   اقتصاد  باقی  به  منفی  اثرات  اندازه  همان

با    ریسک   گیریاندازه  بنابراین .  گذاشت سیستمیک 
ورشکستگی   حال  در  یا شرکت  ورشکستگی شرکت 

 همراه شده است. 

هنگامی  مالی  صاحبان  مؤسسۀ  حقوق  ارزش  که 
  های تر از ارزش بدهی سهامش به میزان زیادی به کم

خود برسد، در این صورت اگر اقتصاد کل    ایجادشدۀ
راه   دو  مالی  مؤسسۀ  باشد،  خوب  وضعیت  یک  در 

. از طریق افزایش سرمایه به  پیش رو خواهد داشت
اقدام   خود  سهام  صاحبان  حقوق  ارزش  بالابردن 

رویۀ منظم، ورشکستگی خود    خواهد کرد و یا با یک 
انحلال شرکت   به  به کارهای مربوط  را اعلام کرده و 
مواقع   در  سرمایه  کمبود  این  اگر  زد.  خواهد  دست 
درآمدهای   آیا  بپیوندد،  وقوع  به  کل  اقتصاد  بحرانی 

قدری است که بتواند بخشی از آن را برای  آن   دولت
نجات این مؤسسات خرج کند؟ و همچنین از سرایت  
 این بحران به بخش واقعی اقتصاد جلوگیری کند؟  

نقش    ریسک   بالاترین   با   ها شرکت  سیستمیک، 
صورت  بالاتری هنگام بحران دارند. پس در نتیجه به 

ریسک   جمع  هستند.  ریسک  دارای  سیستمی 
دهندۀ کل  مجموعه مؤسسات مالی نشان سیستمیک  

دولت   نتیجه،  در  است.  سرمایه  کمبود  پتانسیل 
بحران   از فشار  تا  بپردازد  آن  تأمین  به  است  ممکن 

 سیستمی بکاهد.  
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صورت جهانی و  های بزرگ اقتصادی چه به بحران 
به  منطقه چه  رخ صورت  مختلف  دلایل  به  بنا    ای، 

توان به بحران جهانی طی  می  آن جملۀ  از که  دهدمی
این    0009 تا    0007 های  سال  مهم  نتایج  کرد.  اشاره 

به    ریسک   فهم  ها،بحران  سیستمیک 
قانون مشارکت  و  دانشگاهیان  بازار،  گذاران کنندگان 

تاریلو   دنیل  نام  به  رزرو  فدرال  مدیران  از  یکی  بود. 
تعریف خوبی از ریسک سیستمیک داشته است که  

 عبارت است از:  

به م مالی  فزاینده ؤسسات  و  سیستمیک  ای  طور 
بسیار مهم هستند؛ چراکه اگر این مؤسسات در عمل  
به تعهداتشان با شکست مواجه شوند، اثر مهمی در  

 های مالی دارند. های اقتصادی و سیستمبحران 

با توجه به تعریف بالا، شکست مؤسسات مالی  
بحران  وقوع  باعث  تعهداتشان(  های  )نکول 

به  سیستمیک   اثرات جانبی  اندازه  شده و به همان 
باقی اقتصاد از جمله به بخش واقعی اقتصاد تحمیل  

اندازه می بنابراین  سیستمیک  کند.  ریسک  گیری 
وابستگی بسیار زیادی با ورشکستگی و قوانین مرتبط  

ها دارد. البته با این تفاوت که  با آن در سایر شرکت 
سهام   ارزش  کاهش  میزان  سیستمیک،  ریسک 

ریسک    ایدۀ .  سنجدهای مالی را با اهرم بالا میشرکت 
پیش تئوری  دید  از    و   آچاریا   توسط  ترسیستمیک 

  طورکلی شده است. به   داده   توسعه (  0010 )   همکاران
کاهش    سهامشان   ارزش  کههنگامی   مالی   مؤسسات 
می تعهداتشان  پیدا  به  عمل  از  است  ممکن  کند، 

اقتصاد حاکم   در  اینکه چه شرایطی  و  ناتوان شوند 
شرایط   اگر  بود.  خواهد  متفاوت  آن  با  مقابله  باشد 

شرکت  مانند  باشد،  خوب  دیگر  اقتصادی  های 
های دیگر مواجهه با  توانند افزایش سرمایه و یا راهمی

اما دهند.  انجام  را  ارزش    ورشکستگی  کاهش  اگر 
زمان  در  سؤال  سهام  شود،  منجر  اقتصادی  بد  های 

اصلی دولت و اقتصاددانان این است که از چه راهی  
 را جهت ختم این قائله فراهم کرد.   لازم  منابع  توانمی

ای یا کاهش ارزش سهامی، چنین کمبود سرمایه 
مخرب بخش واقعی اقتصاد بوده و هنگام شکست  

درون   از  مالی  آن  مؤسسات  بیرون  به  مالی  بخش 
یعنی بخش واقعی اقتصاد کشیده خواهد شد. پس  

صورت سیستمی ریسکی  درنتیجه مؤسسات مالی به 
هستند )البته اگر احتمال آن رود که در صورت کمبود  

 سرمایۀ بخش مالی به بحران کشیده شود(. 

اما با تعمیم این مفهوم از بازارهای مالی به بازار  
مجازی   ایجاد    نتوایمارزهای  زمان  از  که  کرد  بیان 

کوین به عنوان اولین ارز مجازی تاکنون، ارزش و  بیت
کرده   تجربه  را  زیادی  نوسانات  مذکور  ارزهای  بهای 
روند حرکتی   به  کلان  و  کلی  نگاه  یک  در  اما  است؛ 
قیمت بیت کوین و ارزش بازار ارزهای مجازی، نشان  

بزرگ  و  آن  ارزش  بودن  صعودی  بازار  از  شدن  تر 
میراحمدی،   و  پیرسلامی  )ارغوانی  است  مربوطه 

عنوان شاخصی  (. نوسانات ارزش بیت کوین به1۳98
برای تقاضای آن و روند تقاضایی در بازار ارز مجازی  

ارزش  در نظر گرفته می  افزایش  با  به تعبیری  شود. 
بازار   کاربران  و  ارز  این  تعداد متقاضیان  بیت کوین، 

 گذارد.ارزهای مجازی رو به فزونی می

ارزهای مجازی،   بازار  این موضوع که  از  آگاهی  با 
مناسبات اقتصادی و مالی را در دنیا تحت تأثیر قرار  

شود و با  داده و رفته رفته گسترۀ نفوذ آن بیشتر می
شناخت نسبت به این موضوع که بازدهی با ریسک  
همراه بوده و هیچ یک از بازارهای مالی بدون ریسک  

حاضر پژوهش  بررسی    نیست،  و  مطالعه  درصدد 
مطالعۀ   با  مجازی  ارزهای  بازار  سیستمیک  ریسک 
است.   بالا  بازاری  ارزش  دارای  و  پرمتقاضی  ارز  چند 
درواقع در پی بررسی این موضوع هستیم که آیا یک  

می سرمایه  تنوعگذار  با  ارزهای  تواند  بین  بخشی 
کاهش   را  دیجیتال  ارزهای  خاص  ریسک  دیجیتال، 

گذاری در  در هنگام ارزیابی سرمایه   دهد؟ این موضوع
می  مجازی  اینکه،  ارزهای  اول  باشد.  مهم  تواند 

گذاری در ارزهای مجازی، هنوز در مراحل اولیۀ  سرمایه 
شکل   کوین  بیت  قیمت  رفتارهای  بر  تمرکز  با  خود 
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آلوارز رامیرز و  0017 ،  1گیرد )بالسیلار و همکاران می ؛ 
؛ جیانگ  0018 ،  3؛ براونیس و مستل0018 ،  2همکاران 

همکاران  کوتموس0018 ،  4و  تاکایشی0018 ،  5؛  ،  6؛ 
خصوص  (. دوم اینکه، قیمت ارزهای مجازی و به 0018 
به بیت از اخبار،  تأثیرپذیری  به دلیل  شدت در  کوین 

همکاران  و  )کان  است  تغییرات  (.  0019 ،  7معرض 
سرمایه  یک  اینکه  برای  ریسک  بنابراین  بتواند  گذار 

را در هنگام در نظر گرفتن این نوع  کوین  خاص بیت 
ها در پرتفوی خود،  دارایی مالی به همراه سایر دارایی

