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One of the most important topics and issues raised in the financial markets 

is the awareness of the systemic risk of the market because it plays a 

significant role in the decision making of investors. The purpose of this 

study is to estimate the threshold limit of the systemic risk of the 

cryptocurrency market in the period of 2017-2023. In this regard, the 

CoVaR method was used to estimate the systemic risk. Also, in order to 

estimate the effects of the systemic risk threshold limit, threshold soft 

transition regression (TSTR) was used. The statistical population of the 

present study is the cryptocurrency market and the statistical sample 

includes Bitcoin, Tether and Ether. The results showed that the systemic 

risk in Bitcoin is much higher than that of Ethereum. In addition, it was 

observed that there were threshold effects in the estimated systemic risk 

index for cryptocurrencies. 
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   :چکیده
بازار    سیستمیکترین مباحث و موضوعات مطرح در بازارهای مالی، آگاهی از میزان ریسک  یکی از مهم 

ای  هدف این مطالعه برآورد حد آستانهگذاران دارد. گیری سرمایهاست چرا که نقش به سزایی در تصمیم 

 برآورد   منظو  و به  راستا  این  در.  است  2023  –  2017در بازه زمانی  رمز ارزها  بازار    سیستمیک  سکیر

  ریسک   ای آستانه  حد  اثرات  برآورد  منظور  به  همچنین.  شد  استفاده  CoVaRروش    از  سیستمیک  ریسک

جامعه آماری مطالعه حاضر بازار .  شد  استفاده   (TVARای )آستانه  خودرگرسیون برداری   از  سیستمیک

ایج بدست آمده بیانگر این بود که است. نتکوین، تتر و اتریوم بوده  رمز ارزها و نمونه آماری شامل بیت 

علاوه بر این مشاهده گردید که  است.    رمز ارز اتریومبه مراتب بالاتر از    کوینبیت در    سیستمیکریسک  

 برآورد شده برای رمزارزها وجود داشته است.   ای در شاخص ریسک سیستمیکاثرات آستانه

 

 JEL :K22 ،O33 ،H10 ،L55بندی طبقه

 آستانه ریسک زیان مورد انتظار، حدکوین، بیت، بحران مالی،  سیستمیکریسک  :هاکلیدواژه
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 مقدمه  .1
ت.  تم مالی اسـ یسـ قوط ناگهانی در کل سـ تمی در دانش مالی، به معنای احتمال سـ یسـ ریسـک سـ

ک می وع مهم دیگر در تواند به بیاین ریسـ وب در بازارهای مالی منجر گردد. موضـ ثباتی و یا آشـ

، سـرایت ریسـک اسـت؛ که به معنی احتمال گسـترش تغییرات مهم سـیسـتمیکبحث ریسـک  

ور می ادی در یک کشـ رایت اطلاعات. باقتصـ رایت طرف معامله و سـ ت، سـ رایت دو نوع اسـ د. سـ اشـ

هدایت   سـیسـتمیکیک از انواع سـرایت در بازار مالی موردنظر، در نهایت به سـمت ریسـک    هر

 خواهد شد.

ورها عه   ی در کشـ رما  ،ی امروز افتهیتوسـ ودیانجام م  یمال  ی بازارها  قیاز طر  های گذارهیاکثر سـ . شـ

ت  ارزها  زار رمزبازارها، با نیاز ا یکی دن روزافزون و عدم  تردهیچیکه به دنبال پ اسـ بر   نانیاطمشـ

ازار، تجز  نیا ه عنوان  لی ـو تحل  هی ـبـ  ــ  آن بـ ال  یبخشـ ازار مـ هیبه  ی پرتفو  یو طراح  یاز بـ  ی برا  نـ

رما وع  ،ی گذارهیسـ ت.   یاتیح  اریمهم و بس ـ یموضـ امل اسـ ت، با   4000بازار رمزارزها شـ رمزارز اسـ

ادلـه، از ا  280و    هی ـمعـاملـه در ثـان  800از    شیب از  ینقش مهم  رمزارزهـا  رو  نیمبـ ــاد بـ  یدر اقتصـ

ــانتیو روز به روز اهم  کنندیم ــت. با  افتهی  شیافزا  ش رمزارز    نیاول نیکوتیب  نکهیا توجه به اس

اســتخراج    2009 ســال  در نیکو  نیشــد و اول  دیتول  2008در ســال   رمتمرکزیهمتا به همتا و غ

 ن،یکوتیزمان ظهور ب  از. شـده اسـت  لیبزرگ تبد  دیبازار جد کیمدت به بازار در کوتاه  نیشـد، ا

 جه،یاند. در نتداشـتهی  ریرشـد قابل چشـمگ زیبلکه از نظر تعداد ن هیرمزارزها نه تنها از نظر سـرما

اعد تواندیبازار رمزارزها م ه مسـ رما  ی برا ی عرصـ د، ز  گذارانهیسـ را ارائه   ی ادیزی هافرصـت  رایباشـ

ان  رمزارز(.  2022، 1)لورنزو و آریو  دهدیم ت که  یتالیجیدهنده پول دنشـ ما  اسـ آن  دیتوانینم شـ

از   ی اریبس ـی  برا تواندیموضـوع م نیا  د،یریتان بگآن را در دسـت  دیتوانیو نم  دیرا احسـاس کن

ــان ــوص کس  ما به ارمغان  ی برا  ی که فناور  یراتییکه قادر به دنبال کردن همه تغ یافراد، به خص

 (.2018، 2مولوتونکویچباشد ) کنندهجیآورده است، گ

  تیماه  لیدل  که به  هستندعصر حاضر    ی بریب سالاانق  گرانیباز  نیتر ماز مه  یکی  تالیجی د  ی ارزها

ب در امور  لاانق  بوده است.  برخوردار  لایی ت بایاز محبوب  دانها و شهرونها، شرکت دولت  انیخود م

  لیت را تسه لاه و تباد دش  یجهان  اس یدر مق  یجانب  ی هاهنی از هز  ی اریموجب کاهش بس  ی فناور

 یب سوم و چهارم صنعتلاکه در انق  استی  از موضوعات  یکیو تکامل پول    شرفتینموده است. پ
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 است.و تجارت مرتبط   یالمللن یب تلابه تباد  ماًیتازه به خود گرفت و مستق ی معنا

ــایعـاتهـای مجـازی در بـازار ارز ــانـات تـأثیر قـابـل ملاحظـه ،، شـ ــتـه و بـاعـث نوسـ ای روی آن گـذاشـ

ترده ود. قسـمت عمدهای در این بازار میگسـ رمایهشـ گذاری متشـکل ای از این جامعه در بخش سـ

ت که  تن در این بازار همانند این اسـ ور داشـ ت. حضـ درون یک ترن هوایی بوده از افراد ناآگاه اسـ

های آغازین  بسیاری از اندیشمندان در علم اقتصاد از سال .که به طور مداوم در حال نوسان است

ــنعتی ــخن می 1چهارمین انقلاب ص های های آن بر تکنولوژی انقلابی که پایه گویند.در جهان س

 آنان. اســت اســتوار و ... 2های حیاتی، تکنولوژِی چینبلاک جدیدی همچون هوش مصــنوعی،

اد یک  که گویندمی ده، جهانی  اقتصـ یک جهانی  پول یک  نیازمند شـ توسـ ت )اسـ و همکاران،   3اسـ

2018). 

