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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
ین، بیت   مانند   رمزارزها یوم   کو   هایپروتکل   از   استفاده   با  و   شوند می   شناخته   هایکوین   عنوان به   تتر   و   اتر

ده،  بسیار  کدگذاری  هایسیستم   یا  و  رمزنگاری لاعات  انتقال  پیچی   واحد  و  کرده  رمزنگاری   را  حساس  اط
یمن   را   خود  مبادلۀ دمی   ا ین   های تراکنش .  سازن ک   سیستم  در   ارزها   ا لا د می   ثبت  چینب   یکپارچگی  و   شون

یید  قابل  هاآن ین مهم   از   یکی.  است  تأ   میزان   از   آگاهی  مالی،  بازارهای  در  مطرح   موضوعات   و   مباحث   تر
یسک  یی   نقش   چراکه  است؛   بازار  سیستمیک   ر یه   گیری تصمیم   در   بسزا ذارانسرما   این   هدف.  دارد  گ

2  زمانی   بازه   در  سیستمیک   ریسک   کاهش   بر   مجازی   ارزهای  سازیمتنوع   اثر   برآورد  مطالعه 024  –  
2 ین  در.  بود  017 ورد  منظو به راستا  ا   همچنین .  شد  استفاده   CoVaR روش از   سیستمیک  ریسک   برآ

ورد   منظور  به لایم   انتقال  رگرسیون   از   تحقیق   مدل  برآ   مطالعۀ  آماری  جامعۀ .  شد  استفاده (  STR)  م
ین،   بیت   شامل   آماری   نمونۀ   و   رمزارزها   بازار   حاضر یوم،   کو یننس   و   کوین   لیت   تتر،   اتر ین   با   بوده   کو

ت یج.  اس ت به   نتا دهدس ین  بیانگر   آم یسک  که   بود  ا ین   بیت  در  سیستمیک   ر   از  بالاتر   مراتب  به  کو
یر وه. است بوده بیشتر رمزارزها سا ین بر  علا ید  مشاهده ا   رمزارز  سبد سازیتنوع  شاخص اثر  که گرد

یسک  بر  یی سبد  سازیمتنوع  در  افزایش  با  و  بوده  غیرخطی  و   منفی سیستمیک  ر   به  منجر   رمزارز دارا
 . است شده  مطالعه  مورد  رمزارزهای تمامی سیستمیک ریسک  در  کاهش

 ها:  کلیدواژه
سک میک؛ ری ست ن  سی را   مالی؛ بح

ن؛  بیت وی رض در  ارزش ک ر  مع   خط
رطی؛ ن مدل ش و رسی قال رگ   انت
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 مقدمه 1
سرمایه نظریه ادی،  اقتص مختلف  ای  یکی  ه را  گذاری 

ادی   اقتص توسعۀ  و  رشد  مسیر  در  ضروری  موارد  از 
ا می  ان از عوامل مهم اثرگذار کشوره دانند. در این می
ایه  سرم به بر  مربوط  ازده  ب و  ریسک  گذاری، 

ایه  ن در گذاری است. به این منظور سرمایه سرم گذارا
ایه  سرم و  مالی  منابع  هستند  ش  به  تلا را  خود  ای  ه

الیت  ایی  فع ج در  و  دهند  اختصاص  ایی  ه
ایه  ه  سرم همرا به  را  ازده  ب بالاترین  که  کنند  گذاری 

ازل  رامشه،  ن و  )سعیدی  اشد  ب داشته  ریسک  ترین 
1390  .) 

س روند گذشته قیمت دارایی ا ن  براس ازدهی آ ا، ب ه
می  بیین  ت و  می تحلیل  که  پیش شود  برای  بینی تواند 

کمک  آتی  ه  ازد میرجلیلی،  ب و  اوری  )خ اشد  ب کننده 
و 1398 مهم  ات  اطلاع ز  ا یکی  گر  دی سویی  از   .)

اس برای تصمیم  ع گیری برای سرمایه حس گذاری، اطلا
ایه  سرم ریسک  از  افتن  ابراین ی بن است.  گذاری 

ایه  ازدهی سرم ب بر  تمرکز  بر  ه  علاو ن  گذارا
ایه  به  سرم دارند.  تمرکز  نیز  ن  آ ریسک  بر  گذاری، 

اری   جهت اینکه ریسک مفهومی انتزاعی است، بسی
احب  ص اخت  از  شن بر  مالی  اد  اقتص ۀ  حوز ن  نظرا

افتن روش  ایی برای اندازه ریسک و ی ن تمرکز  ه گیری آ
 اند.  داشته

سیستم   شکست  خطر  به  سیستمیک  ریسک 
ازار اطلاق می  ا شکست کل ب الی ی شود. این ریسک  م

أت  تواند از بیمی الی نش ازار م ن در یک ب اتی یا بحرا ب ث
ابد.  بگیرد و در اثر سرایت به   ال ی م مالی انتق ا کل نظ

ن  به میزا به  سیستمیک  ریسک  ارتی  ب ع
ایی  همبه پیوستگی در یک سیستم مالی اشاره دارد ج

اد مالی می  ن کل  که شکست در یک نه تواند به بحرا
شود.   منجر  ن سیستم  انکبحرا ب ای  ای دهه داریه ه

آن  س  رأ در  و  ا  پیش  الی  ه م ن  شد  2008بحرا بب  س  ،
مورد   الی،  م ای  ازاره ب در  سیستمیک  ریسک  بحث  ا  ت

ن اقتصادی قرار گیرد. توجه سیاست   گذاران کلا

ال  س بزرگ  ایرکود  ۀ  ،2007-2008  ه گیز را    ان لازم 
بیش هرچه  درک  برای    ریسک   تر برای  سیستمیک 

ارکت  انمش ای  کنندگ ازاره الی  ب تعریف    م کرد.  فراهم 
ط مؤسسۀ فدرال   امعی از ریسک سیستمیک توس ج

ارائه   از:  رزرو  است  ارت  عب تعریف  این  است.  ه  شد
هستند؛   مهم  سیستمی  صورت  به  مالی  مؤسسۀ 

شرکت  اگر  اچراکه  ه   تسهیلات  برابر  در  ه ادشد   ایج
ا   و  بخورند  شکست ات   ی   برابر   در  مالی  مؤسس

  مهمی   اثر   امر   این  بخورند،  شکست   خود  تعهدات
الی  سیستم  برای ن   تروخیم   باعث  و  داشته  م   شد

ع  ا  .  شد خواهد اوض

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

ن   برابر تشا ن  بر   دلیلی   تعهدا ه  سیستم  بحرا   به   و  بود
ن ا اد  باقی  به  منفی  اثرات  اندازه  هم  خواهد  اقتص

ابراین .  گذاشت ا    ریسک   گیری اندازه   بن ب سیستمیک 
ورشکستگی  حال  در  شرکت  یا  شرکت  ورشکستگی 

ه است.  ه شد  همرا

امی  هنگ الی  م ن  مؤسسۀ  با صاح حقوق  ارزش  که 
ادی به کم  ن زی امش به میزا ایتر از ارزش بدهیسه  ه

ۀ ادشد اد کل   ایج اقتص اگر  این صورت  در  برسد،  خود 
ه   را دو  مالی  مؤسسۀ  اشد،  ب خوب  وضعیت  یک  در 
پیش رو خواهد داشت. از طریق افزایش سرمایه به  
م   اقدا خود  م  ا سه ان  صاحب حقوق  ارزش  ن  الابرد ب

ا یک  ا ب رویۀ منظم، ورشکستگی خود  خواهد کرد و ی
شرکت   انحلال  به  مربوط  ای  کاره به  و  کرده  م  اعلا را 
مواقع   در  ایه  سرم بود  کم این  اگر  زد.  خواهد  دست 
ای   درآمده ا  آی بپیوندد،  ع  وقو به  کل  اد  اقتص بحرانی 

آن  لت  برای  دو را  ن  آ از  بخشی  بتواند  که  است  قدری 
ات این مؤسسات خرج کند؟ و همچنین از سرایت   نج

اد جلوگیری کند؟   ن به بخش واقعی اقتص  این بحرا

اشرکت  ا  ه الاترین  ب نقش   ریسک  ب سیستمیک، 
به  نتیجه  در  پس  دارند.  ن  بحرا ام  هنگ الاتری  صورت ب

ریسک   جمع  هستند.  ریسک  دارای  سیستمی 
ان  نش مالی  ات  مؤسس مجموعه  ۀ سیستمیک  دهند

لت   دو نتیجه،  در  است.  ایه  سرم کمبود  انسیل  پت کل 
ن   بحرا ار  فش از  ا  ت بپردازد  آن  تأمین  به  است  ممکن 

اهد.    سیستمی بک

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
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ن ای بزرگ اقتصادی چه به بحرا انی و  ه صورت جه
به  منطقه چه  رخ صورت  مختلف  دلایل  به  ا  بن   ای، 

انی طی  می   آن   جملۀ   از  که   دهدمی ن جه ن به بحرا توا
ال  ای  س ا    2007ه این    2009ت مهم  نتایج  کرد.  اره  اش

ن ا،بحرا به    ریسک  فهم  ه سیستمیک 
ارکت  ن مش قانو و  ان  اهی دانشگ ازار،  ب ان  ن  کنندگ گذارا

تاریلو  دنیل  ام  ن به  رزرو  فدرال  ن  مدیرا از  یکی  بود. 
تعریف خوبی از ریسک سیستمیک داشته است که  

ارت است از:   ب  ع

به  الی  م ات  ه مؤسس فزایند و  سیستمیک  ای طور 
ار مهم هستند؛ چراکه اگر این مؤسسات در عمل   بسی