از بین ببرد، نیازمند درک پویایی قیمت ارزهای مجازی  
 هاست. و ارتباط متقابل آن 

ارزهای مجازی،   بازار  این موضوع که  از  آگاهی  با 
مناسبات اقتصادی و مالی را در دنیا تحت تأثیر قرار  

شود و با  ه و رفته رفته گسترۀ نفوذ آن بیشتر میداد
شناخت نسبت به این موضوع که بازدهی با ریسک  
همراه بوده و هیچ یک از بازارهای مالی بدون ریسک  
بررسی   و  مطالعه  درصدد  حاضر  پژوهش  نیست، 

ارزهای   بازار  سیستمیک  مطالعۀ  مجازی  ریسک  با 
است. در    چند ارز پرمتقاضی و دارای ارزش بازاری بالا 

این راستا در مطالعۀ حاضر ابتدا به برآورد و محاسبۀ  
شاخص ریسک سیستمیک پرداخته شده، سپس با  

ای اثرات حدی  های غیرخطی و آستانه استفاده از مدل 
آستانه  مجازی  و  ارزهای  سیستمیک  ریسک  در  ای 

انتقال و سرایت   برآورد شده و در نهایت به بررسی 
ارزهای  سایر  بین  ریسک  پرداخته    این  مجازی 

بخشی  شود. همچنین با استفاده از شاخص تنوعمی
ریسک سیستمیک   بر  آن  اثر  رمزارزها،  دارایی  سبد 

 گردد.برآورد می 

از پنج بخش تشکیل شده   ساختار مقالۀ حاضر 
ادبیات   بررسی  به  دوم  بخش  در  و  ادامه  در  است. 
سوم   بخش  است.  شده  پرداخته  تحقیق  نظری 

روش به  بخش  اختصاص  در  دارد.  تحقیق  شناسی 

 
1 Balcilar et al. 
2 Alvarez-Ramirez et al. 
3 Brauneis and Mestel 
4 Jiang et al. 

گیری  چهارم مدل تجربی برآورد و در نهایت به نتیجه
 و ارائۀ پیشنهادات پرداخته شده است.

 ادبیات تحقیق 2

 مبانی نظری  2.1
سیستم مالی    سقوط   احتمالریسک سیستمیک به  
بازار   کل  شکست  ریسک  می  گفته یا  این  شود. 

بی   ناشی  تواندمی در  از  بحران  یا    مالی   بخش ثباتی 
سرایت پیدا  و به کل نظام مالی   گرفتهنشأت  اقتصاد 

از  .  کند ناشی  سیستمیک  ریسک  دیگر  عبارت  به 
بین مؤسسات   مالی  و  ارتباط ساختاری  و  پیوستگی 

است مالی  بازارهای  در  همکاران،  )  فعال  و  هوانگ 
 0019 .) 

تعاریف متعددی از ریسک سیستمیک در ادبیات  
است.   شده  مطرح  نظر  ویژگی    ن یتر مهممالی  در 

که است  این  تعاریف  این  در  شده  مؤسسۀ    گرفته 
گرفته شود؛ مالی   نظر  در  به صورت سیستمی    باید 

دچار  ایجادشده    اعتباراتدر برابر    مؤسسهچراکه اگر  
و شکست شود مالی    ناتوانی  مؤسسۀ  یا  به  و  قادر 

اثر مهمی   موضوع، این  نباشدتعهدات خود  پرداخت  
مالی   به و  ست  ا   داشته  در پی  برای سیستم    منجر 

)گانگ جین و همکاران،  گردد  می  اوضاع  شدن   تروخیم
 0000 .) 

یک   مالی در  حقوق صاحبان    اگر  مؤسسۀ  ارزش 
توسط آن  شده  ایجاد   هایارزش بدهی  تر از میزانکم

باشد این  مؤسسه  در  اقتصاد    شرایط،  دارای  اگر 
باشد مناسبی  و  باثبات  مالی  وضعیت  مؤسسۀ  در  ، 

باید  اول  افزایش سرمایه  درجۀ  ساز  زمینه   ،از طریق 
اقدام به  و یا    شودارزش حقوق صاحبان سهام    رشد 
خود    اعلام که.  کند ورشکستگی  شرایطی  این    در 

نکتۀ   رخ دهد،بحرانی اقتصاد   زمانکمبود سرمایه در  
و قدرت   توانایی  آیا دولت  این است که  توجه  قابل 
  کافی به منظور رفع این مشکل و تأمین مالی شرکت 

5 Koutmos 
6 Takaishi 
7 Canh et al. 
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را به منظور افزایش سرمایه خواهد داشت یا خیر؟.  
بحرانی، شرکت  شرایط  دارای  در  که  مؤسساتی  و  ها 

ریسک سیستمیک بالاتری باشند، منجر به سرایت  
شوند.  شدید و بیشتر بحران به کل بازارهای مالی می 

کل    بیانگرمؤسسات    تمامیجمع ریسک سیستمیک  
لذا در این    است.   در اقتصاد  پتانسیل کمبود سرمایه 

تا    کردهتأمین آن    اقدام به، دولت ممکن است  شرایط
)رحیمی باغی    را کاهش دهندفشار بحران سیستمی  

 (. 1۳98و همکاران،  

مقولهجهانی  وابستگی  شدن  به  که  است  ای 
متقابل کشورهای جهان به یکدیگر منجر شده است  

خورد که  و نمونۀ بارز آن در حوزۀ اقتصاد به چشم می
المللی کالاها و  نتیجۀ آن روند رو به رشد تجارت بین 

المللی سرمایه و گسترش سریع  خدمات، جریان بین 
-و وسیع در حوزۀ فناوری اقتصاد است. نتیجه جهانی

شدن، ادغام مرزهای اقتصادی و ادغام مرزهای بازارها  
است و بازار جهانی نسبت به این موضوع که کالا و یا  

تفاوت شده  شود، بی ا تولید میدر کج  قا  یدقخدمتی  
 است. 

المللی و از بین رفتن  چنین تغییراتی در سطح بین 
شکل  باعث  اقتصادی،  و  مرزهای  مفاهیم  گیری 

خصوص  های بازاری جدید در شاخۀ اقتصاد و به پایه 
و   پیرسلامی  )ارغوانی  است  شده  مالی  اقتصاد 

(. یکی از مکاتب فکری جدید شکل  1398میراحمدی،  
د  قواعد  گرفته  که  است  دیجیتال  ارزهای  حوزۀ  ر 

به   را  کشورها  اقتصادی  ملی  مرزهای  و  جغرافیایی 
-طور چالش کشیده و کارکرد سنتی بازارهای مالی و به 

است   نموده  دگرگون  را  اقتصاد  و  کل  جین  )گانگ 
نظیر  شکل   (.0000 همکاران،   دیجیتال  ارزهای  گیری 

جنبه بیت که  گرفت  شکل  سریع  چنان  های  کوین 
سایر  تئ بر  آن  اثرگذاری  آن،  محتوایی  و  وریک 

ویژگیبخش  و  اقتصادی  منحصربههای  آن  های  فرد 
 چندان نتوانسته مورد مطالعه و بررسی قرار گیرد.  

 
1 Canh et al. 
2 Alvarez-Ramirez et al. 
3 Balcilar et al. 
4 Brandvold et al. 

دارایی از آن جهت است که    بازده  بررسی  اهمیت
کسب سود و  ،  گذاریسرمایه  از  گذارانسرمایه   هدف

می جهت،منفعت  بدین    گذارانسرمایه   باشد. 
  کنند که گذاری انتخاب می را برای سرمایه  هایی ارایید

بالا باشند    پایینی   نسبتا    ریسک  و  بازدهی  داشته 
همکاران و  سرمایه 1399  ،)براتی  فعالین    و   گذاران(. 