  ری حجم معاملات اخ  دیشـد  شیرمزارز که به افزا  ی بازارها  عیسـر رمزارزها و توسـعه یصـعود ناگهان

  ،شک رمزارز یشده است. ب  نهیزم  نیجامع در ا  اتیادب  جادیا  به  نسبت داده شده، منجر  نیکوتیب

حال   نیکنند اما در ع  ی گذارهیها در آن ســرماو دولت  هاملت اســت تا  یمناســب یمال  ســتمیس ــ

ــت و مورد توجه قرار ــکیر ندادن  اطلاعات نادرسـ ــاد    تواندیبازار م نیا  سـ اثر معکوس بر اقتصـ

رما رما  گذارانهیسـ د. سـ ته باشـ ت اما با ر  رمزارزها  در  ی گذارهیداشـ ودآور اسـ همراه    سـکیاگرچه سـ

  سـکیشـامل ر تواندیرمزارزها م شـکل به  ی پرتفو  ی های گذارهیسـرما یذات  ی هاسـکیاسـت و ر

 باشد. سیستمیک

ر ارزهاحال  در ا  توانندیم « ییعنوان »داراکه در بازار وجود دارند، به  مجازی   ی حاضـ  ریدر کنار سـ

از  رزهـاا در   یتـازگ  بـه  « ی مجـاز  ی هـایی»دارا  ای ـ  « ییواژه »رمزدارا  ل،ی ـدل  نیکننـد. بـه هم  ی نقش بـ

به ارمغان  نیکوتیکه ب  ی و اقتصــاد یفن  یطراح  ی هایژگیو  ن،یاند. همچنبازار مطرح شــده نیا

وجود آورده اســـت. در واقع، را به یعلپول ف  ییکارآ  شیافزا ی لازم برا ی آورده اســـت، بســـترها

انـک  توانـدیرمزارزهـا م  یطراح  ی هـایژگیو  یکـارآتر از پول فعل  یپول  یدر طراح  ی مرکز  ی هـابـه بـ

 نیحاضـــر وجود دارد، در بهترحال  که به اســـم رمزارز در  ی زیچ ،یطورکلکند. به  یکمک بزرگ

آن، ارزشــمند    یطراح  ی هایژگیو  لیاســت و به دل  ی گذارهیســرما ی برا  یینوع دارا کیحالت  

ــت؛ اما ا ــد، جا  ندهیپول در آ  نیگزیجاارزهای دیجیتال   کهنیاس ــک دارد ی باش ــتفانی ش ، 4)اس

2020). 

 
1. Industrial Revolution 
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وع   ارزها  رمز  ای  مجازی   ی ارزهاچند نکته در خصـوص   اره به این موضـ وجود دارد که مورد اول اشـ

انات   لیدل ندارند. در واقع رمزارزها به  یخاص ـ  ینیآفرمدت ارزش، در کوتاهدارد که رمز ارزها نوسـ

ــتنـدیاعتمـاد نمـدت قـابـلکـه دارنـد، در کوتـاه ییبـالا ــه ثـابـت  ی گرید هنکت ـ.  سـ کـه وجود دارد، عرضـ

عرضـه ثابت ممکن  نی. ااوردیوجود ب از جنس اقتصـاد کلان به یممکن اسـت مشـکلات  رمزارزها

نوع ارزها مورد اســتفاده همگان  نیواقع در بلندمدت، اگر ا  بگذارد. در  ریتاث یاســت بر تورم منف

ــت بعـد از ات  رنـد،یقرار بگ ــه  مـامممکن اسـ کـالا، خـدمـات و  مـتیق ی بر رو  یمنف یر تورمثا  ،عرضـ

د. ا ته باشـ تمزد داشـ ا ناتوان   ییتواناعدم نیدسـ خ به تقاضـ اد را در پاسـ ه دوباره، اقتصـ پول در عرضـ

ــان ب ــتریکرده و نوس ــد  هامتیدر ق  ی ش ــل خواهد ش که درباره   یمهم نکته. علاوه بر این، حاص

به ابزار کامل مبادله    انندتویم یچه زمان  ســـتیاســـت که مشـــخص ن نیرمزارزها وجود دارد، ا

عنوان ابزار   رمزارزها به  رشیکه علاقمند به پذ  یکسـان  یاز مشـکلات اسـاس ـ یکیشـوند.   لیتبد

ــتند، کند بودن ذات ــت. به  ی هاتراکنش یپرداخت هس در هر    نیکوتیعنوان مثال، برمزارزها اس

تمیکه س ـ یحال  در  کند؛یتراکنش ثبت م 7  هیثان  هیهر ثان  زایمانند و  یکیپرداخت الکترون  ی هاسـ

 (.2020، 1)ریتوکسیما کنندیهزار تراکنش ثبت م 65از  شیب

  گرید  ی از سـو  سـکیسـو و کاهش ر کیبازده از    شیدر بازار رمزارزها به دنبال افزا  گذارانهیسـرما

 قیاز رمزارزها دارند تا از طر ییپرتفو  لیبه تشــک  لیتما  گذارانهیخاطر ســرما  نی. به همهســتند

  شی را به حداقل برســانند و بازده را افزا  ســکیخود ر  ی گذارهیدر ســرما بتوانند،  آن ی ســازتنوع 

  جادیا  ندهیکه ممکن اسـت در آ  یاز خطرات  ی ریجلوگ ی اسـت برای  اقدام  سـکیر  تیریدهند. مد

ادی و مالی در دنیا را تحت . با آگاهی از این موضـوع که بازار ارزهای مجازی، مناسـبات اقتص ـشـود

شـود و با شـناخت نسـبت به این موضـوع که تأثیر قرار داده و رفته رفته گسـتره نفوذ آن بیشـتر می

بازدهی با ریسـک همراه بوده و هیچ یک از بازارهای مالی بدون ریسـک نیسـت، پژوهش حاضـر  

رز پرمتقاضـی و دارای بازار رمزارزها با مطالعه چند ا  سـیسـتمیکدرصـدد مطالعه و بررسـی ریسـک  

باشــد. در این راســتا در مطالعه حاضــر ابتدا به برآورد و محاســبه شــاخص ارزش بازاری بالا می

ای اثرات  های غیرخطی و آسـتانهپرداخته شـده، سـپس با اسـتفاده از مدل  سـیسـتمیکریسـک  

تانه ک  حدی و آسـ تمیکای در ریسـ یسـ ی انت  سـ ده و در نهایت به بررسـ قال و رمزارزها برآورد شـ

شـود. همچنین با اسـتفاده از شـاخص تنوع سـرایت این ریسـک بین سـایر رمزارزها پرداخته می

 گردد.برآورد می سیستمیکبخشی سبد دارایی رمزارزها، اثر آن بر ریسک 

 
1. Ritoksima 
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 تحقیقمبانی نظری و پیشینه  .2
شـود. این می گفتهسـیسـتم مالی یا شـکسـت کل بازار    سـقوط  احتمالبه   سـیسـتمیکریسـک  

ــک می ــاد  مالی  بخشثباتی یا بحران در  بی از  تواندریس ــأت    اقتص و به کل نظام مالی   گرفتهنش

رایت پیدا کند اختاری و . سـ تگی و ارتباط سـ ی از پیوسـ تمیک ناشـ یسـ ک سـ به عبارت دیگر ریسـ