ا شکست مواجه شوند، اثر مهمی در  ن ب تشا به تعهدا
ن ادی و سیستم بحرا ای اقتص الی دارند. ه ای م  ه

مالی   ات  شکست مؤسس الا،  ب به تعریف  توجه  ا  ب
ن  بحرا وقوع  اعث  ب ان(  تش تعهدا ای )نکول  ه

به   انبی  ج اثرات  اندازه  ن  هما به  و  ه  شد سیستمیک 
اد از جمله به بخش واقعی اقتصاد تحمیل   اقی اقتص ب

اندازه می ابراین  بن سیستمیک  کند.  ریسک  گیری 
قوانین   و  ورشکستگی  ا  ب ادی  زی ار  بسی وابستگی 

شرکت  ایر  س در  ن  آ ا  ب بط  این  مرت ا  ب بته  ال دارد.  ا  ه
ارزش   کاهش  میزان  سیستمیک،  ریسک  که  اوت  تف

م شرکت  ا الا میسه ا اهرم ب الی را ب ای م ۀ .  سنجده   اید
پیش تئوری  دید  از  سیستمیک  ط   ترریسک    توس

ا ن  و  آچاری ارا ه  توسعه(  2010)  همک است.    داد ه  شد
ات  طورکلیبه امی   مالی  مؤسس   ارزش   کههنگ

ان امش می   سه پیدا  اهش  عمل  ک از  است  ممکن  کند، 
شرایطی چه  اینکه  و  شوند  اتوان  ن ن  تشا تعهدا در   به 

ا آن متفاوت خواهد بود.  ابله ب اشد مق اد حاکم ب اقتص
شرکت  انند  م اشد،  ب خوب  ادی  اقتص ط  شرای ای اگر  ه

می ه دیگر  را ا  ی و  ایه  سرم افزایش  دیگر توانند  ای  ه
ا اگر کاهش  م دهند. ام ا ا ورشکستگی را انج مواجهه ب

ان  زم در  ام  سه شود، ارزش  منجر  ادی  اقتص بد  ای  ه
از  که  است  این  ان  اددان اقتص و  لت  دو اصلی  سؤال 

می  راهی  نچه  ابع توا قائله   لازم  من این  جهت ختم  را 
 فراهم کرد. 

 
1 Balcilar et al. 

سرمایه  بود  کم امی،  چنین  سه ارزش  اهش  ک ا  ی ای 
شکست  م  ا هنگ و  ه  بود اد  اقتص واقعی  بخش  مخرب 
ن   آ بیرون  به  الی  م بخش  درون  از  مالی  ات  مؤسس

پس  شد.  خواهد  ه  کشید اقتصاد  واقعی  بخش  یعنی 
الی به ات م صورت سیستمی ریسکی درنتیجه مؤسس

هستند )البته اگر احتمال آن رود که در صورت کمبود 
ن کشیده شود(.  ایۀ بخش مالی به بحرا  سرم

ازار  ب به  مالی  ازارهای  ب از  م  مفهو این  تعمیم  ا  ب ا  ام
مجازی   ای  ن ی مارزه اد    توا ایج زمان  از  که  کرد  ان  بی

ن اولین ارز مجازی تاکنون، ارزش و  بیت کوین به عنوا
ه   کرد تجربه  را  ادی  زی ات  ان نوس مذکور  ای  ارزه ای  به
حرکتی   روند  به  ن  کلا و  کلی  ه  ا نگ یک  در  ا  ام است؛ 
ن   ازی، نشا قیمت بیت کوین و ارزش بازار ارزهای مج

بزرگ  و  ن  آ ارزش  ن  بود صعودی  ازار از  ب ن  شد تر 
میراحمدی،   و  پیرسلامی  )ارغوانی  است  مربوطه 

ات ارزش بیت کوین به1398 ان اخصی  (. نوس عنوان ش
ازی   مج ارز  ازار  ب در  ایی  تقاض و روند  ن  آ اضای  تق برای 

می  گرفته  نظر  ارزش  در  افزایش  با  بیری  تع به  شود. 
کوین ازار بیت  ب ن  اربرا ک و  ارز  این  ان  اضی متق تعداد   ،

ازی رو به فزونی می  ای مج  گذارد. ارزه

مجازی،  ای  ارزه ازار  ب که  ع  موضو این  از  اهی  آگ ا  ب
ا تحت تأثیر قرار  ادی و مالی را در دنی ات اقتص اسب من

ۀ نفوذ آن بیشتر می  ه و رفته رفته گستر ا داد شود و ب
ا ریسک   ازدهی ب ع که ب بت به این موضو اخت نس شن
ازارهای مالی بدون ریسک   ه و هیچ یک از ب ه بود همرا
بررسی   و  العه  مط درصدد  اضر  ح پژوهش  نیست، 
العۀ   مط ا  ب مجازی  ارزهای  بازار  سیستمیک  ریسک 
است.   الا  ب بازاری  ارزش  دارای  و  پرمتقاضی  ارز  چند 

ع هس ا یک  درواقع در پی بررسی این موضو آی تیم که 
ایه  می سرم ع گذار  تنو ا  ب ای  تواند  ارزه بین  بخشی 

کاهش  را  دیجیتال  ای  ارزه اص  خ ریسک  ال،  دیجیت
ا ع در هنگ ایه دهد؟ این موضو ابی سرم گذاری در  م ارزی

می  ازی  مج ای  اینکه،  ارزه اول  اشد.  ب مهم  تواند 
ایه  مراحل سرم در  هنوز  ازی،  مج ای  ارزه در  گذاری 

کوین   بیت  قیمت  ارهای  رفت بر  تمرکز  ا  ب خود  اولیۀ 
می ن شکل  ارا همک و  لسیلار  )با آلوارز  2017،  1گیرد  ؛ 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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ن  ارا همک و  مستل 2018،  1رامیرز  و  براونیس  ؛  2018،  2؛ 
اران  همک و  انگ  س2018،  3جی تمو کو ؛ 2018،  4؛ 

اکایشی  دوم  2018،  5ت ازی  (.  مج ای  ارزه قیمت  اینکه، 
بار، خصوص بیت و به کوین به دلیل تأثیرپذیری از اخ

اران به همک و  ن  است )کا تغییرات  معرض  در  ، 6شدت 
ایه 2019 سرم یک  اینکه  برای  بنابراین  بتواند  (.  گذار 

بیت  خاص  گرفتن  ریسک  نظر  در  م  ا هنگ در  را  کوین 
دارایی  سایر  ه  همرا به  الی  م دارایی  ع  نو در  این  ا  ه

ایی قیمت   ازمند درک پوی برد، نی پرتفوی خود، از بین ب
آن ابل  اط متق ازی و ارتب ای مج  هاست. ارزه

مجازی،  ای  ارزه ازار  ب که  ع  موضو این  از  اهی  آگ ا  ب
ا تحت تأثیر قرار  ادی و مالی را در دنی ات اقتص اسب من

ۀ نفوذ آن بیشتر می  ه و رفته رفته گستر ا داد شود و ب
ا ریسک   ازدهی ب ع که ب بت به این موضو اخت نس شن
ازارهای مالی بدون ریسک   ه و هیچ یک از ب ه بود همرا
بررسی   و  العه  مط درصدد  اضر  ح پژوهش  نیست، 

ارزهای   بازار  سیستمیک  العۀ  مجازی  ریسک  مط ا  ب
است.   الا  ب بازاری  ارزش  دارای  و  پرمتقاضی  ارز  چند 
و   برآورد  به  ابتدا  حاضر  العۀ  مط در  ا  راست این  در 
ه،   شد پرداخته  سیستمیک  ریسک  اخص  ش بۀ  اس مح

مدل  از  ه  اد استف ا  ب آستانه سپس  و  غیرخطی  ای  ای ه
آستانه  و  حدی  دراثرات  سیستمیک    ای  ریسک 

بررسی  به  ایت  نه در  و  ه  شد برآورد  مجازی  ای  ارزه
ازی   ای مج ال و سرایت این ریسک بین سایر ارزه انتق

می  اخص  پرداخته  ش از  ه  اد استف ا  ب همچنین  شود. 
ع ریسک  تنو بر  ن  آ اثر  ا،  رمزارزه دارایی  سبد  بخشی 

 گردد. سیستمیک برآورد می 

ه   شد تشکیل  بخش  پنج  از  اضر  ح مقالۀ  اختار  س
ات  بی اد بررسی  به  م  دو بخش  در  و  ادامه  در  است. 
م   سو بخش  است.  شده  پرداخته  تحقیق  نظری 

روش به  اص  بخش اختص در  دارد.  تحقیق  شناسی 
ایت به نتیجه ارم مدل تجربی برآورد و در نه گیری  چه

ادات پرداخته شده است.   و ارائۀ پیشنه

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

 ادبیات تحقیق 2

 مبانی نظری  2.1
به   سیستمیک  مالی    سقوط  احتمال ریسک  سیستم 

ازار   ب کل  شکست  ا  ریسک  می   گفتهی این  شود. 
اشی  تواندمی بی   ن در  از  ن  بحرا ا  ی اتی  ب   مالی   بخشث

اد ام مالی    گرفتهنشأت    اقتص سرایت پیدا  و به کل نظ
از .  کند اشی  ن سیستمیک  ریسک  دیگر  عبارت  به 

ات   مؤسس بین  مالی  و  اری  ساخت اط  ب ارت و  پیوستگی 
است  الی  م ای  ازاره ب در  ال  ن،  )  فع ارا همک و  هوانگ 

2019 .) 