هایی دارند که  دارایی  سعی در انتخاب  مالی  بازارهای
پایینی نیز داشته باشد.    در کنار بازدهی بالا، ریسک 

گذاران  ناپذیر بودن ریسک، سرمایه اب با توجه به اجتن
بخشی به سبد دارایی سعی در کاهش  از طریق تنوع 

ریسک آن هستند. اما بخشی از ریسک سبد دارایی  
قابل کنترل نیست.  تنوع بخش آن نیز  با    این   حتی 

  های شاخص   همچون  تحت تأثیر عواملی  ریسک  نوع
اقتصادی  می   کلان  بازدهایجاد  که    را   بازار  کل  شود 

قرارتحت عنوان  .  دهدمی   الشعاع  با  ریسک  این 
  از   آن بخش  شود کهسیستمیک شناخته می  ریسک 
-هم  تأثیر   از   ناشی  است که   دارایی  بازده   های نوسان 
 است.  قیمت دارایی  در مختلف عوامل  زمان

زم دارایی  ۀنیدر  شکست    صیتشخ  ،سبد 
بازار    یکپارچگی  ۀدهندنشان   کیستمیس  یساختار 

نوب به  که  تنوعخ  ۀ است  سود  محدود    سازی ود  را 
اکندیم دل  ن ی .  دو  به  ارز   لیموضوع  هنگام    ی ابیدر 

ارزها  ی گذارهیسرما اول،    مجازی   ی در  است.  مهم 
  نوز ه  مجازی  یدر ارزها   ی گذارهی سرما  ۀنیدانش در زم

اول مراحل  رفتارها  یۀدر  بر  محدود  تمرکز  با    ی خود 
،  2019،  1کان و همکاران است )   بوده   نیکوتیب  متیق

،  3و همکاران  لاری، بالس2018،  2و همکاران   رزیرام-آلوارز
، 5و مستل  س ی، برون2015،  4، برندولد و همکاران2017
،  2018،  7، کوتموس 2018،  6و همکاران   انگ ی، ج2018
همان 2018  ،8ی شیتاکا دوم،    نی چند  توسطکه  طور(. 

شدت در  خود به  نیکوتی ب  متیمطالعه اشاره شد، ق
بودهمعرض   گمان  و  حدس  و  ر  د  است.   ریسک 

نشان    ن یکوتیفراتر از ب  مجازی  یدسترس بودن ارزها

5 Brauneis and Mestel 
6 Jiang et al. 
7 Koutmos 
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که  یم بتواند  هی سرما  کی دهد  است  ممکن  گذار 
نوع    نی را با در نظر گرفتن ا  نی کوتیخاص ب  سکیر 

از    ی کیحال،    نینوظهور، متنوع کند. با ا   یمال  ییدارا
چن  یازها ینشیپ از  حال    ،یعمل  ن یقبل  این  درک  با 
با ریسک  ها و ارتباط آن   مجازی ی ارزها متیق  ییایپو

سیستمیک نیازمند سنجش ارتباط متقابل و پیچیده  
سرمایهدر    یی دارا  هایگروه  ر یسا دارایی  گذار  سبد 

است. این ارتباط به دلیل ماهیت بازارهای مالی نوعی  
،  2022،  1رابطۀ غیرخطی بوده است )هنیف و همکاران 

 . (2019همکاران،    کان و

ابزار    ک ی عنوان  به  مجازیروزافزون بر ارز    د یکأبا ت 
باورند که رشد    ن یبر ا  یمال   گرانلیتحل  ن،ی گز ی جا  یمال

ارزها بازتاب  مجازی  یروزافزون  ا  یصرفا     مان یاز 
  ی پوشش  ییدارا  کیعنوان  ارز به   نیگذاران به اهیسرما

بازار  است.   در  شدید  نوسانات  وجود  به  توجه  با 
به دنبال    گذارانه یرماسهای سنتی مانند طلا،  ارایید
از    ییدارا  ا یثر  ؤم  یدهپوشش   یی دارا  کی امن فراتر 

اوراق قرضه    یسنت  یهای گذاره یسرما و  مانند سهام 
ادب2018،  2و همکاران   ن ی)کل  هستند بر نقش    ات ی(. 
  سک یو پوشش ر   دنیتنوع بخش  ی برا  نیکو  تیمهم ب
دارا  ر یسا ر   ییطبقات  طول    د ی شد  ینزول  سکی در 
)یم  دیتأک همکاران،  کند  و  بور2022هنیف  و    ی (. 

دادند(  8201)  3همکاران  ارزها   نشان    مجازی   یبازار 
  یی هایژگیو  و خود قرار دارد    یی هنوز در مراحل ابتدا

و    ی ، اهرم، نوسانات تصادف4مت یق  ی بندمانند خوشه 
که این موضوع سبب    دهدیرا نشان م  یطولان  ۀحافظ 

تنوع مجازی  شده  ارزهای  دارایی  سبد  در  بخشی 
ارتباطی غیرخطی با ریسک سیستمیک در بازار مالی  

 . (0018 ، 5)فلیپ و همکاران داشته باشد 

ذکرشده م  مطالعات  پو  دهدینشان    یی ای که 
متقارن    ی هایژگیهم و  مجازی   یسبد ارزها   یوابستگ

  نامتقارن   ک ینامی که د  دهدیو هم نامتقارن را نشان م
ی  و صعود  ینزول  ی زهای سرر   ن یتر غالب است. بزرگ 

در شاخص    CoVaR  در شاخص ریسک سیستمیک 
 

1 Hanif et al. 
2 Klein et al. 
3 Bouri et al. 

ترت  یجهان به  بوده    از  بیسهام  اتریوم و بیت کوین 
بزرگ است صعود  ینزول  یزها یسرر   ن یتر .    ی و 

CoVaR    گرفته صورت  اتریوم  به  مالی  بازارهای  از 
نیز در بازارهای  ی  صعود یزهایسرر  نیتر . بزرگ است
ب  مالی به  اتر   ن یکو  ت یمربوط  سرایت  است.    وم یو 

سازی در سبد  ریسک و انتقال در آن از طریق متنوع
-تواند منجر به افزایش در امنیت سرمایه دارایی می

 (. 2021، 6گذار شود )ژانگ و دینگ 

اث  ی بررس و    ی های نانینااطم  یهای رگذارروابط 
ی و  اقتصاد  ۀحوز در بخش حقیقی و اسمی  موجود  

بر  به    مالی همزمان    ار یبس  ۀلأمس   گری کدیصورت 
ا   لیتحل  یبرا  یمهم و  بخش   نیرفتار  ارتباط  ها 

روابط    نی ا  حیها است. شناخت صحآن  نیب نامتقارن
تصم س  هایریگم یدر    ی اقتصاد  یهای گذاراستیو 

  نه یبه  استیاتخاذ س  یتوجه بوده و برا   انی شا اریبس
بر اساس دیدگاه    مهم است.  اریدر زمان مناسب بس

( دینگ  و  جمله  0001 ژانگ  از  مختلف  موضوعات   )
می متنوع دارایی  سبد  و  سازی  نامتقارن  اثرات  تواند 

مجازی   ارزهای  سیستمیک  ریسک  بر  غیرخطی 
سبد   انتخاب  اعمال  دیدگاه  این  در  باشد.  داشته 

متفاوتی ابعاد  و  متفاوت  وزنی  ترکیب  با  از    دارایی 
دارایی مالی با توجه به شرایط صعودی و رکودی در  

می مالی  در  بازار  متفاوتی  واکنش  به  منجر  تواند 
موضوع   این  گردد.  مالی  دارایی  سیستمیک  ریسک 
اقتصادی و   نامتقارن بین متغیرهای  رابطۀ  به  منجر 

می  مالی  بازار  در  سیستمیک  ریسک  و  شود.  مالی 
تص نکته زمینۀ  در  بدان  باید  که  مدل ای  های  ریح 

غیرخطی توجه کرد این است که وقتی فرض ارتباط  
خطی بین متغیرها کنار گذاشته شود، انواع فراوانی  
از فرآیندهای غیرخطی بالقوه ظاهر خواهند شد. لذا  

مناسب مهم  تعیین  بسیار  غیرخطی  الگوی  ترین 
مهم  همه  از  بود.  یک  خواهد  از  استفاده  اینکه،  تر 

م نادرست  غیرخطی  مشکلات  تصریح  است  مکن 
مدل   یک  انتخاب  ازآنجاکه  آورد.  بار  به  را  بیشتری 

4 Price clustering 
5 Phillip et al. 
6 Zhang and Ding 
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تعجب   نباید  لذا  است؛  مشکلی  بسیار  کار  مناسب 
ان جزء  کماکنمود که چرا این حوزه از اقتصادسنجی  

 رود.های مهم تحقیقات اخیر به شمار میحوزه

 مروری بر مطالعات پیشین  2.2
در   سیستمیک  ریسک  اهمیت  به  توجه  با 

این  گذسرمایه  بررسی  به  متعددی  مطالعات  اری، 
مختلف   مالی  بازارهای  در  آن  نقش  و  موضوع 

بازار  پرداخته  بودن  نوظهور  جهت  به  همچنین  اند. 
استقبال   مورد  بسیار  هم  بازار  این  مجازی،  ارزهای 

از  سرمایه  مورد  چند  به  ادامه  در  است.  گذاران 
خواهد   اشاره  حوزه  این  در  گرفته  صورت  مطالعات 

 شد. 