 (.2019و همکاران، هوانگ ) مالی بین موسسات فعال در بازارهای مالی است

ترین ویژگی در تعاریف متعددی از ریسـک سـیسـتمیک در ادبیات مالی مطرح شـده اسـت. مهم

باید به صـورت سـیسـتمی در نظر مؤسـسـه مالی  نظر گرفته شـده در این تعاریف این اسـت که

ود ه. چرا که اگر  گرفته شـ سـ ده    اعتباراتدر برابر   موسـ ودایجاد شـ ت شـ کسـ  و یا دچار ناتوانی و شـ

در اثر مهمی برای سـیسـتم مالی   موضـوع ، این نباشـدتعهدات خود قادر به پرداخت  مالی  همؤسـس ـ

 (.2022)گانگ جین و همکاران، گردد می تر شدن اوضاع وخیم منجر بهو است  داشته پی 

ــه  در یک  ــس ــاحبان    مالی اگرمؤس ــده ارزش بدهی  کمتر از میزانارزش حقوق ص های ایجاد ش

، دارای وضـعیت باثبات و مناسـبی باشـداگر اقتصـاد   شـرایط، در این  توسـط آن موسـسـه باشـد

ه مالی   سـ رمایه   در درجه اول بایدمؤسـ دزمینهاز طریق افزایش سـ از رشـ احبان    سـ ارزش حقوق صـ

 زمانمایه در  این کمبود سـر در شـرایطی که.  کندورشـکسـتگی خود   اقدام به اعلامو یا  شـودسـهام 

نکته قابل توجه این اســت که آیا دولت توانایی و قدرت کافی به منظور    رخ دهدبحرانی اقتصــاد  

رفع این مشــکل و تامین مالی شــرکت به منظور افزایش ســرمایه را خواهد داشــت یا خیر . در 

ها و موسـسـاتی که دارای ریسـک سـیسـتمیک بالاتری باشـند منجر به شـرایط بحرانی شـرکت

را تر بحران به کل بازارهای مالی میسـ دید و بیشـ وند. یت شـ ک  شـ تمیک تمامیجمع ریسـ یسـ  سـ

ات  سـ رمایه  بیانگرمؤسـ یل کمبود سـ اد کل پتانسـ ت.   در اقتصـ رایطاسـ ، دولت ممکن لذا در این شـ

)رحیمی باغی و همکاران،   را کاهش دهندتا فشار بحران سیستمی    کردهتأمین آن    اقدام بهاست  

1398.) 

ای اسـت که به وابسـتگی متقابل کشـورهای جهان به یکدیگر منجر شـده اسـت مقوله شـدنجهانی

ــم می ــاد بـه چشـ ــد تجـارت  و نمونـه بـارز آن در حوزه اقتصـ خورد کـه نتیجـه آن رونـد رو بـه رشـ

المللی سرمایه و گسترش سریع و وسیع در حوزه فناوری المللی کالاها و خدمات، جریان بینبین

(. نتیجه جهانی شـدن، ادغام مرزهای اقتصـادی و ادغام  1396همکاران،  اقتصـاد اسـت )هراتی و 

ــوع که کالا و یا خدمتی دقیقا در کجا  ــبت به این موض ــت و بازار جهانی نس مرزهای بازارها اس

 (.1386تفاوت شده است )ضیایی، شود بیتولید می
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طح بین ادی، باعثچنین تغییراتی در سـ کل المللی و از بین رفتن مرزهای اقتصـ گیری مفاهیم شـ

ــت )ارغوانی و پایه ــده اس ــاد مالی ش ــوص اقتص ــاد و به خص ــاخه اقتص های بازاری جدید در ش

ــلامی و میراحمـدی،   ــکـل گرفتـه در حوزه ارزهـای  1398پیرسـ (. یکی از مکـاتـب فکری جـدیـد شـ

ــیده و  ــورها را به چالش کش ــادی کش ــت که قواعد جغرافیایی و مرزهای ملی اقتص دیجیتال اس

اد را دگرگون نموده اسـت )گلخوفکارکرد س ـ و همکاران،   1نتی بازارهای مالی و به طور کل اقتصـ

ــکـل2015 ــریع اتفـاق افتـاد کـه جنبـهگیری ارزهـای دیجیتـال نظیر بیـت(. شـ هـای  کوین چنـان سـ

ایر بخش ادی و ویژگیتئوریک و محتوایی آن، اثرگذاری آن بر سـ ربفرد آن های اقتصـ های منحصـ

 د مطالعه و بررسی قرار گیرد. چندان نتوانسته مور

ی  اهمیت ت که هدف  بازده  بررسـ رمایه  دارایی از آن جهت اسـ رمایه از  گذارانسـ ب ،  گذاری سـ کسـ

گذاری انتخاب  را برای سـرمایه  هاییدارایی  گذارانسـرمایه  باشـد. بدین جهت،سـود و منفعت می

(. اما 1389  ،بیات و  یدری داشـته باشـند )پورح  پایینی  نسـبتاً  ریسـک  و بازدهی بالا کنند کهمی

شـود، می اطلاق  بازار کل  شـکسـت یا  مالی  سـیسـتم  شـکسـت  خطر به سـیسـتمیک که  ریسـک

 تواندمی مالی نهاد  یک  در شکست که  یابد، جایی انتقال  مالی  نظام کل به  سرایت  اثر  در تواندمی

 (.1402شود )براتی و همکاران،  منجر کل سیستم بحران به

ــتمیکبا توجه به اهمیت ریســک  ــیس ــرمایه  س ــی این در س گذاری، مطالعات متعددی به بررس

ــوع و نقش آن در بازارهای مالی مختلف پرداختـه اند. همچنین به جهـت نوظهور بودن بازار موضـ

باشــد. در ادامه به چند گذاران میارزهای دیجیتال، این بازار هم بســیار مورد اســتقبال ســرمایه

 لعات صورت گرفته در این حوزه اشاره خواهد شد.مورد از مطا

ی به(  2021) وانگ  و لی ک  بررسـ تمیک  ریسـ یسـ ازی متنوع  و  سـ بد  سـ بکه  رویکرد با  دارایی  سـ  شـ

 شـبکه  اثر آن  در که بانکی،  سـیسـتمیک  ریسـک بر  پرتفوی  تنوع   تأثیر  مطالعه این  در.  پرداختند

ده  گنجانده ت، شـ ی  اسـ ه مطالعه این  در. گردید  بررسـ بکه نوع  سـ بکه یعنی بانکی، بین شـ  های شـ

 نشـان نتایج. گردید  تحلیل  و  تجزیه  مقیاس بدون های شـبکه و  کوچک جهان  های شـبکه تصـادفی،

ک بر  پرتفوی  تنوع   تأثیر که  داد تمیک  ریسـ یسـ اختارهای  به  بانکی  سـ بکه  سـ  انواع  و بانکی بین شـ

 تنوع سـطح  افزایش با  سـپس و یابدمی  افزایش  سـیسـتمیک  ریسـک  ابتدا.  دارد بسـتگی شـوک

 سـیسـتمی ریسـک سـیسـتمیک، شـوک  مورد  در دوم،. یابدمی  کاهش فردی  شـوک  مورد  در پرتفوی 

 بدون ای شـبکه  سـاختار با بانکی  های سـیسـتم سـوم،. یابدمی  کاهش پرتفوی  تنوع  سـطح  افزایش با

 
1. Glukhov  



 1403  زمستان(، 36  یاپی)پ چهارم سال نهم، شماره  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                        84 
 