ات   اریف متعددی از ریسک سیستمیک در ادبی تع
است.   ه  شد مطرح  الی  نظر    ن یترمهم م در  ویژگی 

که است  این  اریف  تع این  در  شده  مؤسسۀ    گرفته 
الی   شود؛م گرفته  نظر  در  سیستمی  صورت  به  اید   ب

بارات در برابر    مؤسسهچراکه اگر   ه    اعت ادشد دچار ایج
شود شکست  و  اتوانی  مالی    ن مؤسسۀ  یا  به  و  ادر  ق

خت   اشدتعهدات خود  پردا ب این ن ع،  مهمی    موضو اثر 
الی   م سیستم  پی  برای  به و  است    داشته  در    منجر 

ن  تر وخیم  اع  شد ن،  گردد  می   اوض ارا )گانگ جین و همک
2022 .) 

یک   الیدر  م ن    اگر  مؤسسۀ  با صاح حقوق  ارزش 
ن کم میزا از  بدهی   تر  ایارزش  اد  ه ه  ایج ن  شد آ توسط 

باشد این  مؤسسه  در  ط ،  اد    شرای اقتص دارای  اگر 
اشد ب اسبی  من و  ات  اثب ب مالی  وضعیت  مؤسسۀ  در ، 

اید ب اول  سرمایه  درجۀ  افزایش  طریق  ساز زمینه  ،از 
م    رشد ا سه بان  اح ص ا    شودارزش حقوق  ی به  و  اقدام 

م خود    اعلا که.  کند ورشکستگی  شرایطی  این    در 
ایه در   بود سرم نکم اد    زما نکتۀ   رخ دهد،بحرانی اقتص

قدرت   و  ایی  توان لت  دو ا  آی که  است  این  توجه  ابل  ق
افی به منظور رفع این مشکل و تأمین مالی شرکت   ک
ا خیر؟.   ی داشت  خواهد  سرمایه  افزایش  منظور  به  را 

شرکت بحرانی،  ط  شرای مدر  و  ا  دارای  ه که  ؤسساتی 
سرایت   به  منجر  اشند،  ب الاتری  ب سیستمیک  ریسک 

4 Koutmos 
5 Takaishi 
6 Canh et al. 
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ن به کل بازارهای مالی می شوند.  شدید و بیشتر بحرا
امیجمع ریسک سیستمیک   کل    بیانگرمؤسسات    تم

ایه بود سرم انسیل کم اد پت لذا در این است.   در اقتص
ط است  شرای ممکن  لت  دو به،  ن    اقدام  آ أمین  ه ت   کرد

سیستمی   ن  بحرا فشار  ا  دهندت کاهش  )رحیمی    را 
اران،  اغی و همک  (. 1398ب

انی مقوله جه ن  وابستگی شد به  که  است  ای 
ه است   ن به یکدیگر منجر شد ای جها ابل کشوره متق

می  چشم  به  اقتصاد  ۀ  حوز در  آن  ارز  ب نمونۀ  خورد و 
ارت بین  ا  که نتیجۀ آن روند رو به رشد تج لمللی کالاه ا

بین  ان  جری ات،  خدم گسترش  و  و  ایه  سرم لمللی  ا
ۀ فناوری اقتصاد است. نتیجه   سریع و وسیع در حوز

انی ای  جه ادی و ادغام مرزه ام مرزهای اقتص ن، ادغ شد
ع که   بت به این موضو انی نس ازار جه ا است و ب ازاره ب

خدمتی   ا  ی و  الا  ا  یدق ک می   ق تولید  ا  کج شود،  در 
ه است. بی اوت شد  تف

لمللی و از بین رفتن  چنین تغییراتی در سطح بین  ا
شکل  اعث  ب اقتصادی،  ای  و  مرزه مفاهیم  گیری 

ایه  اخۀ اقتصاد و به پ ازاری جدید در ش ای ب خصوص ه
و   پیرسلامی  )ارغوانی  است  ه  شد الی  م اد  اقتص

تب فکری جدید شکل  1398میراحمدی،   ا (. یکی از مک
قواعد   که  است  دیجیتال  ای  ارزه ۀ  حوز در  گرفته 
به   را  ا  کشوره اقتصادی  ملی  ای  مرزه و  جغرافیایی 

به و  الی  م ای  ازاره ب سنتی  ارکرد  ک و  کشیده  الش  -چ
ه است  طور ن نمود انگ جین و  کل اقتصاد را دگرگو )گ

ن،   ارا نظیر  شکل   (.2022همک دیجیتال  ای  ارزه گیری 
به بیت جن که  گرفت  شکل  سریع  ان  چن ای کوین  ه

بر   آن  اثرگذاری  آن،  محتوایی  و  ایر  تئوریک  س
ویژگی بخش و  ادی  اقتص ای  منحصربهه ای  ن  ه آ فرد 

ن نتوانسته مورد مطالعه و بررسی قرار گیرد.    چندا

ه  بررسی  اهمیت ازد دارایی از آن جهت است که    ب
ایه  هدف نسرم ایه  از گذارا کسب سود و  ، گذاریسرم

می  جهت،منفعت  بدین  اشد.  ن سرمایه   ب   گذارا

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

اییدارایی اب می را برای سرمایه   ه   کنند که گذاری انتخ
الا  ب ازدهی  اشند    پایینی   نسبتا    ریسک  و  ب ب داشته 

اران همک و  سرمایه 1399  ،)براتی  ن (.  الین    و  گذارا فع
ای  ازاره اب   مالی   ب انتخ در  که  دارایی   سعی  دارند  ایی  ه

الا، ریسک ازدهی ب ار ب اشد.   در کن ایینی نیز داشته ب پ
اب  اجتن به  توجه  ا  ریسک،  ب ن  بود اپذیر  ن

ایه  ع سرم تنو طریق  از  ن  سبد  گذارا به  دارایی بخشی 
از  بخشی  اما  هستند.  ن  آ ریسک  اهش  ک در  سعی 
قابل   نیز  ن  آ بخش  تنوع  ا  ب حتی  دارایی  سبد  ریسک 

نیست. ع  این   کنترل  عواملی   ریسک  نو أثیر  ت   تحت 
ن اخص   همچو ایش ادی   ه اقتص می   کلان  اد  شود  ایج

ه ازد ب قرارتحت   را   بازار  کل  که  اع  لشع این .  دهدمی   ا
ن ریسک ا عنوا اخته می   ریسک ب شود  سیستمیک شن

بخش  که ن  از  آن  ا اینوس ه  ه ازد که   دارایی  ب   است 
اشی أثیر  از  ن انهم  ت قیمت    در  مختلف  عوامل   زم

 است.  دارایی

زم دارایی  ۀ نیدر  شکست    صی تشخ  ،سبد 
اختار ان   کی ستمیس  یس ارچگی  ۀدهندنش ازار   یکپ ب

نوب به  که  ع  ۀاست  تنو سود  ازیخود  محدود    س را 
اکندیم دل  نی.  دو  به  ع  ارز  لی موضو م  ا هنگ  یابیدر 

ا ا  یگذارهیسرم ارزه اول،    مجازی  یدر  است.  مهم 
زم در  ا  ۀنیدانش  ا  یگذاره یسرم ارزه ازی   ی در    مج

اول   نوزه مراحل  بر   یۀدر  محدود  تمرکز  ا  ب خود 
ا ه  نیکوتی ب  متیق  یرفتاره )  بود و  است  ن  کا

ن  ارا اران   رزیرام -آلوارز،  2019،  1همک همک ، 2018،  2و 
لس ا اران   لاریب همک ن 2017،  3و  ارا همک و  برندولد   ،4 ،

ن   انگ ی ، ج2018،  5و مستل   سی، برون2015 ارا ،  6و همک
س 2018 تمو کو ا2018،  7،  اک ت دوم،  2018  ،8ی شی،   .)

ن ا ط که  طورهم شد،    نیچند  توس اشاره  العه  مط
به  نیکوت یب  متیق معرض  خود  در  و شدت  یسک  ر

ه بود ان  و گم س  دسترس  د  است.   حد ار  ارزه ن    ی بود
ازی ب  مج از  م  نیکوتیفراتر  ن  که  ینشا   ک یدهد 

ا رهیسرم بتواند  است  ممکن  کیگذار  ب  س -تیخاص 
ا  نیکو گرفتن  نظر  در  ا  ب دارا  نیرا  ع  ال  یینو   ی م

5 Brauneis and Mestel 
6 Jiang et al. 
7 Koutmos 
8 Takaishi 
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ا ا ع کند. ب ، متنو اینشیاز پ  یکیحال،    نینوظهور   ی ازه
چن  از  بل  ال    ،یعمل  نیق ح این  پوبا    مت یق   ییایدرک 

ا ازی   ی ارزه آن   مج اط  ارتب ا  و  سیستمیک  ه ریسک  ا  ب
ازمند سنجش ارتباط متقابل و پیچیده   انی -گروه  ری س

ای ایه در    ییدارا  ه سرم دارایی  این  سبد  است.  گذار 
رابطۀ   نوعی  الی  م ای  ازاره ب اهیت  م دلیل  به  باط  ارت

اران  همک و  )هنیف  است  ه  بود ان  2022،  1غیرخطی  ک  ،
ن،   ارا  . (2019و همک

ا ت ازیروزافزون بر ارز    دیک أب ن  به  مج ابزار   کی عنوا
ال ال  گرانلی تحل  ن،یگزیجا  ی م ا  یم که    ن یبر  اورند  ب

ا ارزه ن  روزافزو ازی  یرشد  اب  مج ازت ب ا  یصرفا   ن یاز  ا   م
ا اهیسرم به  ن  به  نیگذارا  ییدارا  کی عنوان  ارز 

ات شدید در است.  یپوشش ان ا توجه به وجود نوس ب
دارایی ازار  طلا،  ب انند  م سنتی  ای  اسه نه یرم به    گذارا

ال   ب امن    یی دارا  ا یثر  ؤم  یدهپوشش  ییدارا  ک یدن
ایگذاره یفراتر از سرما ام و اوراق    ی سنت  یه مانند سه