( به انتشار ریسک  0000 یوآن و همکاران )   مینگ
وتحلیل شبکه  بر اساس تجزیه  مجازیدر بازار ارزهای  

این   تجزیه  مطالعهپرداختند.  اساس    وتحلیل، بر 
تا    0018 انتشار ریسک در بازار رمزارزها را طی    ۀشبک
می  0001  مطالعه  کندبررسی  این  که    دادنشان  . 

مترمزارزها   نقش  بازاری  با حجم  در  متناسب  فاوتی 
( به بررسی  2021لی و وانگ )سرایت ریسک دارند.  

متنوع و  سیستمیک  با  ریسک  دارایی  سبد  سازی 
پرداختند.   شبکه  که  ها  آننتایج  رویکرد  داد  نشان 

به   بانکی  سیستمیک  ریسک  بر  پرتفوی  تنوع  تأثیر 
انواع شوک بستگی    ۀساختارهای شبک بانکی و  بین 

مطالع2202)  1گکلاس دارد.   به  واقعی    ۀ (  نوسانات 
بیت  و پیش بازده  فعالیتکوین  توسط  آن  و  بینی  ها 
  این مطالعه کوین پرداخت.  بیت   ۀ ها در شبک تراکنش 

بینی  های روی بلاکچین، دقت پیش نشان داد تراکنش 
بینی در نظر  های پیش خارج از نمونه را در تمام افق 

در  (  2021)  2آنته و فیدلر   بخشد. گرفته شده، بهبود می 
که   دادند  نشان  خود  مجازی  بازار  مطالعۀ  ارزهای 

 امکان سرایت نوسانات و ریسک را دارا است.  

)معصوم همکاران  و  ت1400زاده  بررسی  به  ثیر  أ( 
زنجیر  و    ۀفناوری  کل  ریسک  تلاطم  بر  بلوکی 
شرکت منتخب بازار بورس کشور    84 سیستمیک در  

 
1 Gkillas et al. 

فروردین   مرداد    1۳90طی  از    1400تا  استفاده  با 
داده ر  برداری  رگرسیون  خود  تابلویی  ویکرد  های 

نشان  ند.  پرداخت مطالعه  ریسک    دادنتایج  تابع  که 
اول نسبت به تغییرات فناوری    ۀسیستمیک در دور 

بلوکی واکنش مثبت با شیب صعودی اما بعد    ۀزنجیر 
بلوکی بر    ۀهای فناوری زنجیر ثیر شوک أدوم ت  ۀاز دور 

شرکت  سیستمیک  شیبریسک  با  مثبت  ثابت    ها 
ثیر  أ( به بررسی ت1400بوده است. خاتمی و همکاران )

رمزارزها بر بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از روش  
-های انجامپژوهش   این مطالعهفراتحلیل پرداختند.  

از سال   را مورد بحث و بررسی    1۳99تا    1۳90شده 
  ۀ نشان داد که انداز   این مطالعهقرار داده است. نتایج  

با اثر کشف   شده برای اکثر مطالعات معنادار است. 
گیری آزمون همگن بودن  توجه به اینکه خطای اندازه

بوده بنابراین مطالعات همگن هستند    05/0تر از  کم
نامتجانس   یا  ناهمگن  از    نیستندو  امر نشان  این  و 

میأت ثابت  اثرات  مدل  انداز یید  از طرفی    اثر   ۀ دهد. 
جدول   با  مطابق  ثابت  اثرات  متوسط  مدل  رزنتال 

( به  1401میرزایی بادیزی و همکاران )ارزیابی گردید.  
نظام   در  سیستمی  ریسک  سرایت  سازوکار  بررسی 

ایران  این    مالی  در  از  مطالعهپرداختند.  استفاده  با   ،
-های تجاری و صندوق مدل عامل محور، رفتار بانک 

سرمایه شبیههای  نحوگذاری،  شده  وسعی    ۀ سازی 
ریسک   بازار  ک  سیستمیسرایت  به  پول  بازار  از 

 .  سرمایه، از طریق تحولات ترازنامه نشان داده شد

خارجی   و  داخلی  پیشین  مطالعات  بر  مروری 
طبقه در  که  است  موضوع  این  صورت  بیانگر  بندی 

گرفته اکثر مطالعات به برآورد ریسک سیستمیک و  
سرایت حوزۀ  موضوع  در  سیستمیک  ریسک  پذیری 

سازی  اند. موضوع تنوعپرداختهرمزارز و بازارهای مالی  
ریسک   بر  آن  نقش  و  رمزارز  حوزۀ  در  دارایی  سبد 

کم این  سیستمیک  در  و  است  بوده  توجه  مورد  تر 
مدل  طریق  از  موضوع  این  رگرسیونی  مطالعه  های 

ارزیابی قرار گرفته است که   برآورد و  غیرخطی مورد 
 کنندۀ جنبۀ نوآوری موضوع بوده است.بیان

2 Ante  and Fiedler 
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 تحقیقشناسی روش 3
در قسمت اول به برآورد شاخص ریسک سیستمیک  

در    ی شرط  ارزش در معرض خطر  پرداخته شده است. 
آرگون    ی گراد  لۀمقا از  ( 001۳ ) و    ی الگوها   با استفاده 

شرط صورتدستبه  ا یپو  ی نوسان  به  و    ر یز  آمده 
 شده است:   فیتعر 

(1)  

Pr (𝑅𝑎,𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑎|𝑖

| 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 ) = 𝑞  

به  ب توجه  )رابط ا  در  (  1ۀ  ارزش  که  شود  توجه 
از   ارائه   ی شرط  خطر  معرض آدر   شده  و    ن یطرف 

ارزش در    ۀ لیوس  به   یستمی س  ع ی وقا  (  001 )  ریرمیبران
خطر رگرس  یشرط  معرض  از  استفاده  با    ی هاون یو 

تعر   حال   است.   یچندک آرگون    یگراد   فیآنکه  و 
ارزش   ( 001۳ ) شرط  در   از  خطر  متفاوت    ی معرض 

ها به  طرف آن  شده ازه  ارائ  یالگو  کهیطور است. به 
  ی و تابع  کندیم  لیرا تسه  اهت تسک  ب   دست آوردن 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡)   بازار ان یم  ی وابستگ  از   وسته یپ
𝑚|𝑖)    داراییو  

)مال 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡ی 

𝑚|𝑎𝑖

م  ( دست    ت، یدرنها  آورد؛ یبه 
یق  طر   از  رای  مال  داراییسیستمیک هر    سکیر   توانیم

آورد    دست  به  یتفاضل ارزش در معرض خطر شرط
 :شودیداده م ش ینما  ریز  ۀ که با رابط

(0)  

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑖

= 100 × (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑖

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎
𝑖

)/𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎
𝑖

 

شرط خطر  معرض  در  ارزش  تفاضل    ،یدرواقع، 
  ست، بازار ا   ی ارزش در معرض خطر شرط  انیم  تفاوت

مالی  نکهی ا  بر  مشروط دارد    دارایی  قرار  بحران  در 
ارزش در    دارایی مالی(بازده    ی درصد  90  لیکوانتا) و 

در    دارایی مالیکه    ینااست، زم  یشرط  معرض خطر
)عاد  تیوضع دارایی  بازده    ی درصد  50  لیکوانتای 
با  مالی( دارد.  نماد   توجه  دی قرار  که    داشت 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎𝑖

 تیدر وضع  دارایی مالی  دهد یم  نشان   

مع  یعاد درواقع،  دارد؛    ن یاۀ  دهندنشان  𝑎𝑖  اریقرار 
𝜇دۀ  در محدو  داراییاست که بازده   − 𝜎 ≤ 𝑅 ≤ 𝜇 +

𝜎  دارایی مالی   تیوضع  که حالت نرمال   ردیگیم  قرار  
   .کندیم انیرا ب

  لایم تقال منا  غیرخطی   رگرسیوندر این پژوهش  
دوم   گروه  کار  هامدل از  به  رژیم  تعویض  پرکاربرد  ی 