 

ــاختار که  هاییآن  و  پایدارترین مقیاس، ــبکه  سـ ــیب  دارند، جهان کوچک  های شـ   پذیرترینآسـ

 .هستند

ها و بینی آن توسـط فعالیتکوین و پیش( به مطالعه نوسـانات واقعی بازده بیت2021) 1گکلاس

ــبکـه بیـتتراکنش ــیون نـاهمگن خطی هـا در شـ کوین پرداخـت. بـه این منظور از مـدل خودرگرسـ

کوین با اســتفاده از های خارج از نمونه برای نوســانات واقعی بازده بیتبینیاســتفاده شــد. پیش

افتـهبینیمچون پیشهـای هالگوریتم ــادفی انجـام و یـ ــان داد تراکنشهـای تصـ هـای روی هـا نشـ

ام افقبلاکچین، دقـت پیش ه را در تمـ ــده، هـای پیشبینی خـارج از نمونـ ه شـ بینی در نظر گرفتـ

 بخشد.بهبود می

دلر ه و فیـ ت2021)  2آنتـ املات بزرگ بیـ ه معـ ازار بـ ه واکنش بـ العـ   2132کوین، اثرات  ( برای مطـ

ــا که نتایج . با وجود اینکردندکوین را تجزیه و تحلیل  تراکنش بیت  500مل حداقل تراکنش شـ

ا توجـه بـه انـدازه تراکنش، اثرات قـابـل توجـه برای همـه تراکنش هـا قطعی نبود، تجزیـه و تحلیـل، بـ

دهد. نتایج حاکی از آن بود که بازار ماهیت انتقال و ها نشـان میها را بسـته به نوع تراکنشقیمت

 دهد.ها را در اطلاعات جدید تشخیص میتقیم

اوو اران  3هـ درت پیش2021)  و همکـ ــی قـ ل( برای بررسـ دک )کوانتیـ ــیون چنـ بینی  ( از رگرسـ

ــامبر  2013کوین در بـازه زمـانی ژانویـه  بینی بـازده بیـتکوین برای پیشهـای بیـتتراکنش تـا دسـ

تفاده می  2018 تفاده از حجمهای بیتکند. تراکنشاسـ های  معاملات، تعداد تراکنش  کوین با اسـ

ر به فرد و تعداد آدرس ر به فرد بیتمنحصـ ان داد کوین اندازههای منحصـ دند. نتایج نشـ گیری شـ

عودی/ نزولی قرار دارد، بازده بیتتراکنش عیت صـ کوین را بالاتر/  های بالاتر زمانی که بازار در وضـ

ت. همچنین نتایج گویای آن بوتر پیشپایین ته به علامت و اندازه تراکنش بینی کرده اسـ ها  د بسـ

دک ه بین میزان تراکنشدر بین چنـ ا، رابطـ تهـ ازدهی بیـ ا و بـ ه هـ ارن بوده و رابطـ امتقـ کوین نـ

های حاصــل از شــود. یافتههای بالا یا پایین دارای توزیع شــرطی میشــده در چندکبینیپیش

ــتراتژی  ا بـایـد بـا توجـه بـه عملکرد بـازار  ه ـهـای مبتنی بر فعـالیـت تراکنشمطـالعـه گویـای آن بود اسـ

 کوین، ساخته شود.بیت

 و  تجزیه اســاس  بر  دیجیتال  ارزهای   بازار  در ریســک  انتشــار به(  2022)  همکاران  و یوآن  مینگ

ار  شـبکه مقاله این.  پرداختند  شـبکه  تحلیل   2021  تا  2018 طی را  رمزارزها  بازار  در  ریسـک  انتشـ

 
1. Gkillas  
2. Ante and Fiedler 
3. Hau  
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 های شـبکه و سـهام  رمزارزها، های شـبکه  جغرافیایی  و مکانی وضـعیت مقایسـه با و  کندمی بررسـی

ودمی متوجه  خارجی  ارز ک که شـ ت ممکن  هاریسـ نتی مالی  بازارهای  جای  به  اسـ  در  ترراحت  سـ

وند  رمزارزها  بازار ر شـ عت  همچنین. منتشـ ار  عمق و  وسـ   گیری اندازه  رمزارزها  برای   را  ریسـک  انتشـ

ایی برای   را پانل  رگرسـیونی  های مدل و  کردند ناسـ ار  در که عواملی  شـ تند، نقش  ریسـک  انتشـ   داشـ

 مالی  گردش  با  که  رمزارزها   سایر  و  بزرگ  بازار  ارزش  با  رمزارزها  که  داد  نشان  هایافته.  شد  ساخته

 .دارند نقش ریسک انتشار در نیز کنندمی تجربه کاهش قیمت را کم

 ایران  اقتصـاد مالی  های بخش  در  سـیسـتمیک  ریسـک  برآورد به(  1397)  همکاران  و فرید  حکمتی

 در  ارزش  در این مطالعه از روش.  پرداختند(  تفاضـلی شـرطی  ریسـک  معرض  در  ارزش  رهیافت)

ــک  معرض ــرطی ریسـ ــلی  شـ  طی  بیمـه  و  بورس  بـانـک،  مـالی  هـای بخش  هـای داده  و برای   تفـاضـ

 های آزمون  و(  کوانتیل)  چارکی رگرســیون  تحلیل  نتایج.  اســتفاده شــد  1374-1394  های ســال

یسـتمیک  ریسـک  معنادار  اختلاف  بیانگر  پسـین   های زیربخش  از یک  هر  ریسـک  جبری  جمع  با  سـ

ان  فریدمن  بندی رتبه  آزمون بود و همچنین نتایج  بورس و بیمه  بانک، مالی نعت  داد نشـ  بیمه صـ

 .دارد سیستمیک ریسک ایجاد در را سهم ترینکم بانکی بخش و ترینبیش

 از  اسـتفاده با  تجاری   های بانک  سـیسـتمیک  گیری ریسـک( به اندازه1398عیوضـلو و رامشـگ )

ــری روش ــرطی  خطر  معرض  در ارزش  و  انتظـار  مورد  نهـایی  هـای کسـ هـا و بـانـک بنـدی رتبـه  و  شـ

ــان  های مدل ــرطی نوس ــتانه  های پویا و مدل ش ــتگی  ای آس  برداری پرداختند. نتایج  خودهمبس

 نهایی  روش کسری   هر دو  تجاری   های بانک  بین  سیستمیک  ریسک  سنجش  در  داد  مطالعه نشان

 .کردند ارائه مشابهی نتایج شرطی خطر معرض در ارزش و انتظار مورد

ک  ( به ارزیابی1398رحیمی باغی و همکاران ) تمی  ریسـ یسـ ور مالی  های نظامخرده در  سـ  با   کشـ

ــتفـاده   های نظـامخرده بین  ارتبـاط منظور میزانغیرخطی پرداختنـد. برای این   گرنجر  روش از  اسـ

امل  کشـور مالی رمایه  های شـرکت  ها،بانک شـ له در  بیمه و  گذاری سـ با   1395  تا  1390 زمانی  فاصـ

تفاده از روش ی  های مؤلفه  تحلیل  اسـ اسـ پس  و  ارزیابی اسـ تفاده با  سـ   غیرخطی  گرنجر  روش  از  اسـ

 بانکی بخش کشـور،  مالی  های نظامخرده  بین بودگویای آن  نتایج  .شـد  تبیین آنها  بین علی  رابطه