ن   ن ی)کل  هستند قرضه   ارا همک ادب2018،  2و  بر    ات ی(. 
ع بخش یبرا نیکو تینقش مهم ب نیتنو و پوشش  د

کیر ا  س دارا  ری س ر  یی طبقات  طول    ی نزول  سک یدر 
أک دیشد اران، کند )یم د یت  ی(. بور2022هنیف و همک

ن  ارا همک دادند(  8201)  3و  ان  ا   نش ارزه ازار  ازی   یب   مج
ابتدا مراحل  در  دارد    ییهنوز  قرار  ای ژگیو  و خود   ییه

خوشه  انند  تصادف4مت یق  یبندم ات  ان نوس اهرم،    ی ، 
افظ  ح م  یطولان  ۀو  ن  ا نش ع   دهدی را  موضو این  که 

ع تنو ه  شد بب  ای  س ارزه دارایی  سبد  در  بخشی 
در  سیستمیک  ریسک  ا  ب غیرخطی  ارتباطی  ازی  مج

اشد الی داشته ب ازار م اران  ب  . (2018، 5)فلیپ و همک

ذکرشده العات  م  مط پو  دهدی نشان   ییایکه 
ا یوابستگ ازی  یسبد ارزه ایژگیهم و مج ارن   یه متق

ن م ارن را نشا امتق امیکه د  دهدی و هم ن ارن   کی ن امتق   ن
بزرگ  است.  لب  ا ایسرر  ن یترغ صعود  ینزول  یزه ی و 

سیستمیک  ریسک  اخص  ش اخص    CoVaR  در  ش در 
ان ترت   یجه به  ام  ه    از  ب یسه بود کوین  بیت  و  م  اتریو

بزرگ است ایسرر  نیتر.  صعود  ی نزول  ی زه  یو 

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

CoVaR    گرفته صورت  م  اتریو به  الی  م ای  ازاره ب از 
ایسرر  نیتر. بزرگ است ای  صعود  ی زه ازاره ی نیز در ب

الی  ب  م به  اتر  نیکو  تی مربوط  میو  سرایت  است.    و
ع ن از طریق متنو ال در آ سازی در سبد ریسک و انتق

می سرمایهدارایی  امنیت  در  افزایش  به  منجر  -تواند 
 (. 2021، 6گذار شود )ژانگ و دینگ 

اث  یبررس و  ط  ای رگذاررواب انی نااطم  یه ای ن  یه
اسمی  موجود   و  حقیقی  بخش  و  اقتصاد  ۀ حوزدر  ی 

الی بر  به    م ن  همزما  اری بس  ۀلأ مس  گریکدیصورت 
ا  لی تحل  یبرا  یمهم و  بخش   نیرفتار  ا  اط  ه ارتب

امتقارن  ن   نیب  ن ا است. شناخت صحآ ط    نیا  حی ه رواب
تصم ای ریگم یدر  س  ه ایگذاراست یو  اد  یه   ی اقتص

ا  اریبس ن ی ش ه و برا  ا اذ س  یتوجه بود   نه یبه  است ی اتخ
ان مناسب بس  ه   مهم است.   اریدر زم بر اساس دیدگا

( دینگ  و  جمله  2021ژانگ  از  مختلف  ات  موضوع  )
ع می متنو دارایی  سبد  و  سازی  نامتقارن  اثرات  تواند 

ازی   مج ای  ارزه سیستمیک  ریسک  بر  غیرخطی 
سبد   انتخاب  ال  اعم ه  ا دیدگ این  در  اشد.  ب داشته 

از  اوتی  متف اد  ابع و  اوت  متف وزنی  ترکیب  ا  ب دارایی 
در  رکودی  و  صعودی  ط  شرای به  توجه  ا  ب الی  م دارایی 

می مالی  ازار  در ب متفاوتی  واکنش  به  منجر  تواند 
ع   موضو این  گردد.  مالی  دارایی  سیستمیک  ریسک 
و   ادی  اقتص ای  متغیره بین  نامتقارن  رابطۀ  به  منجر 

می الی  م ازار  ب در  سیستمیک  ریسک  و  الی  د.  شوم
مدل نکته تصریح  زمینۀ  در  ن  بدا اید  ب که  ای ای  ه

اط   ارتب که وقتی فرض  است  این  غیرخطی توجه کرد 
فراوانی  ع  انوا شود،  گذاشته  کنار  ا  متغیره بین  خطی 
اهر خواهند شد. لذا   القوه ظ ای غیرخطی ب از فرآینده

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

مشکلات  است  ممکن  ادرست  ن غیرخطی  تصریح 
مدل   یک  اب  انتخ اکه  ازآنج آورد.  ار  ب به  را  بیشتری 
تعجب   اید  ب ن لذا  است؛  مشکلی  بسیار  ار  ک مناسب 

4 Price clustering 
5 Phillip et al. 
6 Zhang and Ding 
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ادسنجی   اقتص از  حوزه  این  چرا  که  اکنمود  جزء ک م ان 
ای مهم تحقیقات اخیر به شمار میحوزه  رود. ه

 مروری بر مطالعات پیشین  2.2
در  سیستمیک  ریسک  اهمیت  به  توجه  ا  ب

ایه  این  سرم بررسی  به  متعددی  ات  الع مط گذاری، 
مختلف   مالی  ای  ازاره ب در  ن  آ نقش  و  ع  موضو

ازار پرداخته  ب ن  بود نوظهور  جهت  به  همچنین  اند. 
بال   استق مورد  بسیار  هم  ازار  ب این  ازی،  مج ای  ارزه

ایه  از سرم مورد  چند  به  ادامه  در  است.  ن  گذارا
خواهد  اره  اش حوزه  این  در  گرفته  صورت  العات  مط

 شد.

( اران  همک و  ن  آ یو ریسک  2022مینگ  ار  انتش به   )
ای   ارزه ازار  ب ازیدر  تجزیه  مج اس  اس وتحلیل  بر 

این   پرداختند.  بکه  العه ش تجزیه  مط س  اسا -بر 
بک  وتحلیل، ا را طی    ۀش ازار رمزارزه انتشار ریسک در ب

ا    2018 می   2021ت مطالعه  کندبررسی  این  ن  .   دادنشا
رمزارزها   متفاوتی  که  نقش  بازاری  حجم  ا  ب اسب  متن

دارند.   ریسک  سرایت  )در  وانگ  و  به  2021لی   )
ع متنو و  سیستمیک  ریسک  سبد  بررسی  ازی  س

پرداختند.   بکه  ش رویکرد  ا  ب ا  آننتایج  دارایی  ن  ه نشا
سیستمیک   ریسک  بر  پرتفوی  ع  تنو أثیر  ت که  داد 

بک  ای ش اختاره انکی به س ع شوک   ۀب انکی و انوا بین ب
دارد.   سبستگی  مطالع 2202)  1گکلا به  ات    ۀ(  ان نوس

بیت  ه  ازد ب پیشواقعی  و  ط  کوین  توس ن  آ بینی 
الیت  ا و تراکنش فع بکه ا در ش خت.  بیت   ۀه کوین پردا

العه  مط تراکنش   این  داد  ان  بلاکچین،  نش روی  ای  ه
پیش  قت  افق د ام  تم در  را  نمونه  از  ارج  خ ای بینی  ه

بود میپیش آنته    بخشد.بینی در نظر گرفته شده، به
ان دادند که  (  2021)  2و فیدلر  ازار  در مطالعۀ خود نش ب

را   ریسک  و  ات  ان نوس سرایت  ن  امکا ازی  مج ای  ارزه
 دارا است.  

م )معصو ن  ارا همک و  ه  ت 1402زاد بررسی  به  ثیر  أ( 
زنجیر اوری  و    ۀ فن کل  ریسک  تلاطم  بر  بلوکی 

ازار بورس کشور   84سیستمیک در   شرکت منتخب ب
فروردین   مرداد    1390طی  از   1400تا  ه  اد استف ا  ب

 
1 Gkillas et al. 

ه داد برداری  ن  رگرسیو خود  تابلویی رویکرد  ای  ه
ن  ند.  پرداخت نشا العه  مط ایج  ریسک    دادنت ابع  ت که 

دور در  اوری    ۀسیستمیک  فن تغییرات  به  بت  نس اول 
ا بعد   ۀزنجیر ا شیب صعودی ام بت ب بلوکی واکنش مث

م ت  ۀاز دور ای فناوری زنجیرثیر شوکأدو بلوکی بر    ۀه
شرکت سیستمیک  ابت  ریسک  ث شیب  ا  ب مثبت  ا  ه

ن ) ارا تمی و همک ه است. خا ثیر  أ( به بررسی ت 1402بود
از  ه  استفاد ا  ب ادار  به اوراق  بورس  بازار  بر  ا  رمزارزه

پرداختند.   فراتحلیل  ش  العهرو مط ای  پژوهش  این  ه
م ا ال  انج س از  ه  و    1399تا    1390شد بحث  مورد  را 

ایج  ه است. نت ان داد  این مطالعهبررسی قرار داد نش
شده برای اکثر مطالعات معنادار فاثر کش ۀکه انداز

ا ب اندازه   است.  ای  خط اینکه  به  ن  توجه  آزمو گیری 
کم  ن  بود از  همگن  ات    05/0تر  الع مط ابراین  بن ه  بود

انس   امتج ا ن اهمگن ی و این    نیستندهمگن هستند و ن
ان از ت ابت میأامر نش دهد. از طرفی  یید مدل اثرات ث

رزنتال    اثر  ۀانداز جدول  ا  ب مطابق  ابت  ث اثرات  مدل 
گردید.   ابی  ارزی ط  ن  متوس ارا همک و  ادیزی  ب میرزایی 