در    ودخاص  خ  ویژگی  للی به دگرفته شده است که  
این  آوردن  متغیرها    فراهم  بین  روابط  که  امکان 

  مورد   د،ظام باشن   دینچن   یبرحسب شرایط حاکم دارا
است  ی بسیارجه  تو قرارگرفته  محققان  این    . از  در 

ه آن با  ل تقال و فاصنحاکم توسط متغیر امدل رژیم  
دیگر، میزان    عبارت  شود. بهمی  صه مشخ نآستا   دح

یک لا  ی متغیرها  ی اثرگذار بر  وضعیت  دگو  به  یگر، 
ه منوط  نآستا  دتقال و میزان تفاوت آن از حنمتغیر ا

بازدهی  اس روی  بر  مدلی  اینچنین  بستن  کار  به  ت. 
رژیم شناسایی  امکان  تعویض  رمزارزها،  عامل  و  ها 

نماید، همچنین علاوه  میرژیم رفتاری بازده را فراهم  
رژیم تعویض  یا  انتقال  سرعت  این  میبر  تواند  ها 

سرمایهمنعکس انطباق  فرآیند  سرعت  گذاران  کنندۀ 
گذاران به  عنوان مثال با چه سرعتی سرمایهباشد. به 

دهند، یک انتقال ملایم  اخبار مالی واکنش نشان می
انطباقنشان آهسته دهندۀ  و  پایدار  تر، پذیری 
به  لیدرحا رژیم  یک  از  )ناگهانی(  تند  انتقال  یک  که 

نشانه  دیگر  انطباقرژیم  از  و    ترع یسر پذیری  ای 
های مالی است )جیانگ و  به اخبار یا شوک   ترچابک 

 (. 0018 همکاران،  

 ( ملایم  انتقال  رگرسیون  غیرخطی  به  STRمدل   )
 ؛شودر تعریف مییز  شکل استاندارد 

(3)  

𝑦𝑡 = 𝛽′𝑧𝑡 + 𝜃′ 𝑧𝑡𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐) + 𝜀𝑡 .   𝑡 = 1. … 𝑇 
بردار متغیرهای     𝑧𝑡متغیر وابسته،     𝑦𝑡که در آن  

تواند در میان دو  ها می مستقل که نقش توضیحی آن
بردار     ′𝛽متفاوت باشد،    ′𝛽رژیم به واسطۀ ضرایب  

مدل،   خطی  قسمت  متغیرهای  بردار    ′𝜃ضرایب 
مدل،   غیرخطی  قسمت  متغیرهای  ضرایب 

𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐)  کنندۀ رژیم و محدود به  تابع انتقال تعیین
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  ضریب متغیر انتقال،   𝑠𝑡  خواهد بود،  1و    0عدد بین  
ϒ  انتقال،تعیین تابع  شکل  آستانه    c  کنندۀ  مقدار 

 متغیر انتقال است. 

است   ذکر  به  مدل   ن یتر مهم لازم  در  های  مرحله 
ن، انتقال ملایم تشخیص و تعیین متغیر خودرگرسیو

( است، بدین علت که  𝐺( برای تابع انتقال ) 𝑠𝑡انتقال ) 
های متغیر وابسته  متغیر یا متغیرهای انتقال پویایی 

می توضیح  را  رمزارز(  بازده  تحقیق  این  دهند.  )در 
تحقیقات صورت کاملا   عموما   رویکرد  علت  به  گرفته 

م خودرگرسیون  جزء  از  )بازده  آماری  وابسته  تغیر 
به  انتقال استفاده نمودهرمزارز(  اند. در  عنوان متغیر 

این پژوهش از مجموعه متغیرهای مستقل در نظر  
انتقال برای تابع   گرفته شده در مدل بهترین متغیر 
انتقال که به شرح زیر است، انتخاب خواهد گردید  

 (.0004 ، 1)رشدیه و فرزاد 

(4)  

𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐) = (1 + exp {−𝛾 ∏(𝑠𝑡

𝑘

𝑖=1

− 𝑐𝑖  )})

−1

 𝛾 > 0 

k    ؛ تعداد دفعات تغییر رژیم؛ در صورت برابر بودن
 با عدد یک به معنی وجود دو رژیم است. 

عنوان یک تابع لاجیت  تابع انتقال در این مدل به
تعریف گردیده است. دلیل استفاده از این مدل این  

شکل تابع لاجیت بیشتر به لحاظ    S  است که  حالت
های رشدی و ریزشی یا  ری قابلیت شناسایی رژیم بص

رونق در برابر رکود را دارد، این در حالی است که در  
حالت   قابلیت    Uمقابل  این  نمایی  تابع  شکل 

 تشخیص را ندارد. 

نماید، خودش  ها را تعیین میتابع انتقال که رژیم 
این تابع   است. سرعت انتقال در  𝑠𝑡تابع متغیر انتقال  

وسیلۀ   می   ϒبه  که  تعیین  هنگامی  γگردد.  → ∞ 
و   خواهد شد  تند  و  ناگهانی  بیشتر  و  بیشتر  انتقال 

پله  تابع  به  تبدیل  انتقال  متغیر تابع  به  )شبیه  ای 
مجازی محدود به مقدار صفر یا یک( و درواقع مدل  

STR    مدل تبدیل    TARبه  آستانه(  رگرسیون  )مدل 
 

1 Roshdieh & Farzad 

ان به متغیر  توجه  با  انتقال  تابع  تقال  خواهد گردید. 
  cمحدود به مقدار بین صفر و یک است و پارامتر  

موقعیت   به  توجه  با  که  است  متغیر  آستانه  مقدار 
متغیر انتقال نسبت به آن، مقدار تابع انتقال تعیین  

  0/ 5گردد. به طور مثال تابع انتقال در صورتی برابر  می
  =𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐)    خواهد بود که= 𝛾   𝑠𝑡      باشد. نکتۀ مهم

ها عددی است که برای متغیر  در خصوص این مدل 
k  انتقال  انتخاب می تابع  بر اساس آن رفتار  شود و 

گردد. دو انتخاب متداول در ادبیات  لاجیت تعیین می 
برای متغیر   رژیم  نظر گرفته می   kتعویض  شود؛  در 

1k=     0وk=    1. در مدل انتقال ملایم لاجیت باk=    و
بردار پارمترها به طور یکنواخت    ( LSTR(1))  به عبارتی 

𝛽به     𝛽از      𝑠𝑡به صورت تابع   + 𝜃  نمایند.  تغییر می
را در مشخص و توصیف    LSTR(1این توانایی مدل )

پویا نشان مینمودن ویژگی دهد که در یک رژیم  ها 
بالا از آن چه که در رژیم پایین است، متفاوت است.  

دهندۀ وجود سه رژیم  نشان  =0kبا     LSTR(0مدل ) 
ای که دو رژیم بالا و پایین و یک رژیم  است، به گونه 
است.  مدل    میانی  نوع  مناسب  این  شرايطي  براي 

  در مقادير بالا و پايين متغیریی  است که فرآيند پویا
رفتاري مشابه داشته و فقط در مقادير مياني   انتقال،

 رفتاري متفاوت از خود نشان دهد. 