  سـیسـتمی  ارتباط میزان  دارند و  را  سـیسـتمی  ریسـک  میزان  ترینکم و  ترینبیش  ترتیب به  بیمه و

ه بین سـ ور مالی  های نظامخرده  از  کدام  هر به متعلق  مالی های مؤسـ   کرده  تغییر  زمان  گذر  در کشـ

 .است
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 ریسـک  مدل  به ارزیابی نهایی  انتظار مورد  ریزش  معیار  از  اسـتفاده ( با1399آسـایش و همکاران )

ــتمیـک ــیسـ ــدهبـانـک پـذیرفتـه  15 سـ   1397  تـا 1392  تـاریخ  تهران از  بهـادار اوراق  بورس در  شـ

 نهایی، انتظار  مورد  ریزش  معیار  اسـاس بر  سـیسـتمی،  ریسـک  داد، نشـان  هابررسـی نتایج.  پرداختند

ی مورد  بازه  در ت. همچنین تحولات نزولی  روند  بررسـ ته اسـ اخص  داشـ - 1394  زیردوره  دو به شـ

 اسـاس بر  سـیسـتمی  ریسـک  سـطح اول،  زیردوره  در. شـد بندی تقسـیم  1395-1397 و  1392

 دوم  زیردوره  در  سـیسـتمی  ریسـک سـطح  از  بالاتر  معناداری  طوربه نهایی  انتظار  مورد  ریزش  معیار

 اول  زیر دوره  مقادیر  دومیک  حدود به متوســط طوربه  دوم،  زیر دوره  در زمان  گذر با  اما اســت،

 .رسدمی

 سـیسـتمی  ریسـک بر  اقتصـادی  کلان  متغیرهای   ( به ارزیابی تاثیر1400اسـتادهاشـمی و همکاران )

(  1370-1396) فصـــلی  های برداری و داده  خودرگروســـیونی اســـتفاده از الگوی  با بانکی  نظام

ــامـل  نرخ نقـدینگی، مـالیـاتی،  درآمـدهـای   ارز، نرخ  نـااطمینـانی  نفتی،  درآمـدهـای  پرداختنـد. مـدل شـ

 ریسک سیستمیک  محاسبه شده از روش  و  داخلی  ناخالص  تولید  و  تورم  نااطمینانی  اسمی،  بهره

رطی  خطر  معرض  در  ارزش تفاده با بود.(  CoVaR) شـ اس  بر و آنی  ضـربه  توابع  از  اسـ   تجزیه اسـ

 دمور  اقتصـادی  کلان  متغیرهای   از یک  هر  در  شـوک نسـبت  سـیسـتمیک  ریسـک  واکنش چولسـکی

 نرخ و  ارز نرخ  تورم،  نااطمینانی نفت، قیمتی  مثبت  شـوک داد  نشـان نتایج گرفت و  قرار  بررسـی

ود ک بر  فزاینده  تأثیر  بانکی سـ تمی  ریسـ یسـ ته و سـ د  کهدرحالی داشـ ادی   مثبت رشـ   کاهش  اقتصـ

 . دنبال داشته است به را سیستمیک ریسک

 ــ( به بررســی ســرایت1401باغبان و همکاران ) تلاطم ارز    یســتمیکپذیری و پویایی ریســک س

پرداختند. در این راســتا از   BEKKواقعی و ارز مجازی در بازارهای مالی جهانی با رویکرد مدل  

( و مدل خودرگرســیونی مشــروط بر ناهمســانی VAR)  ن برداری روش تحلیل خودرگرســیو

ده اسـت. دادهMGARCHیافته چند متغیره )های تعمیمواریانس تفاده شـ های این پژوهش  ( اسـ

ت ت بیـ ای یورو و قیمـ ل نرخ دلار بر مبنـ انی  شـــامـ ا    01/2015کوین در دوره زمـ   01/2020تـ

ــرطی تعمیمجمع ــانی واریـانس شـ اهمسـ ا رویکرد روش نـ ارن  آوری و بـ امتقـ افتـه چنـد متغیره نـ یـ

(BEKKــی و آزمون قرار گرفتند. نتایج این پژوهش ر ــرایت( مورد بررسـ پذیری تلاطم ابطه سـ

ــانـات( ارز واقعی و ارز مجـازی را تـاییـد می ــرایـتی  نمـایـد. بـه عبـارت)نوسـ پـذیری تلاطم نرخ ارز  سـ

 .شدمجازی و ارز واقعی به صورت تک سویه و از نرخ ارز مجازی به نرخ ارز واقعی تایید 

ک س ـ1401میرزایی بادیزی و همکاران )  رایت ریسـ از و کار سـ ی سـ در نظام   تمیکیس ـ( به بررسـ

ــتفاده از مدل عامل محور، رفتار    ،مالی ایران بازار پول و ســـرمایه پرداختند. در این مقاله، با اسـ
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نحوه سـرایت و سـعی شـده اسـت  سـازی شـده گذاری، شـبیههای سـرمایههای تجاری و صـندوقبانک

 .از بازار پول به بازار ســرمایه، از طریق تحولات ترازنامه نشــان داده شــود  یســتمیکریســک س ــ

سـازی  اند و شـبیهمقداردهی شـده  1399مقادیر اولیه پارامترها و متغیرها، بر اسـاس سـال پایه  

زا  ماه انجام شـده اسـت. همچنین در این مدل، دو بازار پول و سـرمایه به صـورت درون  50برای 

 81شـود. مت در این بازارها از طریق شـاخص بورس و نرخ بهره مشـخص میالگوسـازی شـده و قی

های تجاری ایران دارای سـبد دارایی مختلط از وام بین بانکی و اوراق بهادار بوده و درصـد از بانک

ــورت وقوع تکانه، آن را درکنند و میدر هر دو بازار فعالیت می ــتم مالی   توانند در ص ــیس کل س

های  های آتشـین و ابطال واحدهای صـندوقرآیند از طریق مکانیسـم فروشمنتشـر کنند. این ف

های سـهام در بازار سـرمایه به تواند منجر به کاهش قیمتگیرد و میگذاری صـورت میسـرمایه

ود رمایه می .زیر ارزش ذاتی شـ تر حداقل کفایت سـ تواند مانع کاهش اثر این اگر چه مقادیر بیشـ

منجر به افزایش عرضه وجوه و کاهش نرخ بهره و در نتیجه مختلط   مکانیسم شود اما افزایش آن

شـود. مقدار بهینه نرخ میها و در نتیجه افزایش ریسـک سـیسـتمی  ها بانکشـدن سـبد دارایی

 درصد برآورد شده است. 19کفایت سرمایه قانونی معادل 

یسـتمیک و اثرگذاری متغیرهای ب(  1402و همکاران )  براتی نیادی بر آن در به مطالعه ریسـک سـ

( در بازه MESسـیسـتم بانکی کشـور پرداختند. به این منظور از روش کسـری نهایی مورد انتظار )

 نرخ همچون  مســتقلی  متغیرهای  اســتفاده کردند. نتایج نشــان دادند میان  1399-1390زمانی  

 نســبت  غیرجاری،  تســهیلات نقدینگی، نرخ  رشــد  دولت،  های بدهی  خارجی،  های بدهی  تورم،

ــبت و  بدهی ــاحبان حقوق  دفتری   ارزش  نس ــهام  ص و   دارمثبت معنی  ارتباط  بازاری   ارزش به  س

 بهادار،  اوراق بورس  کل شــاخص  بازدهی  مســتقلی همچون  متغیرهای   دار بینرابطه منفی معنی

سـیسـتم بانکی   در  سـیسـتمیک  ریسـک  شـاخص با  هادارایی  و بازده  داخلی  ناخالص  تولید  رشـد نرخ

 .دارد وجود کشور

 

 روش تحقیق .3
تانه تمیک و مقدار حد آسـ یسـ ک سـ اخص ریسـ مت اول به برآورد شـ ده در قسـ ای آن پرداخته شـ

 است تا زمانی  اسـتفاده شـدهای خود همبسـتگی برداری  های آسـتانهمدل  از  برای این منظور اسـت.