سیستمی  1401) ریسک  سرایت  ازوکار  س بررسی  به   )
ن ایرا الی  م م  ا نظ این    در  در  العهپرداختند.  ا  مط ب  ،

بانک ار  رفت محور،  عامل  مدل  از  ه  اد اری  استف تج ای  ه
صندوق سرمایهو  ای  بیهه ش وسعی گذاری،  ازی  س

نحو ه  ریسک    ۀشد پول یک  سیستمسرایت  ازار  ب از 
ه   ن داد ایه، از طریق تحولات ترازنامه نشا ازار سرم به ب

 .  شد

ارجی   خ و  داخلی  پیشین  ات  مطالع بر  مروری 
طبقه در  که  است  ع  موضو این  انگر  صورت  بی بندی 

و   سیستمیک  ریسک  برآورد  به  مطالعات  اکثر  گرفته 
سرایت ع  ۀ  موضو حوز در  سیستمیک  ریسک  پذیری 

پرداخته مالی  ای  ازاره ب و  عرمزارز  تنو ع  موضو -اند. 
بر   آن  نقش  و  رمزارز  ۀ  حوز در  دارایی  سبد  ازی  س

ه است و در ریسک سیستمیک کم  تر مورد توجه بود
ع از طریق مدل العه این موضو های رگرسیونی این مط

که   است  گرفته  قرار  ابی  ارزی و  برآورد  مورد  غیرخطی 
ن ا ه است. بی ع بود بۀ نوآوری موضو  کنندۀ جن

2 Ante and Fiedler 
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 شناسی تحقیقروش 3
اخص ریسک سیستمیک   در قسمت اول به برآورد ش

است. ه  شد خطر  پرداخته  معرض  در    ی شرط  ارزش 
ا اده از  (2013) و آرگون    ی گراد  لۀدر مق ا استف ا  ب   ی الگوه

شرط ن  ا صورتدستبه  ایپو  ینوس به  و    ر یز  آمده 
 شده است:  فیتعر

(1 )  

Pr (𝑅𝑎,𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑎|𝑖

| 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 ) = 𝑞  

رابطب به  توجه  )ا  در (  1ۀ  ارزش  که  شود  توجه 
از  ارائه  یشرط  خطر  معرض ه  آدر  شد و   نیطرف 

ارزش در  ۀل یوس به یستمیس عیوقا (2016)  ریرمیبران
خطر  رگرس  یشرط  معرض  از  اده  استف ا  ب اونیو    ی ه

ال  است.  یچندک تعر  ح ن    یگراد  فی آنکه  آرگو و 
ارزش  (2013) شرط  در  از  خطر  اوت    یمعرض  متف

ن شده ازه ارائ یالگو که یطوراست. به ها به  طرف آ
تسه  اهتتس ک ب دست آوردن  یو تابع کندیم  لیرا 

نی م  یوابستگ  از  وستهیپ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡)   بازار  ا
𝑚|𝑖)    دارایی و  

ال ) م 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡ی 

𝑚|𝑎𝑖

م  ( دست  ا  آورد؛یبه    ت، یدرنه
نیم کیر  توا هر    س ال  داراییسیستمیک   از  رای  م

شرطیق  طر خطر  معرض  در  ارزش    به   یتفاضل 
ا رابط دست ه م شینما ریز ۀآورد که ب  : شودیداد

(2 )  

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑖

= 100 × (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑖

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎
𝑖

)/𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎
𝑖

 

شرط خطر  معرض  در  ارزش  اضل  تف   ، یدرواقع، 
اوت ن ی م  تف شرط  ا خطر  معرض  در  ازار   یارزش  ب

الی  نکهیا  بر   مشروط  است، م قرار   دارایی  ن  بحرا در 
ا)دارد   ه    یدرصد  90  لیکوانت ازد و ارزش    دارایی مالی(ب

  دارایی مالی که   ینااست، زم ی شرط در معرض خطر 
وضع ای )عاد  تیدر  ه    یدرصد   50  ل یکوانت ازد دارایی ب

الی( ا  م ب دارد.  اد   توجه  دیقرار  نم که    داشت 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎𝑖

ن   ا الی  دهدیم  نش م وضع  دارایی    ت یدر 
اد مع  یع درواقع،  دارد؛  ان  𝑎𝑖  اریقرار    نیاۀ  دهندنش

ازده   𝜇دۀ  در محدو  داراییاست که ب − 𝜎 ≤ 𝑅 ≤ 𝜇 +

𝜎 ال  رد یگی م قرار   دارایی مالی  تیوضع  که حالت نرم
   . کندیم انیرا ب

پژوهش   این  ن در  منا  غیرخطی  رگرسیو   لایم تقال 
م   دو ه  گرو امدل از  کار ه به  رژیم  تعویض  اربرد  پرک ی 

که   است  ه  شد دگرفته  در   ودخاص  خ   ویژگی  للیبه 
این ن  آورد ا    فراهم  متغیره بین  روابط  که  ان  امک

دارا اکم  ح ط  شرای اشن  دینچن  یبرحسب  ب م  ا   د، ظ
ارجه  تو   مورد است  ی بسی قرارگرفته  ن  محققا در   . از 

ط متغیر ااین مدل رژیم   اکم توس ال و فاصنح ن  لتق ه آ
ح ا  ا  دب مشخنآست بهمی   ص ه  ارت  شود.  ب دیگر،   ع

اثرگذار ن  ا  یمیزا یکلا   یمتغیره بر  به  دگو  یگر، 
ا متغیر  حنوضعیت  از  آن  تفاوت  ن  میزا و    د تقال 

ا اسنآست منوط  ار  ه  ک به  بر  ت.  مدلی  اینچنین  بستن 
ایی رژیم ن شناس ا ا، امک ازدهی رمزارزه امل  روی ب ا و ع ه

می  فراهم  را  ه  ازد ب رفتاری  رژیم  اید، تعویض  نم
ا تعویض رژیم ال ی ه بر این سرعت انتق -همچنین علاو

می ا  منعکسه باق  تواند  انط فرآیند  سرعت  ۀ  کنند
ایه بهسرم اشد.  ب ن  سرعتی  گذارا چه  ا  ب مثال  ن  عنوا
ایه ان میسرم بار مالی واکنش نش ن به اخ دهند، گذارا

ان ال ملایم نش ۀ انطباقیک انتق پذیری پایدار و دهند
الیآهسته  انی( از یک  تر، درح اگه ال تند )ن که یک انتق

انه  باقرژیم به رژیم دیگر نش  ترعیسرپذیری  ای از انط
ابک و  ا شوک ترچ بار ی ای مالی است )جیانگ  به اخ ه

ن،   ارا  (. 2018و همک

 ( ملایم  انتقال  ن  رگرسیو غیرخطی  به  STRمدل   )
اندارد  ؛شودر تعریف مییز شکل است

(3 )  

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

آن توضیحی  نقش  که  می مستقل  ا  ن  ه میا در  تواند 
ضرایب   واسطۀ  به  رژیم  اشد،    ′𝛽دو  ب اوت     ′𝛽متف

ای قسمت خطی مدل،   بردار    ′𝜃بردار ضرایب متغیره
مدل،   غیرخطی  قسمت  متغیرهای  ضرایب 

𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐)   تعیین ال  انتق ابع  محدود  ت و  رژیم  کنندۀ 
ال،   𝑠𝑡  خواهد بود،  1و    0به عدد بین     ضریب متغیر انتق
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ϒ  ال،تعیین انتق ابع  ت شکل  ۀ  انه    c  کنند آست مقدار 
ال است.   متغیر انتق

است   ذکر  به  مدل  نیترمهم لازم  در  ای  مرحله  ه
خودرگرسیون، انتقال ملایم تشخیص و تعیین متغیر  

 ( ال  ) 𝑠𝑡انتق انتقال  ابع  ت برای   )𝐺  علت بدین  است،   )
ایی  پوی ال  انتق ای  متغیره یا  متغیر  متغیر  که  ای  ه

این   )در  میوابسته  توضیح  را  رمزارز(  ه  بازد -تحقیق 
ا  تحقیقات صورت . عموم گرفته به علت رویکرد دهند

ه   ازد ن متغیر وابسته )ب املا  آماری از جزء خودرگرسیو ک
به  هرمزارز(  نمود اده  استف ال  انتق متغیر  ن  در عنوا اند. 

نظر  در  مستقل  ای  متغیره مجموعه  از  پژوهش  این 
تابع  برای  ال  انتق متغیر  بهترین  مدل  در  شده  گرفته 
گردید  خواهد  اب  انتخ است،  زیر  شرح  به  که  ال  انتق

 (. 2024، 1)رشدیه و فرزاد

(4 )  

𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐) = (1 + exp {−𝛾 ∏(𝑠𝑡

𝑘

𝑖=1

− 𝑐𝑖  )})

−1

 𝛾 > 0 

k   برابر صورت  در  رژیم؛  تغییر  ات  دفع تعداد  ؛ 
ا عدد یک به معنی وجود دو رژیم است.  ن ب  بود

ال در این مدل به ابع انتق ن یک تابع لاجیت  ت عنوا
اده از این مدل این   ه است. دلیل استف تعریف گردید

اظ    S  است که  حالت ابع لاجیت بیشتر به لح شکل ت
رژیم  ایی  شناس ابلیت  ق ریزشی بصری  و  رشدی  ای  ه

که   است  حالی  در  این  دارد،  را  رکود  برابر  در  رونق  ا  ی
الت   ح ابل  مق ابلیت    Uدر  ق این  ایی  نم تابع  شکل 

 تشخیص را ندارد. 

ال که رژیم  ابع انتق ا را تعیین می ت ش  ه اید، خود نم
انتقال   متغیر  ابع  در  𝑠𝑡ت ال  انتق سرعت  این   است. 