بوده   0004 تا  0017 ۀ حاضر بازه دورۀ زمانی مطالع
است. بازه زمانی منتخب به این دلیل است که بعد  

سال   توجه  0017 از  جلب  بیشترین  بازار  این  به  ها 
اند. اطلاعات مورد  شده و افزایش قیمت بالایی داشته 
از   مطالعه  این  در  اطلاعاتی  ها گاه یپااستفاده  ی 

ات  اطلاعاستخراج خواهد شد. لازم به ذکر است که  
وب  از  نیاز  استخراج    MarketCapسایت  مورد 

خواهند شد. همچنین لازم به ذکر است که رمزارزهای  
شامل   مطالعه    ت یل،  تتر،  ومیاتر ،  نیکو  ت یبمورد 

بود که در طی بازه زمانی ذکر    نی کو  ننسی باو    نیکو
اختصاص   خود  به  را  معاملات  حجم  بالاترین  شده 

 اند. داده

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

19 

 . 27-7: ( 1) 00 ، 1404، کلان اقتصاد پژوهشنامه

 

سازی ارزهای مجازی بر کاهش ریسک  اثر متنوع. (1404متین، وحید. گودرزی فراهانی، یزدان. برهانی، سیدعباس و مقدم، حسین ) محبوبی 
 سیستمیک با استفاده از رویکرد مدل رگرسیون انتقال ملایم 

 . 27-7(: 1) 00  ، کلان اقتصاد پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

 برآورد مدل تجربی 4
 آمار توصیفی  4.1

از موضوعات مهم در خصوص متغیرهای مورد   یکی 
بررسی   سیستمیک،  ریسک  محاسبۀ  در  استفاده 

آن ویژگی آماری  انحراف  های  میانگین،  قبیل  از  ها 
ها با بازدهی شاخص کل بازار  همبستگی آن معیار و  

  متغیرها ( آمار توصیفی 1جدول )  رمزارزها بوده است.
دور  می را    0004 تا    0017 زمانی    ۀطی  بر  .  دهدنشان 

به نتایج  که  دستاساس  گردید  مشاهده  آمده 

به  بالا مربوط  بازدهی  میانگین  کوینترین  و    بیت 
شواهد  است.    لیت کوین آن مربوط به    مقدار   ترین کم

بازدهی شاخص   میانگین  که  بوده  این  بیانگر  آماری 
با   برابر  آن    0010/0کل  معیار  انحراف  است    007/0و 

که این موضوع بیانگر پایین بودن میزان نوسانات و  
در   است.  بوده  کل  شاخص  بازدهی  در  پراکندگی 
شاخص   با  آماری  جامعۀ  بازدهی  میانگین  مقایسه 

آماری مورد مطالعه  مشاهده گردید که بازدهی جامعۀ  
تر از شاخص کل بازار بوده، اما میزان نوسانات و  کم

ها بیشتر از شاخص انحراف معیار در  پراکندگی در آن 
 شاخص کل بوده است. 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق   . 1جدول  

 انحراف معیار  میانگین بازدهی روزانه  نام 

 011/0 0017/0 بیت کوین 

 015/0 0012/0 اتریوم 

 022/0 0013/0 تتر 

 018/0 0008/0 لیت کوین 
 023/0 0/ 0009 بایننس کوین 

 0/ 007 0010/0 بازدهی شاخص کل 
 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

رویکرد   از  سیستمیک  ریسک  برآورد  راستای  در 
می استفاده  شرطی  پویا  این  همبستگی  برای  شود. 

برآورد   برای  مدل  منظور  از  بازدهی  میانگین  معادلۀ 
وقفه   با  متحرک  میانگین  و    0و    1خودهمبسته 

ای  همچنین برای معادلۀ واریانس نیز از مدل آستانه

استفاده شده است.    1و    1واریانس شرطی با وقفه  
وقفه  اطلاعاتی  تعداد  آماره  اساس  بر  بهینه  های 

شوارتز انتخاب گردید. نتایج حاصل از برآورد در جدول  
 ( گزارش شده است. 0)

 شرطی   مدل همبستگی پویا   برآورد نتایج    . 2جدول  

 ARMA Volatility 
 AR(1) MA(1) ARCH(1) GARCH(1) GJR(1) 

 ( 03/0) -15/0 ( 0/ 01) 18/0 ( 02/0) 0/ 29 ( 05/0) 15/0 (0/ 01) 39/0 بیت کوین 

 ( 02/0) 18/0 ( 03/0) 27/0 ( 0/ 04) -35/0 ( 0/ 01) 21/0 (0/ 04) 0/ 57 اتریوم
 ( 01/0) - 42/0 ( 02/0) -19/0 ( 03/0)  42/0 ( 03/0) 34/0 (0/ 01) 19/0 تتر

 ( 03/0) 28/0 ( 01/0) 0/ 25 ( 01/0) -21/0 (0/ 04) 0/ 29 ( 03/0) 38/0 لیت کوین 
 ( 02/0) 0/  15 ( 04/0) - 24/0 ( 03/0) 0/ 57 ( 01/0) 28/0 ( 04/0) 53/0 بایننس کوین 

 ( 0/ 03) - 22/0 ( 03/0)  13/0 ( 02/0) 39/0 ( 04/0) 17/0 ( 0/ 02)  42/0 بازارهای مالیشاخص 
 )اعداد داخل پرانتز بیانگر انحراف معیار است(   منبع: نتایج حاصل از تحقیق 
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  GARCHو    ARMAدر مدل برآورد شده از طریق مدل  
در   واریانس  و  میانگین  معادلۀ  برآورد  منظور  به 
مشاهده   مطالعه  مورد  رمزارزهای  یک  هر  بازدهی 

درصدی    5گردید که تمامی ضرایب در سطح خطای  
های مورد  دار بوده است و به این ترتیب شاخصمعنی

طبق   سیستمیک  ریسک  محاسبه  منظور  به  نظر 
 مدل برآوردی ایجاد شده است.

 سیستمیک  برآورد شاخص ریسک   4.2
ریسک   شاخص  نمایش  و  محاسبه  منظور  به 
سیستمیک با استفاده از روش ارزش در معرض خطر  
شرطی از مقادیر میانگین شرطی، واریانس شرطی و  
استفاده   شده  برآورد  همبستگی  ضریب  همچنین 

( پارامترهای برآورد شده برای  ۳شده است. جدول )
را نمایش داده است. لازم به   ذکر  مقادیر ذکر شده 

های مورد استفاده با استفاده  است که مانایی سری 
تعمیم فولر  دیکی  آزمون  و  از  سنجی  مورد  یافته 

در   استفاده  مورد  متغیرهای  و  گرفت  قرار  برررسی 
در   مانا هستند.  بر اساس مقادیر  (  ۳جدول )سطح 

شده برای ریسک سیستمیک با استفاده از  محاسبه 
شرطی   خطر  معرض  در  ارزش  رتبه روش    بندی به 

است  رمزارزها  شده  به  .پرداخته  آمده  دستنتایج 
بیانگر این بود که بیشترین ریسک مربوط به اتریوم  

به بیت کوین  و کم ترین ریسک سیستمیک مربوط 
 بوده است. 

 توسط معیار ارزش در معرض خطر شرطی    ریسک سیستمیک رمزارزها   رتبه   . 3  جدول 

 ارزش در معرض خطر شرطیمیانگین  ارز نام 
 71/0 اتریوم
 0/   تتر

 59/0 لیت کوین 
 0/ 50 بایننس کوین 
 47/0 بیت کوین 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

ریسک   شاخص  به  مربوط  نمودارهای  ادامه  در 
سیستمیک با استفاده از روش ارزش در معرض خطر  

شرطی ترسیم شده است: 

 
 . روند شاخص ریسک سیستمیک ارزهای مجازی با روش ارزش در معرض خطر شرطی 1نمودار  

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 
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)همان نمودار  در  که  است،  1گونه  شده  مشاهده   )
میزان روند شاخص ریسک سیستمیک برآورد شده  

 ( جدول  طبق  رمزارزها  در  ۳برای  و  شده  ترسیم   )
ک سیستمیک هر یک از رمزارزها  مقایسه میزان ریس 

شاخص   به  مربوط  روند  است.  شده  داده  نمایش 
ریسک سیستمیک استخراج شده بیانگر این است  
شاهد   رمزارزها  بازار  بودن  نوسان  پر  دلیل  به  که 
بخش   این  در  شده  استخراج  بالای شاخص  نوسان 
بوده و این میزان ریسک از هر رمزارز به رمزارز دیگری  

 ست. متفاوت بوده ا 

سازی سبد  برآورد شاخص متنوع 4.3
 رمزارز 

متنوع ازآنجایی رمزارزها سازی  که  دارایی  تحت    سبد 
  مالی یا سیستم    ارزها تأثیر سطوح مختلف تنوع سایر  

( نتایج مربوط  4در این راستا در جدول )گیرد،  قرار می 
سازی سبد دارایی رمزارزها نمایش داده شده  به متنوع 

 .  است

 سازی سبد دارایی رمزارز . برآورد مدل متنوع 4  جدول 

 بازدهی ریسک  وزن در سبد  رمزارز
 0/ 0016 0/ 0351 15/0 اتریوم
 0/ 0019 0314/0 13/0 تتر

 0013/0 0219/0 19/0 لیت کوین 
 0010/0 0157/0 24/0 بایننس کوین 
 0026/0 0186/0 0/ 29 بیت کوین 

 0017/0 بازدهی کل سبد 
 0253/0 ریسک کل سبد 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