که کســری نهایی مورد انتظار از آن آســتانه بالاتر برود ســیســتم مالی در وضــعیت هشــدار قرار  

 بگیرد. 
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نوسـان  ی الگوها  با اسـتفاده از  (2013) 1و آرگون ی گراد  لهدر مقا یشـرط  ارزش در معرض خطر

 شده است: فیتعر ریز به دست آمده و به صورت ایپو یشرط

(1 ) Pr(𝑅𝑎,𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑎|𝑖|𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖 ) = 𝑞   

  ری رم یو برانن  نیطرف آدر  شـده از ارائه  یشـرط  خطر  توجه شـود که ارزش در معرض(  1ه )رابط  در

تمیس ـ عیوقا  (2016) رط  ارزش در معرض خطر هلیوس ـ به  یسـ تفاده از رگرس ـ  یشـ   ی ها ونیو با اسـ

ــت.  یچنـدک ــرط  در  از ارزش  (2013)و آرگون    ی گراد  فیآنکـه تعر  حـال  اسـ  یمعرض خطر شـ

 لیرا تسـه 2هاتست ن بکطرف آنها به دسـت آورد  شـده ازه  ارائ  ی الگو که ی متفاوت اسـت. به طور

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡)  بازار  انیم  یوابسـتگ از  وسـتهیپ یو تابع  دکنیم
𝑚|𝑖)  ی )مال  داراییو𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎𝑖

به  (

ت م تمیک    سـکیر توانیم ت،ینها در.  آوردیدسـ یسـ ل ارزش  یق  طر  از  رای مال  داراییهر  سـ تفاضـ

 :شودیداده م شینما ریز هآورد که با رابط دست به یدر معرض خطر شرط

(2 ) ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑚|𝑖 = 100 × (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑖 − 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎𝑖

)/𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑚|𝑎𝑖

 

رط  در ل ارزش در معرض خطر شـ رط انیم  تفاوت ،یواقع، تفاضـ بازار   یارزش در معرض خطر شـ

 دارایی مالی(بازده    ی درصد  90  لیکوانتا)در بحران قرار دارد    دارایی مالی  نکهیا  بر  مشروط  است،

 50  لیکوانتای )عاد  تیدر وضــع دارایی مالیکه   ینااســت، زم یشــرط  و ارزش در معرض خطر

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡 داشــت که نماد توجه دیقرار دارد. با دارایی مالی(بازده    ی درصــد

𝑚|𝑎𝑖

 دهدیم نشــان 

 داراییاست که بازده    نیاه  دهندنشان 𝑎𝑖  اریواقع، مع  قرار دارد؛ در  ی عاد  تیدر وضع  دارایی مالی

𝜇ده  در محدو − 𝜎 ≤ 𝑅 ≤ 𝜇 + 𝜎  انیرا ب  دارایی مالی  تیوضع  که حالت نرمال  ردیگیم  قرار 

  .کندیم

به ریسـک   تمیک  برای محاسـ یسـ ری نهایی مورد انتظار  نیاز به دادهسـ هایی همچون بازدهی و کسـ

ــت. ــاخص کل در روز   𝑅𝑚,𝑡و   𝑅𝑖,𝑡 هر دارایی مالی اس  tبازدهی لگاریتمی هر دارایی مالی و ش

ــریح فر ــده از تش ــت که رویکرد ارائه ش مالی متغیره میان بازدهی بازار و دارایی   یندهای دوآاس

 است.

(3 ) 
𝑅𝑚,𝑡 = 𝜇𝑚,𝑡 + 𝜎𝑚,𝑡𝜀𝑚,𝑡 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖,𝑡 + 𝜎𝑖,𝑡𝜌𝑖,𝑚,𝑡𝜀𝑚,𝑡 + 𝜎𝑖,𝑡√1 − 𝜌𝑖,𝑚,𝑡
2 𝜈𝑖,𝑡 

 
1. Girardi & Ergun 
2. backtesting 
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(𝜀𝑖,𝑡, 𝜐𝑖,𝑡)~𝐹 

m,که  t   و,i t ان مانددهنده  به به ترتیب نشـ ل از تخمین مدل  جملات پسـ های بازدهی حاصـ

ــلـه از مـدل    GARCHتـک متغیره   ازدهی هر دارایی مـالی حـاصـ ــاخص کـل و بـ ، GJRبرای شـ

m,نمادهای   t  وi,t  های  میانگین شـرطی به دسـت آمده از مدلARMA  ،ذکر شـده,m t  و

,i t های نوســـان شـــرطی  انحراف معیار شـــرطی حاصـــل از مدلGJR   و در نهایت𝜌𝑖,𝑚,𝑡 

ــله از مدل ــاخص کل حاص ــرطی پویای هر دارایی مالی با ش -MGARCHهای همبســتگی ش

DCC  های  شــوک. اســت, ,( , )m t i t   از همدیگر مســتقل و دارای توزیع یکســان طی زمان با

تمیانگین صـفر و واریانس یک و کواریانس صـفر   علاوه دلایل مهمی وجود دارد تا مقادیر . بهاسـ

وک ک  ،  افتدها که در هر زمان اتفاق میاین شـ تمیک  به عنوان ریسـ یسـ رکت در نظر گرفته سـ شـ

های بازار تر از شوکرا وقتی در حالتی پایین دارایی مالیهای  توان شوکشود. در این صورت می

صــورت زیر توان بهرا میدارایی مالی  باشــد به عنوان حالت بحران در نظر گرفت. معادله بازدهی  

 نیز در نظر گرفت.

(4 ) 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡(𝑅𝑚,𝑡 − 𝜇𝑚,𝑡) + 𝜎𝑖,𝑡√1 − 𝜌𝑖,𝑚,𝑡

2 𝜈𝑖,𝑡 

𝛽𝑖.𝑡 که   = 𝜌𝑖,𝑚.𝑡
𝜎𝑖.𝑡

𝜎𝑚.𝑡
نوعی مدل عاملی  بنابراین ویژگی مدل به  .آیددست میبه این صورت به   

صورت رویکرد ناپارامتریک منعطف  رویکرد توزیع باقیمانده است که در ادامه به  Fبوده است. توزیع  

مدل نبرای  در  است.  ظسازی  شده  گرفته  آستانهر  اثرات  برآورد  خصوص  ریسک  در  در  ای 

 شرح زیر است.رابطه استفاده شده بهسیستمیک ارزهای مجازی  

(5 ) 𝑌𝑡 = 𝜇1 + 𝐴1(𝐿)𝑌𝑡−1 + 𝐵1(𝐿)𝑋𝑡−1

+ (𝜇2 + 𝐴2(𝐿)𝑌𝑡−1 + 𝐵2(𝐿)𝑋𝑡−1)𝐼𝑡[𝛾 ≤ 𝑆𝑡] + 𝜀𝑡 

ارز(،    𝑌𝑡بطوریکه در معادله فوق   عملگر    𝐴1(𝐿)بیانگر متغیر وابسته )شاخص بازدهی هر رمز 

عملگر وقفه بر روی متغیرهای کنترلی     𝐵1(𝐿)𝑋𝑡−1وقفه بر روی مقادیر وقفه متغیر وابسته و  

دوره زمانی مطالعه  متغیر آستانه است.    𝑆𝑡مقدار حد آستانه و    𝛾بیانگر شاخص اطلاعات،    𝐼𝑡است.  