ابع به وسیلۀ  امی که  تعیین می  ϒت γگردد. هنگ → ∞ 
و   شد  خواهد  تند  و  اگهانی  ن بیشتر  و  بیشتر  ال  انتق

پله  تابع  به  تبدیل  ال  انتق ابع  متغیر  ت به  بیه  )ش ای 
ا یک( و درواقع مدل   ازی محدود به مقدار صفر ی مج

STR    مدل تبدیل    TARبه  آستانه(  رگرسیون  )مدل 
انتقال   متغیر  به  توجه  ا  ب ال  انتق ابع  ت گردید.  خواهد 

 
1 Roshdieh & Farzad 

ارامتر   پ و  است  یک  و  صفر  بین  مقدار  به    cمحدود 
موقعیت   به  توجه  با  که  است  متغیر  آستانه  مقدار 
ال تعیین   ابع انتق بت به آن، مقدار ت ال نس متغیر انتق

برابر  می صورتی  در  انتقال  ابع  ت مثال  طور  به  گردد. 
5/0    =𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐)    خواهد بود که= 𝛾   𝑠𝑡      اشد. نکتۀ ب

مدل  این  خصوص  در  برای  مهم  که  است  عددی  ا  ه
می  kمتغیر   اب  تابع انتخ ار  رفت ن  آ س  ا اس بر  و  شود 

ال لاجیت تعیین می  اب متداول در انتق گردد. دو انتخ
متغیر   برای  رژیم  تعویض  ات  گرفته    kادبی نظر  در 

لاجیت    =2kو     =1kشود؛  می ملایم  ال  انتق مدل  در   .
ا   ارتی   =1kب عب به  طور   ( LSTR( 1))  و  به  ا  ارمتره پ بردار 

تابع   صورت  به  خت  𝛽به     𝛽از      𝑠𝑡یکنوا + 𝜃    تغییر
) می مدل  ایی  توان این  ایند.  مشخص    LSTR( 1نم در  را 

ویژگی ن  نمود توصیف  می و  ن  نشا ا  پوی ا  در ه که  دهد 
است،   ایین  پ رژیم  در  که  چه  آن  از  الا  ب رژیم  یک 

( مدل  است.  اوت  ا     LSTR( 2متف ان  =2kب ۀ  نش دهند
گونه به  است،  رژیم  سه  و  وجود  الا  ب رژیم  دو  که  ای 

است. انی  می رژیم  یک  و  ایین  مدل    پ ع  نو براي  این 
ا پوی فرآيند  که  است  اسب  من ادير  یی  شرايطي  مق در 

متغیر پايين  و  الا  و    انتقال،  ب داشته  مشابه  رفتاري 
ن   ا نش خود  از  اري متفاوت  رفت اني  مي ادير  مق در  ط  فق

 دهد.

ازه   اضر ب انی مطالعۀ ح ۀ زم ه    2024تا    2017دور بود
ازه زمانی منتخب به این دلیل است که بعد  است. ب

ال   س توجه   2017از  جلب بیشترین  ازار  ب این  به  ا  ه
داشته  الایی  ب قیمت  افزایش  و  ه  ات  شد اطلاع اند. 

العه از  ه در این مط اد امورد استف ه یپ ا اگ اتی  ه ی اطلاع
ات  استخراج خواهد شد. لازم به ذکر است که  اطلاع

وب از  از  نی ایت  مورد  استخراج    MarketCapس
که   است  ذکر  به  لازم  همچنین  شد.  خواهند 

امل   ش مطالعه  مورد  ای  میاتر،  نیکو  تی برمزارزه ،  و
او    ن یکو  تی ل،  تتر ازه    نیکو  ننسی ب ب طی  در  که  بود 

خود  به  را  املات  مع حجم  بالاترین  ه  شد ذکر  انی  زم
ه اص داد  اند. اختص
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 برآورد مدل تجربی 4
 آمار توصیفی  4.1

مورد   ای  متغیره خصوص  در  مهم  ات  موضوع از  یکی 
بررسی   سیستمیک،  ریسک  بۀ  محاس در  ه  اد استف

نویژگی آ اری  آم ای  انحراف  ه انگین،  می قبیل  از  ها 
ن آ بستگی  هم و  ار  ازار معی ب کل  شاخص  ازدهی  ب ا  ب ا  ه

ه است. ا بود ار توصیفی  1جدول )  رمزارزه ا ( آم   متغیره
دور انی    ۀطی  ا    2017زم می را    2024ت ن  بر .  دهدنشا

به ایج  نت س  ا که  دستاس گردید  اهده  مش آمده 

الا به  ب مربوط  ازدهی  ب انگین  می کوینترین  و   بیت 
ن مربوط به    مقدار  ترینکم  شواهد است.    لیت کوینآ

اخص   ش ازدهی  ب میانگین  که  ه  بود این  انگر  بی اری  آم
ا   ب برابر  آن    0010/0کل  ار  معی انحراف  است   007/0و 

و   ات  ان نوس میزان  ن  بود پایین  انگر  بی ع  موضو این  که 
در  است.  ه  بود کل  اخص  ش ازدهی  ب در  پراکندگی 
اخص   ش ا  ب آماری  امعۀ  ج ازدهی  ب انگین  می ایسه  مق

امعۀ   ج ازدهی  ب که  گردید  ه  اهد مورد  مش آماری 
کم العه  ن  مط میزا ا  ام ه،  بود ازار  ب کل  اخص  ش از  تر 

ن آ در  پراکندگی  و  ات  ان اخص  نوس ش از  بیشتر  ا  ه
ه است.  اخص کل بود ار در ش  انحراف معی

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق   . 1جدول  

حراف معیار  میانگین بازدهی روزانه  نام  ان

 011/0 0017/0 بیت کوین 

وم   015/0 0012/0 اتری

 022/0 0013/0 تتر

وین   018/0 0008/0 لیت ک
وین   023/0 0009/0 بایننس ک

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

رویکرد  از  سیستمیک  ریسک  برآورد  ای  راست در 
می ه  استفاد شرطی  ا  پوی بستگی  این  هم برای  شود. 

مدل   از  ازدهی  ب میانگین  ادلۀ  مع برآورد  برای  منظور 
وقفه   با  متحرک  میانگین  بسته  و    2و    1خودهم

آستانه انس نیز از مدل  ای  همچنین برای معادلۀ واری

وقفه   ا  ب شرطی  انس  است.    1و    1واری ه  شد ه  اد استف
وقفه اتی  تعداد  اطلاع آماره  اس  اس بر  بهینه  ای  ه

در  برآورد  از  حاصل  نتایج  گردید.  اب  انتخ شوارتز 
 ( گزارش شده است. 2جدول )

 شرطی   مدل همبستگی پویا   برآورد نتایج    . 2جدول  

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

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

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

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

اخص  الی ش ای م ازاره  ( 03/0) -22/0 (03/0) 13/0 (02/0) 39/0 ( 04/0) 17/0 ( 02/0) 42/0 ب
 )اعداد داخل پرانتز بیانگر انحراف معیار است(   منبع: نتایج حاصل از تحقیق 
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مدل   طریق  از  شده  برآورد  مدل  و    ARMAدر 
GARCH    و انگین  می ادلۀ  مع برآورد  منظور  به 

العه   مط مورد  رمزارزهای  یک  هر  ازدهی  ب در  انس  واری
ای   ه گردید که تمامی ضرایب در سطح خط اهد   5مش

معنی ترتیب  درصدی  این  به  و  است  ه  بود دار 
اخص ریسک  ش اسبه  مح منظور  به  نظر  مورد  ای  ه

اد شده است.   سیستمیک طبق مدل برآوردی ایج

 برآورد شاخص ریسک سیستمیک   4.2
ریسک   اخص  ش نمایش  و  به  محاس منظور  به 
معرض   در  ارزش  روش  از  ه  استفاد با  سیستمیک 

انس  واری شرطی،  میانگین  ادیر  مق از  شرطی  خطر 
ه   شد برآورد  بستگی  هم ضریب  همچنین  و  شرطی 

( جدول  است.  شده  ه  اد برآورد  3استف ای  ارامتره پ  )
است.   ه  داد ایش  نم را  ه  شد ذکر  مقادیر  برای  ه  شد

ایی سری ه  لازم به ذکر است که مان ای مورد استفاد ه
تعمیم فولر  دیکی  آزمون  از  اده  استف ا  مورد  ب افته  ی

مورد   ای  متغیره و  گرفت  قرار  برررسی  و  سنجی 
در   هستند.  ا  مان سطح  در  ه  اد )استف بر  (  3جدول 

به اس س مقادیر مح ا ه برای ریسک سیستمیک  اس شد
ه از روش ارزش در معرض خطر شرطی   اد ا استف به  ب

به  ا رمز   بندیرت است  ارزه شده  به  . پرداخته  ایج  -نت
ریسک  دست بیشترین  که  بود  این  بیانگر  ه  آمد

کم و  م  اتریو به  سیستمیک  مربوط  ریسک  ترین 
ه است.   مربوط به بیت کوین بود

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

م  ا انگین ارزش در معرض خطر شرطی  ارزن  می
م   71/0 اتریو

 66/0 تتر 
 59/0 لیت کوین

ایننس کوین   52/0 ب
 47/0 بیت کوین 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

ریسک  در   اخص  ش به  مربوط  ای  نموداره ادامه 
معرض   در  ارزش  روش  از  ه  استفاد با  سیستمیک 

ه است:  خطر شرطی ترسیم شد

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

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 
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ن ا )هم نمودار  در  که  ه  1گونه  شد ه  اهد مش است،  ( 
ه   شد برآورد  سیستمیک  ریسک  اخص  ش روند  ن  میزا