سازی سبد دارایی رمزارز در  پس برآورد شاخص متنوع
ادامه به برآورد تأثیر ریسک سیستمیک هر یک ارز  
رمزارزها بر شاخص متنوع سازی سبد دارایی رمزارز با  
استفاده از روش رگرسیون انتقال ملایم پرداخته شده  

مهم مدلترین  است.  متغیر انتخاب    سازی مرحلۀ 
میان  از  متغ  انتقال  انتقال  گذار    یرهایمجموعه  یا 

-یز وجود دارد که تئورین امکان ن یا  است؛ زیرا بالقوه  
برخ کردن  محدود  به  برخیمتغ  ی ها  )حذف  از    ی رها 

و  یمتغ معرفیرها(  به  د  یجد  یرهایمتغ  یبرخ  ی ا 
تعر نبپرداز  از  پس  گذارف  ید.  ب متغیر  آزمون  دین  ، 
م  ل شک بار  یانجام  هر  که  متغ  ی کیشود    ی رهایاز 

در انتقال    s  بردار   موجود  متغه بتابع  رگذار  یعنوان 
بودن    یبر خط  یشود. اگر فرض صفر مبناستفاده می 

طور که  همان  ر گذار رد شد،یک متغیشتر از  یب  یبرا
  شود که مقدار انتخاب می  یریمتغ  بیان گردید،  قبلا  

برا   داری سطح معنی باش  ی آزمون    زیرا  د؛آن حداقل 

  ی رهایر متغینسبت به سارا  بودن    یفرض صفر خط
. در این تحقیق پس  کندیرد م  ی شتریگذار با قدرت ب

متغیر   مختلف  گذار  متغیرهای  با  مدل  تخمین  از 
رمزارزمتنوع دارایی  سبد  متغیرگذار  هب  سازی  عنوان 

-بخش زیرا نتایج تخمین برای آن رضایت  ؛انتخاب شد
انتخاب متغ از  بود. پس  از سایر متغیرها  رگذار،  یتر 

انتخاب نوع    ی،رخطین مدل غیتخم  یبرا  یگام بعد
ب در  باید  که  است  مدلیمدل  مختلف    STR  یهان 

مدل  یتصر   یبرا نمود.    یکی ح  استفاده  و  انتخاب  را 
  LSTR1  صورتتابع به دو    نوع  طور که گفته شد همان 

  در این   آزمون  است. نتایج حاصل از انجام   LSTR2و  
)خصوص   به  5در جدول  است. لازم  ( خلاصه شده 

ارائه  ( سطح  5شده در جدول )ذکر است که مقادیر 
این،  دهد. بر اساس  را نشان می  Fعدم اطمینان آماره
نشان اول  رد    ۀ دهندستون  در  اطمینان  عدم  سطح 

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

22 

 . 27-7: ( 1) 00 ، 1404، کلان اقتصاد پژوهشنامه

07 

سازی ارزهای مجازی بر کاهش ریسک  اثر متنوع. (1404)  حسین  ،فراهانی، یزدان. برهانی، سیدعباس و مقدم  وحید. گودرزیمتین،   محبوبی
 سیستمیک با استفاده از رویکرد مدل رگرسیون انتقال ملایم 

 . 27-7(: 1) 00  ، کلان اقتصاد پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

خطی بودن و ستون بعدی به ترتیب مربوط    ۀفرضی
 است.   H04و    H02  ،H03به سطح اطمینان رد فرضیات  

مبنی بر     𝐻0  ۀفرضی  ،بر اساس نتایج ستون اول
  سازی رمزارز متنوعخطی بودن مدل با در نظر گرفتن 

درصد رد    95عنوان متغیر انتقال در سطح اطمینان  به
آزمون برای  در این    P-valueشود. همچنین مقدار  می

رمزارزمتغیر   سازی  از  کم  متنوع  متغیرها    سایرتر 
متغیر   بنابراین  رمزارز متنوعاست.  عنوان  به   سازی 

شود. نتایج حاصل  متغیر انتقال مناسب انتخاب می

و    𝐻02  ،𝐻03از سه ستون دیگر حاکی از رد فرضیات  
𝐻04    گرفتن نظر  در  رمزارز متنوعبا  عنوان  به   سازی 

فرم تابعی مناسب  این،  است. بر اساس    متغیر انتقال
صورت   به  انتقال  تابع  برای  شده    LSTR1پیشنهاد 

ت  انتقال نشان أاست.  تابع  برای  تابعی  این فرم  -یید 
رابط   ۀدهند بنابراین  است.  آستانه  حد  یک    ۀ وجود 

که    سازی رمزارز متنوع بین متغیرها حول یک سطح از  
حد آستانه است، دچار تغییر رژیم شده    ۀ همان نقط

تحت تابع انتقال  و این تغییر رژیم به صورت ملایم  
 افتد. اتفاق می

 های خطی بودن، تعیین متغیر انتقال و فرم تابعی مناسب نتایج آزمون   . 5جدول  

 متغیر  داری سطح معنی فرم تابعی 
 انتقال  𝑯𝟎فرضیه 𝑯𝟎𝟐فرضیه 𝑯𝟎𝟑فرضیه 𝑯𝟎𝟒فرضیه پیشنهادی 

LSTR1 0251/0 0563/0 0216/0 0114/0 سازی رمزارز متنوع 
 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

مبنی بر وجود    LSTR1مدل  با توجه به انتخاب نوع  
رازها تحت  دو رژیم حاکم بر ریسک سیستمیک رمز

نتایج    متغیر ارز،  نرخ  گذار  از  متغیر  حاصل  نهایی 

شرح زیر  ه  ( ب جدول ) در مدل غیرخطی این  تخمین
 نمایش داده شده است. 

 ( ریسک سیستمیک رمزارزها برآورد مدل )متغیر وابسته:  نتایج    . 6جدول  

 
معادلۀ ریسک  
سیستمیک  

 اتریوم 

معادلۀ ریسک  
سیستمیک  

 تتر 

معادلۀ ریسک  
سیستمیک  
 لیت کوین 

معادلۀ ریسک  
سیستمیک  
 بیت کوین 

معادلۀ ریسک  
سیستمیک  
 بایننس کوین 

بخش 
 خطی مدل 
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 پورتفوی 

34/0 - 
]015/0 [ 
(001/0) 

28/0 - 
]014/0 [ 
(002/0) 

19/0- 
]016/0 [ 
(001/0) 

56 /0- 
]012/0 [ 
(000/0 ) 

12/0- 
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41/0 - 
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35 /0- 
]017/0 [ 
(004 /0) 

24/0 - 
]011/0 [ 
(002/0) 

63/0 - 
]009/0 [ 
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19/0- 
]008 /0 [ 
(001/0) 

داری و اعداد داخل کروشه بیانگر انحراف معیار  )اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنی   منبع: نتایج حاصل از تحقیق 
 هستند.( 

-در مدل برآوردشده، ضریب اثرگذاری شاخص متنوع
سازی پورتفوی رمزارز بر ریسک سیستمیک ارزهای  

مدل برآوردشده به لحاظ    5مجازی منفی و در تمامی  
خطای   سطح  در  معنی  5آماری  بوده  درصدی  دار 

اثرگذاری   که  گردید  مشاهده  اول  معادلۀ  در  است. 
رز بر ریسک سیستمیک  سازی سبد دارایی رمزامتنوع

با   برابر  رگرسیون  معادله  خطی  بخش  در  اتریوم 

است.    - 41/0 شده و در بخش غیرخطی برابر با    - ۳4/0
سازی  به این ترتیب زمانی که نرخ رشد شاخص متنوع 

کم رمزارز  دارایی  از  سبد  اثر    05/0 تر  باشد،  داشته 
سازی سبد دارایی بر ریسک سیستمیک اتریوم  متنوع
-شده و با افزایش یک درصدی در متنوع  - 0/ 41 برابر  

اتریوم  س سیستمیک  ریسک  دارایی،  سبد  ازی 
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-کاهش یافته و اگر رشد شاخص متنوع  41/0 معادل
داشته باشد،    0/ 05 ازی سبد دارایی رمزارز بیشتر از  س

متنوع ریسک  اثرگذاری  بر  دارایی  سبد  سازی 
 شود.  می - 75/0 سیستمیک اتریوم برابر با 

دوم   معادلۀ  اثرگذاری  در  که  گردید  مشاهده 
سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنوع

با   برابر    - 0/ 08 تتر در بخش خطی معادله رگرسیون 
با   برابر  به    -۳5/0 شده و در بخش غیرخطی  است. 