  2017عد از سال  بوده است. بازه زمانی منتخب به این دلیل است که ب  2023تا    2017حاضر بازه  

اند. اطلاعات مورد استفاده  ها به این بازار جلب شده و افزایش قیمت بالایی داشته بیشترین توجه 

 استخراج شدند. MarketCapوب سایت   های اطلاعاتی وپایگاه در این مطالعه از 
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 هاو آزمون فرضیهبرآورد مدل  .4
 . آمار توصیفی 4-1

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

های آماری آنها از قبیل میانگین، انحراف معیار و همبستگی آنها با بازدهی شاخص کل ویژگی

را    2023تا    2017طی دوره زمانی    متغیرها( آمار توصیفی  1جدول )  بازار رمز ارزها بوده است.

ترین میانگین بازدهی مربوط به  مشاهده گردید که بالا  بر اساس نتایج بدست آمدهدهد.  نشان می

به    مقدار  ترینو کم   کوینبیت میانگین  است.    تترآن مربوط  بوده که  این  بیانگر  آماری  شواهد 

است که این موضوع بیانگر پایین   0/ 007و انحراف معیار آن    0/ 0010بازدهی شاخص کل برابر با  

باز در  پراکندگی  و  نوسانات  میزان  پراکندگی  بودن  و  نوسانات  با  مقایسه  در  کل  دهی شاخص 

برا بیانگر این است که توزیع  –ارزهای مورد مطالعه بوده است. علاوه بر این مقادیر آماره جارک  

 مشاهدات نرمال نبوده است.
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  (:1)جدول 

برا  -آماره جارک  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانگین بازدهی روزانه نام  

0/ 3001 کوینبیت  901 /0  121 /0  57 /2  46 /9 (00 /0 )  

0/ 1001 اتریوم   701 /0  154 /0  98 /1  32 /17 (00 /0 )  

0/ 6000 تتر  200 /0  325 /0  37 /2  10 /12 (00 /0 )  

 ماخذ: محاسبات پژوهش

رویکرد  با استفاده از شاخص کسری مورد انتظار نهایی از  سیستمیک  در راستای برآورد ریسک  

شود. برای این منظور برای برآورد معادله میانگین بازدهی  همبستگی پویای شرطی استفاده می

و همچنین برای معادله واریانس نیز از مدل    1و    1از مدل خودهمبسته میانگین متحرک با وقفه  

GARCH-GJR    عاتی های بهینه بر اساس آماره اطلا استفاده شده است. تعداد وقفه  1و    1با وقفه

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

 شرطی  مدل همبستگی پويا برآوردنتايج  (:2)جدول 
 ARMA Volatility 
 AR(1) MA(1) ARCH(1) GARCH(1) GJR(1) 

0/ 39 رمز ارزها شاخص    15 /0  29 /0  18 /0  15 /0-  

0/ 38 بازارهای مالیشاخص   12 /0  0 /41 14 /0  26 /0-  

 پژوهش محاسباتماخذ: 
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لازم به ذکر است که با استفاده از مدل ذکر شده بازدهی و نوسانات در هر یک ارز بازارها و رمز  

ارزها محاسبه شده است و به منظور برآورد ضریب همبستگی بین رمز ارزها و بازارهای مالی از 

 استفاده شده است.  GARCH-DCCمدل 

 . کسری نهايی مورد انتظار4-2
نمایش کسری نهایی مورد انتظار از مقادیر میانگین شرطی، واریانس شرطی به منظور محاسبه و  

( پارامترهای برآورد شده 3و همچنین ضریب همبستگی برآورد شده، استفاده شده است. جدول )

های مورد استفاده  برای مقادیر ذکر شده را نمایش داده است. لازم به ذکر است که مانایی سری 

یافته مورد سنجش و بررسی قرار گرفت و متغیرهای مورد  کی فولر تعمیم با استفاده از آزمون دی

  ی همبستگهای ریسک سیستمیک به ارائه  استفاده در سطح مانا هستند. پس از برآورد شاخص

ی پرداخته شد. با توجه به میزان  مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرط   یینها  ی کسر  نیب

های مناسب و  وان اشاره کرد که این دو شاخص مولفهتضریب همبستگی بالای بدست آمده می

 دهندگی بالایی از ریسک سیستمیک هستند.  دارای قدرت توضیح

اسپیرمن میان دو روش کسری نهایی مورد انتظار و    نتایج حاصل از آزمون همبستگی(  3جدول ) 

برابر  .  نمایش داده استارزش در معرض خطر شرطی را   با  ضریب همبستگی بین دو شاخص 

که بیانگر رابطه خطی مثبت بین این دو شاخص بوده و به لحاظ آماری در سطح خطای   875/0

 .  دار بوده استدرصد معنی 5

 ضريب همبستگی  آزمون (:3)جدول 

داری سطح معنی ضریب همبستگی   

875 /0  000 /0  

 ماخذ: محاسبات پژوهش

بر اسـاس مقادیر محاسـبه شـده برای ریسـک سـیسـتمیک با اسـتفاده از روش کسـری (  4جدول )در  

پرداخته شـده   رمزارزهابندی  رتبه بهنهایی مورد انتظار و همچنین ارزش در معرض خطر شـرطی  

 .است
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 بندی توسط دو معیار ارزش در معرض خطر شرطی  مقايسه رتبه  (:4) جدول

 و کسری نهايی مورد انتظار

 ارزنام 
میانگین ارزش در معرض  

 خطر شرطی 
 ارزنام 

میانگین کسری نهايی  

 مورد انتظار 

 0/ 058 اتریوم  0/ 67 تتر

0/ 64 اتریوم  0/ 440 کوینبیت   

0/ 58 کوینبیت 0/ 230 تتر   

 پژوهشماخذ: محاسبات 

در ادامه نمودارهای مربوط به شـاخص ریسـک سـیسـتمیک با اسـتفاده از روش کسـری نهایی مورد 

انتظار و همچنین ارزش در معرض خطر شـرطی ترسـیم شـده اسـت. لازم به ذکر اسـت که این 

م  ه رسـ تمیک ارزهای مجازی به منظور مقایسـ یسـ ک سـ اخص ریسـ اس میانگین شـ نمودار بر اسـ

 شده است.
 ارزهای مجازی با روش ارزش مقايسه شاخص ريسک سیستمیک (:1)نمودار 

 در معرض خطر شرطی  

 
 ماخذ: محاسبات پژوهش

 ارزهای مجازی   مقايسه شاخص ريسک سیستمیک(: 2)نمودار 

 با روش کسری نهايی مورد انتظار

0.5

0.55

0.6

0.65

0.7

0.75

0.8

بیت کوین تتر ایتر
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 ماخذ: محاسبات پژوهش