( جدول  طبق  ا  رمزارزه در 3برای  و  ه  شد ترسیم   )
ا   ایسه میزان ریسک سیستمیک هر یک از رمزارزه مق
اخص   ش به  مربوط  روند  است.  ه  شد ه  داد ایش  نم
است   این  بیانگر  شده  استخراج  سیستمیک  ریسک 
اهد   ش رمزارزها  بازار  ن  بود ان  نوس پر  دلیل  به  که 

بخش ن این  در  ه  شد استخراج  شاخص  الای  ب ن  ا وس
رمزارز  به  رمزارز  هر  از  ریسک  ن  میزا این  و  ه  بود

ه است.  اوت بود  دیگری متف

سازی سبد  برآورد شاخص متنوع 4.3
 رمزارز

ایی متنوع ازآنج ازی  که  ا س رمزارزه دارایی  تحت    سبد 
ایر   أثیر سطوح مختلف تنوع س ات ا سیستم    ارزه   مالی ی

ا در جدول )گیرد،  قرار می ( نتایج مربوط 4در این راست
ع متنو ه  به  داد نمایش  رمزارزها  دارایی  سبد  سازی 

ه است  .  شد

 سازی سبد دارایی رمزارز . برآورد مدل متنوع 4  جدول 

ازدهی ریسک وزن در سبد  رمزارز   ب
م   0016/0 0351/0 15/0 اتریو

 0019/0 0314/0 13/0 تتر 
 0013/0 0219/0 19/0 لیت کوین

ایننس کوین   0010/0 0157/0 24/0 ب
 0026/0 0186/0 29/0 بیت کوین 

ازدهی کل سبد   0017/0 ب
 0253/0 ریسک کل سبد 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

ع متنو اخص  ش برآورد  رمزارز پس  دارایی  سبد  ازی  س
یک   هر  سیستمیک  ریسک  أثیر  ت برآورد  به  ادامه  در 

دارایی ارز   سبد  ازی  س ع  متنو اخص  ش بر  ا  رمزارزه
ملایم   انتقال  رگرسیون  روش  از  اده  استف ا  ب رمزارز 

مهم  است.  ه  شد مدل پرداخته  مرحلۀ  ازیترین   س
اب   ان انتخ می از  ال  انتق متغ   متغیر  ایمجموعه    ی ره

ا انتقال گذار  ه ی ان نیا است؛ زیرابالقو ز وجود ی ن امک
تئور که  برخیدارد  ن  کرد محدود  به  ا  ا  یمتغ  یه ره

برخ متغ  ی)حذف  و  یاز  ا(  معرفیره به    ی برخ  یا 
ایمتغ ، متغیر گذارف  ید. پس از تعرند بپرداز یجد  ی ره

ب شکلآزمون  م  دین  م  ا ار  یانج ب هر  که  ز    یکیشود  ا
ایمتغ در  یره ال    s  بردار  موجود  انتق ابع  ن  هبت عنوا
ه می یمتغ اد بر   یشود. اگر فرض صفر مبنرگذار استف

برا  یخط ن  از  یب  یبود متغی شتر  شد، یک  رد  گذار    ر 
ن ا که  هم گردید،  قبلا  طور  ان  اب    یری متغ  بی انتخ

مقدارمی که  معنی  شود  برا  داریسطح  ن  ن    یآزمو آ
باش خط  زیرا د؛حداقل  صفر  ن    یفرض  بت  را  بود نس

ا ایر متغ یبه س ا قدرت ب  یره .  کندی رد م  یشتریگذار ب
ای گذار  ا متغیره در این تحقیق پس از تخمین مدل ب

متغیر   عمختلف  رمزارزمتنو دارایی  سبد  ازی  -هب  س
ن متغیرگذار انتخاب شد ایج تخمین برای   ؛ عنوا زیرا نت

ایت رض ن  از بخشآ پس  بود.  ا  متغیره ایر  س از  تر 
متغ اب  بعدیانتخ م  گا مدل  یتخم   ی برا  یرگذار،  ن 

ب  ی، رخطیغ در  اید  ب که  است  مدل  ع  نو اب  ن  یانتخ
امدل برا  STR  ی ه مدل  یتصر  ی مختلف  را    یکیح 

ن ه نمود. هما اب و استفاد ع   طور که گفته شدانتخ   نو
دو   به  ابع  ایج    LSTR2و    LSTR1  صورتت نت است. 

م آزمون ا اصل از انج (  5در جدول )خصوص    در این  ح
ادیر   مق که  است  ذکر  به  لازم  است.  ه  شد خلاصه 

)ارائه جدول  در  ه  اره5شد آم ان  اطمین عدم  سطح   )F  
می  ان  نش س  را  اسا بر  اناین،  دهد.  نش اول  ن  -ستو

ان در رد فرضی   ۀدهند ن    ۀسطح عدم اطمین خطی بود
ن   اطمینا سطح  به  مربوط  ترتیب  به  بعدی  ن  ستو و 

ات    است.  H04و   H02 ،H03رد فرضی
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اول ستون  نتایج  س  ا اس بر     𝐻0  ۀفرضی   ،بر  بنی  م
ا در نظر گرفتن   ن مدل ب ازی رمزارزمتنوعخطی بود  س

اطمینان  به سطح  در  ال  انتق متغیر  ن  درصد    95عنوا
می مقدار  رد  همچنین  ن    P-valueشود.  آزمو این  در 

ازی رمزارزبرای متغیر   ایرتر از  کم  متنوع س ا    س متغیره
متغیر   بنابراین  رمزارزمتنوعاست.  ازی  ن  به  س عنوا

اب می انتخ مناسب  ال  انتق ایج حاصل  متغیر  نت شود. 
ات  فرضی رد  از  حاکی  دیگر  ن  ستو سه  و    𝐻02  ،𝐻03از 

𝐻04    گرفتن نظر  در  ا  عب رمزارزمتنو ازی  ن  به  س عنوا

اس   اس بر  است.  انتقال  تابعی این،  متغیر  فرم 
صورت   به  ال  انتق ابع  ت برای  شده  اد  پیشنه مناسب 

LSTR1   ت ال  أاست.  انتق تابع  برای  ابعی  فرم ت این  یید 
ن ا ابراین    ۀدهندنش بن است.  انه  آست حد  یک  وجود 

از    ۀرابط سطح  یک  حول  متغیرها  عبین  ازی  متنو س
ن نقط  رمزارز انه است، دچار تغییر   ۀکه هما آست حد 

ملایم   صورت  به  رژیم  تغییر  این  و  شده  تحت  رژیم 
ال  ابع انتق  افتد. اتفاق میت

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

ابعی   متغیر  داریسطح معنی فرم ت
ادی  ال  𝑯𝟎فرضیه  𝑯𝟎𝟐فرضیه  𝑯𝟎𝟑فرضیه  𝑯𝟎𝟒فرضیه  پیشنه  انتق

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

ع   نو انتخاب  به  توجه  ا  وجود   LSTR1مدل  ب بر  بنی  م
رمز  سیستمیک  ریسک  بر  اکم  ح رژیم  تحت  دو  ا  رازه

ایج    متغیر نت ارز،  نرخ  گذار  از متغیر  اصل  ح ایی  نه

شرح زیر ه  ( ب6جدول ) در  مدل غیرخطی  این    تخمین
ه است.  ه شد ایش داد  نم

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

 
لۀ ریسک   معاد

سیستمیک 
وم   اتری

لۀ ریسک   معاد
سیستمیک 

 تتر

لۀ ریسک   معاد
سیستمیک 

وین   لیت ک

لۀ ریسک   معاد
سیستمیک 

 بیت کوین 

لۀ ریسک   معاد
سیستمیک 

وین   بایننس ک

خش   ب
 خطی مدل 

ضریب  
وع سازی  متن

وی  ورتف  پ

34/0 - 
]015/0 [ 

(001/0) 

28/0 - 
]014/0 [ 

(002/0 ) 

19/0 - 
]016/0 [ 

(001/0) 

5 6/0 - 
]012/0 [ 

(000/0 ) 

12/0 - 
]005 /0 [ 

(003/0 ) 
خش   ب

غیرخطی 
 مدل 

ضریب  
وع سازی  متن

وی  ورتف  پ

41/0 - 
]008/0 [ 

(000/0 ) 

35/0 - 
]017/0 [ 

(004/0 ) 

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

63/0 - 
]009/0 [ 

(003/0 ) 

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.( 

ع اخص متنو ه، ضریب اثرگذاری ش -در مدل برآوردشد
ای   ارزه سیستمیک  ریسک  بر  رمزارز  پورتفوی  ازی  س

ازی منفی و در تمامی   اظ    5مج ه به لح مدل برآوردشد
خطای   سطح  در  اری  معنی  5آم ه درصدی  بود دار 

اثرگذاری   که  گردید  ه  مشاهد اول  معادلۀ  در  است. 
ع سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنو

ا   ب برابر  ن  رگرسیو معادله  خطی  بخش  در  م  اتریو
ا    -34/0 ه و در بخش غیرخطی برابر ب است.   -41/0شد

ع متنو شاخص  رشد  نرخ  که  زمانی  ترتیب  این  -به 
ازی سبد دارایی رمزارز کم اشد،   25/0تر از س داشته ب

متنوع سیستمیک  اثر  ریسک  بر  دارایی  سبد  ازی  س
برابر   م  افز   -41/0اتریو ا  ب و  در شده  درصدی  یک  ایش 

ع م  متنو اتریو سیستمیک  ریسک  دارایی،  سبد  سازی 
ادل ع  41/0مع متنو شاخص  رشد  اگر  و  افته  ی -کاهش 

از  س بیشتر  رمزارز  دارایی  سبد  داشته   25/0ازی 
ع متنو اثرگذاری  اشد،  ریسک  ب بر  دارایی  سبد  ازی  س

ا  م برابر ب  شود.  می -75/0سیستمیک اتریو
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اثرگذاری   که  گردید  اهده  مش م  دو ادلۀ  مع در 
ع سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنو

با   برابر  رگرسیون  ادله  مع خطی  بخش  در    - 28/0تتر 
ا   ب برابر  غیرخطی  بخش  در  و  ه  به    -35/0شد است. 