نرخ رشد شاخص متنوع  زمانی که  سازی  این ترتیب 
از   رشد  رمزارز  دارایی  اثر    05/0 سبد  باشد  داشته 

تتر    سازیمتنوع ریسک سیستمیک  بر  دارایی  سبد 
-شده و با افزایش یک درصدی در متنوع  -08/0 برابر 

معادل  س تتر  سیستمیک  ریسک  دارایی،  سبد  ازی 
اگر رشد شاخص متنوع   0/ 08  و  یافته  سازی  کاهش 

از   بیشتر  رمزارز  دارایی  باشد،    05/0 سبد  داشته 
متنوع ریسک  اثرگذاری  بر  دارایی  سبد  سازی 
 شود.  می - ۳/0 رابر با سیستمیک تتر ب

اثرگذاری   که  گردید  مشاهده  سوم  معادلۀ  در 
سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنوع

لیت کوین در بخش خطی معادلۀ رگرسیون برابر با  
است.    - 04/0شده و در بخش غیرخطی برابر با    -19/0 

سازی  به این ترتیب زمانی که نرخ رشد شاخص متنوع 
رم دارایی  از  سبد  رشد  اثر    05/0 زارز  باشد،  داشته 

سازی سبد دارایی بر ریسک سیستمیک لیت  متنوع
برابر   افزایش یک درصدی در    -0/ 19 کوین  با  شده و 

لیت  متنوع سیستمیک  ریسک  دارایی،  سبد  سازی 
اگر رشد شاخص    19/0 کوین معادل   یافته و  کاهش 

داشته    05/0 سازی سبد دارایی رمزارز بیشتر از  متنوع
متنوع   باشد، ریسک  اثرگذاری  بر  دارایی  سبد  سازی 

 شود.  می -4۳/0سیستمیک لیت کوین برابر با 

اثرگذاری   که  گردید  مشاهده  چهارم  معادلۀ  در 
سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنوع

بیت کوین در بخش خطی معادلۀ رگرسیون برابر با  
با    -56/0 برابر  غیرخطی  بخش  در  و    - 63/0شده 

شاخص    است. رشد  نرخ  که  زمانی  ترتیب  این  به 
از  متنوع داشته    25/0سازی سبد دارایی رمزارز رشد 

متنوع اثر  ریسک  باشد،  بر  دارایی  سبد  سازی 
شده و با افزایش   -56/0بیت کوین برابر سیستمیک 

متنوع در  درصدی  ریسک  یک  دارایی،  سبد  سازی 
کاهش یافته و    56/0سیستمیک بیت کوین معادل  

رشد  متنوع  اگر  رمزارز  شاخص  دارایی  سبد  سازی 
از   متنوع   0/ 25بیشتر  اثرگذاری  باشد،  سازی  داشته 

سبد دارایی بر ریسک سیستمیک بیت کوین برابر با  
 شود.  می - 1/ 25

اثرگذاری   که  گردید  مشاهده  پنجم  معادلۀ  در 
سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنوع

معادله رگرسیون برابر  بایننس کوین در بخش خطی  
با    - 0/ 12با   برابر  غیرخطی  بخش  در  و    - 19/0شده 

شاخص   رشد  نرخ  که  زمانی  ترتیب  این  به  است. 
از  متنوع داشته    25/0سازی سبد دارایی رمزارز رشد 

متنوع اثر  ریسک  باشد،  بر  دارایی  سبد  سازی 
برابر  سیستمیک   کوین  با    - 12/0بایننس  و  شده 

متنو در  درصدی  یک  دارایی،  عافزایش  سبد  سازی 
معادل   کوین  بایننس  سیستمیک    12/0ریسک 

متنوع  شاخص  رشد  اگر  و  یافته  سبد  کاهش  سازی 
از   داشته باشد، اثرگذاری    25/0دارایی رمزارز بیشتر 

سیستمیک  متنوع ریسک  بر  دارایی  سبد  سازی 
-دست هنتایج ب شود.  می  -31/0بایننس کوین برابر با  

مدل بیانگر عدم وجود  های تشخیصی  مده از آزمونآ
در   ناهمسانی  واریانس  مشکل  و  خودهمبستگی 

 جملات اخلال مدل بوده است. 

 گیرینتیجه 5
متنوع اثر  برآورد  مطالعه  این    ی ارزها   یسازهدف 

سیستمیک  در بازه زمانی    سک یبر کاهش ر   یمجاز
  برآورد   منظو  به  راستا  این  در.  بود  0017   –  0004 

از   ریسک  .  شد  استفاده   CoVaRروش    سیستمیک 
  رگرسیون   از   تحقیق   مدل   برآورد   منظور   به   همچنین 
آماری  .  شد  استفاده  ( STR)  ملایم  انتقال جامعۀ 

شامل   آماری  نمونۀ  و  رمزارزها  بازار  حاضر،  مطالعۀ 
بایننس کوین   و  لیت کوین  تتر،  اتریوم،  بیت کوین، 

نت است.  ببوده  که  دستهایج  بود  این  بیانگر  آمده 
به مراتب بالاتر از    بیت کویندر    ریسک سیستمیک
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بوده   بیشتر  رمزارزها  این  است.  سایر  بر  علاوه 
سازی سبد رمزارز  مشاهده گردید که اثر شاخص تنوع 

با   و  بوده  غیرخطی  و  منفی  سیستمیک  ریسک  بر 
به  افزایش در متنوع سازی سبد دارایی رمزارز منجر 

کاهش در ریسک سیستمیک تمامی رمزارزهای مورد  
به  مطالعه نتایج  است.  این  دستشده  از  آمده 

هم بیانگر  ریسک  مطالعه  موضوع  بودن  راستای 
با   مجازی  ارزهای  بازار  در  آن  سرایت  و  سیستمیک 

مطالعات   ) نتایج  همکاران  و  جین  (،  2022گانگ 
عیوضلو و  و   ( 1۳99براتی و همکاران )،  (0015 )  جاکوب 

آمده،  دست با توجه به نتایج بهاست.    (1۳98رامشک )
که   رویکردی  این    گذارانسرمایهبهترین    حوزه در 

د این است که باید با توجه به  ند داشته باش نتوانمی
علاوه بر این  خود به این کار بپردازند.  ۀ  میزان سرمای 
گردد که در هر یک از  پیشنهاد می  گذارانبه سرمایه

و   معاملات  حجم  با  متناسب  موجود  رمزارزهای 
میزان   آنهمچنین  آماری  یکدیگر همبستگی  با    ها 

گذاری کرده و سعی در ایجاد یک سبد دارایی  سرمایه
سرمایه ریسک  در  کاهش  منظور  داشته  به  گذاری 

متنوع.  باشند با  و  همچنین  دارایی  سبد  در  سازی 
های مختلف  ها و ترکیباستفاده از رمزارزهای با وزن 

-در سبد دارایی منجر به کاهش در ریسک سرمایه
ری خود شوند. همچنین با توجه به برآورد صورت  گذا

گرفته در مورد ریسک سیستمیک رمزارزها و با توجه  
و ممکن    بوده  شدت پرنوسان به به اینکه بازار رمزارزها  

ق زمان کوتاه  متیاست    ی ادی ز   راتییتغ  ی در مدت 
  ی ارزها  تیوضع  د یداشته باشد. قبل از ورود به بازار با 

نظر   که  مورد  گردد  از  بررسی  باید  منظور  این  برای 
 .  های تکنیکال و بنیادی استفاده شودتحلیل

 یمال نتأمی
که هلااع   سندگان ینو کردند    ی برا  ی مال  ت یحما  چیم 
 پژوهش وجود ندارد.  نیا

 تضاد منافع 
هلااع   سندگان ینو که  کردند  منافع    گونه   چ یم  تضاد 
 پژوهش وجود ندارد. نی ا یبرا

 سندگان یمشارکت نو
و نگارش مقاله مشارکت    ی سازدر مفهوم  سندگانینو

هم  ت   یمحتوا  سندگانینو  ۀداشتند.  را    د أییمقاله 
 کار توافق داشتند. یها کردند و در مورد تمام جنبه 

 ی تشکر و قدردان
م  نیولؤاز مس  سندگانینو تشکر  داوران مجله  -یو 

کنند. 

  

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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