ع متنو اخص  ش رشد  نرخ  که  انی  زم ترتیب  ازی  این  س
از   رشد  رمزارز  دارایی  اثر    25/0سبد  اشد  ب داشته 

ع تتر  متنو سیستمیک  ریسک  بر  دارایی  سبد  سازی 
ع  -28/0برابر   ا افزایش یک درصدی در متنو ه و ب -شد

ادل  س مع تتر  سیستمیک  ریسک  دارایی،  سبد  ازی 
ع  28/0 متنو شاخص  رشد  اگر  و  یافته  اهش  ازی  ک س

از  سبد   بیشتر  رمزارز  اشد،   25/0دارایی  ب داشته 
متنوع ریسک  اثرگذاری  بر  دارایی  سبد  ازی  س

ا    شود.  می -63/0سیستمیک تتر برابر ب

اثرگذاری   که  گردید  اهده  مش م  سو ادلۀ  مع در 
ع سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنو

ا   ب برابر  رگرسیون  معادلۀ  خطی  بخش  در  کوین  لیت 
ا    -19/0 ه و در بخش غیرخطی برابر ب است.    -24/0شد

ع متنو شاخص  رشد  نرخ  که  زمانی  ترتیب  این  -به 
از  رمزارز رشد  دارایی  سبد  ازی  اشد،    25/0س ب داشته 

متنوع سیستمیک  اثر  ریسک  بر  دارایی  سبد  ازی  س
ا افزایش یک درصدی    -19/0لیت کوین برابر   شده و ب

ع سازی سبد دارایی، ریسک سیستمیک لیت  در متنو
ادل   مع اخص    19/0کوین  ش رشد  اگر  و  افته  ی اهش  ک

ع داشته    25/0سازی سبد دارایی رمزارز بیشتر از  متنو
ع متنو اثرگذاری  اشد،  سبب ازی  ریسک  س بر  دارایی  د 

ا    شود.  می -43/0سیستمیک لیت کوین برابر ب

اثرگذاری   که  گردید  ه  مشاهد ارم  چه ادلۀ  مع در 
ع سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنو

ا   ب برابر  ن  رگرسیو ادلۀ  مع خطی  بخش  در  کوین  بیت 
با    -56/0 برابر  غیرخطی  بخش  در  و  ه    - 63/0شد

اخص   ش رشد  نرخ  که  زمانی  ترتیب  این  به  است. 
ع از  متنو رشد  رمزارز  دارایی  سبد  داشته   25/0سازی 

ع متنو اثر  اشد،  ریسک  ب بر  دارایی  سبد  ازی  س
ا افزایش   -56/0بیت کوین برابر  سیستمیک   ه و ب شد

ع متنو در  درصدی  ریسک  یک  دارایی،  سبد  سازی 
ادل   مع کوین  بیت  و    56/0سیستمیک  افته  ی اهش  ک

ع متنو شاخص  رشد  رمزارز اگر  دارایی  سبد  ازی  س

از   ع  25/0بیشتر  متنو اثرگذاری  اشد،  ب ازی  داشته  س
ا  سبد دارایی بر ریسک سیستمیک بیت کوین برابر ب

 شود.  می  -25/1

اثرگذاری   که  گردید  ه  مشاهد پنجم  ادلۀ  مع در 
ع سازی سبد دارایی رمزارز بر ریسک سیستمیک  متنو

ن برابر   ادله رگرسیو ایننس کوین در بخش خطی مع ب
ا   ا    -12/0ب ب برابر  غیرخطی  بخش  در  و  ه   -19/0شد

اخص   ش رشد  نرخ  که  زمانی  ترتیب  این  به  است. 
ع از  متنو رشد  رمزارز  دارایی  سبد  داشته   25/0سازی 

ع متنو اثر  اشد،  ریسک  ب بر  دارایی  سبد  ازی  س
برابر  سیستمیک   کوین  ایننس  ا    -12/0ب ب و  ه  شد

متنوع در  درصدی  یک  دارایی، افزایش  سبد  ازی  س
ادل   مع کوین  ایننس  ب سیستمیک   12/0ریسک 

ع متنو شاخص  رشد  اگر  و  افته  ی اهش  سبد  ک سازی 
از   بیشتر  رمزارز  اثرگذاری    25/0دارایی  اشد،  ب داشته 

عمتن سیستمیک  و ریسک  بر  دارایی  سبد  سازی 
ا   ایننس کوین برابر ب -دستهنتایج بشود.  می  -31/0ب

نآ آزمو ه از  م وجود مد ای تشخیصی مدل بیانگر عد ه
در  اهمسانی  ن انس  واری مشکل  و  بستگی  خودهم

ه است.    جملات اخلال مدل بود

 گیرینتیجه 5
ع متنو اثر  برآورد  العه  مط این  ازهدف  ا  یس   ی ارزه

از ر  یمج کاهش  کیبر  ازه زمانی   س ب در  سیستمیک  
  برآورد   منظو   به   راستا  این  در.  بود  2017  –  2024

از  ریسک ش    سیستمیک  ه  CoVaRرو .  شد  استفاد
ن   از  تحقیق   مدل  برآورد  منظور  به  همچنین   رگرسیو

ال اده  (STR)  ملایم  انتق اری  .  شد  استف آم جامعۀ 
امل   ش اری  آم نمونۀ  و  رمزارزها  ازار  ب اضر،  ح العۀ  مط
کوین   ایننس  ب و  کوین  لیت  تتر،  م،  اتریو کوین،  بیت 

نت  است.  ه  ببود که  دستهایج  بود  این  انگر  بی آمده 
الاتر از  بیت کوینریسک سیستمیک در  به مراتب ب

ه   بود بیشتر  رمزارزها  ایر  این  است.  س بر  ه  علاو
تنوع شاخص  اثر  که  گردید  ه  اهد سبد  مش ازی  س

ه  بود غیرخطی  و  منفی  سیستمیک  ریسک  بر  رمزارز 
ا افزایش ع و ب سازی سبد دارایی رمزارز منجر  در متنو

ای   رمزارزه تمامی  سیستمیک  ریسک  در  اهش  ک به 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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به ایج  نت است.  ه  شد العه  مط این دست مورد  از  آمده 
هم بیانگر  العه  ریسک  مط ع  موضو ن  بود راستای 

ا   ب ازی  مج ای  ارزه ازار  ب در  ن  آ سرایت  و  سیستمیک 
ات   الع مط ایج  ) نت ن  ارا همک و  جین  (،  2022گانگ 

اکوب اران )،  (2015)  ج عیوضلو و  و    (1399براتی و همک
( بهاست.    (1398رامشک  نتایج  به  توجه  ا  -دستب

که  آ رویکردی  بهترین  ه،  ن سرمایهمد این   گذارا در 
باشنتوانمی   حوزه  داشته  ا  ند  ب باید  که  است  این  د 

سرمای ن  میزا به  بپردازند.  ۀ  توجه  ار  ک این  به  خود 
ایه سرم به  این  بر  ه  می  گذارانعلاو اد  که  پیشنه گردد 

حجم   ا  ب متناسب  موجود  ای  رمزارزه از  یک  هر  در 
ن آ آماری  بستگی  هم ن  میزا همچنین  و  املات  ا  مع ب ا  ه

ایه  یکدیگر اد  سرم ایج در  سعی  و  ه  کرد یک گذاری 
سرمایه ریسک  در  اهش  ک منظور  به  دارایی  -سبد 

اشند ب داشته  ع.  گذاری  متنو با  در همچنین  سازی 
وزن ا  ب ای  رمزارزه از  ه  استفاد و  دارایی  و  سبد  ا  ه

کاهش ترکیب به  منجر  دارایی  سبد  در  مختلف  ای  ه
ایه  سرم ریسک  ا  در  ب همچنین  شوند.  خود  گذاری 

ریسک   مورد  در  گرفته  صورت  برآورد  به  توجه 
ا   ازار رمزارزه ا و با توجه به اینکه ب سیستمیک رمزارزه

نبه ا ه  شدت پرنوس در مدت    متیو ممکن است ق   بود

اه کوت ان  از   یادیز  راتییتغ   یزم قبل  اشد.  ب داشته 
ا ب ازار  ب به  ا  تیوضع  دیورود  نظر    یارزه بررسی  مورد 

اید از تحلیل ال  گردد که برای این منظور ب ای تکنیک ه
ادی  اده شودو بنی  .  استف

 ی مال نتأمی
نینو ا هلا اع  سندگ که  کردند  ا  چیم  ال  تیحم   ی برا  یم

 پژوهش وجود ندارد.  نیا

 تضاد منافع 
ن ینو ا هلااع  سندگ که  کردند  منافع    گونه  چ یم  اد  تض

 پژوهش وجود ندارد.  نیا یبرا

 سندگان یمشارکت نو
نینو ا م  سندگ مفهو ازدر  اله    یس مق ارش  نگ و 

ارکت داشتند. هم انینو ۀمش مقاله را   یمحتوا سندگ
به   دأییت جن م  ا تم مورد  در  و  اکردند  توافق    یه ار  ک

 داشتند. 

 یتشکر و قدردان
نینو ا مس  سندگ لؤاز  م  نیو تشکر  مجله  ن  داورا -یو 

کنند. 

  

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