میانگین شـاخص ریسـک سیستمیک ( مشـاهده شـده اسـت میزان  2( و )1همانگونه که در نمودار )

( ترسـیم شـده اسـت. در این نمودار مشـاهده  4برآورد شـده برای ارزهای مجازی مطابق با جدول )

 کوین و تتر بوده است.شده است که مقدار میانگین ریسک سیستمیک در اتریوم بالاتر از بیت

 . تعیین آستانه برای ريسک سیستمیک 4-3
مت به   تانه  برآورددر این قسـ ک    آسـ تمیکبهینه برای ریسـ یسـ رمز ارزهای نمونه مورد در بین   سـ

. در برآورد صـورت وسـیله کسـری نهایی مورد انتظار پرداخته شـده اسـتبه  اسـتفاده در این مطالعه

شـده   مشـخصآسـتانه  حد کسـری نهایی مورد انتظار در هر دوره زمانی از    گرفته چنانچه مقدار

به منظور برآورد و . اسـتوجود داشـته    سـیسـتمیک  رمزارزها ریسـکدر درون این    باشـد،بالاتر  

 اسـتفاده (Threshold VARای )خودرگرسـیون برداری آسـتانه  تعیین مقدار حد آسـتانه از روش

  2023تا    2017( کســری نهایی مورد انتظار مؤســســات مالی را از ســال 5اســت. نمودار ) شــده

ــان میبه ــورت ماهانه نش ــالگردد بیشهمانطور که ملاحظه میدهد. ص  ترین میزان آن طی س

ت.  2022 ال به دلیل بحران مالی و بی اسـ ادی  در واقع در این سـ ثباتی در متغیرهای کلان اقتصـ

 در بالاترین میزان خود بوده است.  میزان شاخص ریسک سیستمیک

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

تتر ایتر بیت کوین
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 رمز ارزهاتعیین آستانه بهینه شاخص (: 5) جدول 

 به وسیله بوت استرپ  

LR بیش از يک آستانه يک آستانه  آزمون 

28/ 43 آماره آزمون   45 /22  

0/ 000 سطح معنی داری   276 /0  

 ماخذ: محاسبات پژوهش

تانه بهینه در هر یک از   آزمونابتدا به  ( 5جدول ) پرداخته شـده اسـت.  رمز ارزهاتعیین تعداد آسـ

دهد که در آن فرض صـفر مبنی بر عدم وجود آسـتانه را نشـان می  رمزارزهاآسـتانه بهینه شـاخص 

گردد دلایلی بر قبول فرض . همانطوری که ملاحظه میداردوجود آستانه   مقابل اشاره بهو فرض  

ــفر وجود نـدارد و فرض  ــتـانـه بهینـه انتخـاب    مقـابـلصـ ــتـانـه بـه عنوان آسـ مبنی بر وجود یـک آسـ

با توجه به نکات ذکر شـده به   شـود.گردد. همچنین فرض وجود بیش از یک آسـتانه نیز رد میمی

تانه یون برداری آسـ ده اسـت که نتایج در جدول )برآورد مدل خودرگرسـ ( نمایش 6ای پرداخته شـ

  داده شده است.

 رمز ارزهاهمبستگی برداری برای کسری نهايی مورد انتظار  مدل آستانه خود (:6) جدول

 C نام معادله آستانه

وقفه اول  

کسری نهايی  

 مورد انتظار 

وقفه دوم  

کسری نهايی  

   مورد انتظار

وقفه اول  

شاخص رمز  

 ارز

وقفه دوم  

شاخص رمز  

 ارز

T<0.

0189 

کسری نهايی  

 مورد انتظار 

003 /0  159 /0  034 /0  305 /0  004 /0-  

0/ 07 شاخص رمز ارز   877 /0-  345 /0  338 /0  091 /0-  

T>=0

.0189 

کسری نهايی  

 مورد انتظار 

005 /0-  677 /0  021 /0  513 /0  002 /0-  

0/ 23 شاخص رمز ارز   915 /0-  05 /0  268 /0-  715 /0-  

 ماخذ: محاسبات پژوهش

تمیک در ارزهای مجازی معادل  (  8جدول )در   یسـ ک سـ تانه ریسـ ت   0189/0مقدار آسـ بوده اسـ

د ارتباط بین ارزهای مجازی و  ده باشـ تمیک کمتر از عدد ذکر شـ یسـ ک سـ که هر گاه مقدار ریسـ

ریسـک سـیسـتمیک آنها کمتر از زمانی اسـت که مقدار ریسـک سـیسـتمیک بالاتر از مقدار آسـتانه 
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ــده ــد. در واقع مدل ذکر ش ــیســتمیک در  بوده باش بیانگر وجود رابطه نامتقارن بین ریســک س

 ارزهای مجازی و همچنین ارتباط ارزهای مجازی با بازارهای مالی است.

 

 و پیشنهادها  گیرینتیجه  .5
در بازه زمانی   مجازی   ی بازار ارزها  ســیســتمیک  ســکیای رهدف این مطالعه برآورد حد آســتانه

تا این  در. بود  2023  –  2017 تمیک ریسـک  برآورد  منظو به  راسـ یسـ   معرض  در  ارزش  روش  از  سـ

 ریســک  ای آســتانه حد  اثرات  برآورد  منظور به  همچنین. شــد اســتفاده تفاضــلی  شــرطی  خطر

تمیک یسـ تانه  روش  از  سـ یون برداری آسـ تفاده  ای خودرگرسـ د  اسـ ر  . شـ جامعه آماری مطالعه حاضـ

امل بیت ت. نت  کوین، تتر و اتریومبازار رمز ارزها و نمونه آماری شـ ت آمده بیانگر  بوده اسـ ایج بدسـ

بر اسـاس اسـت.    رمز ارز اتریومبه مراتب بالاتر از   کوینبیتدر    سـیسـتمیکاین بود که ریسـک  

توان بیان کرد که با توجه به حجم معاملات و ارزش بازاری رمز ارز ریسک نتایج بدست آمده می

علاوه بر این مشــاهده گردید که در بخش ریســک   بیشــتر یا کمتر شــده اســت.  ســیســتمیک

وجود دارد که منجر    سیستمیکای در ریسک  یک نوع فرآیند غیرخطی و حد آستانه  سیستمیک

ــادی و مالی می ــرایط متفاوت اقتص ــود.  به رفتار متفاوت این متغیر در ش با توجه به اینکه در ش

ای قرار داشـته تر از حد آسـتانهبرآورد شـده بالا  صـنعت ارزهای مجازی مقادیر ریسـک سـیسـتمیک

ت لذا می تمیکاسـ یسـ ک سـ ت. در واقع نتایج   توان بیان کرد که مقدار ریسـ در این حوزه بالا اسـ

تمیک در این بازارها ارتباط بین  یسـ ک سـ ت آمده بیانگر این بود که علاوه بر بالا بودن ریسـ بدسـ

نتایج  ریسـک برآورد شده قرار دارد.رمز ارزها و سـایر بازارهای مالی نیز تحت تاثیر مقدار شـاخص  

و سـرایت آن در بازار    راسـتا بودن موضـوع ریسـک سـیسـتمیکبدسـت آمده از این مطالعه بیانگر هم

ات   العـ ایج مطـ ا نتـ ازی بـ ای مجـ اران )ارزهـ گ جین و همکـ انـ اکوب(،  2022گـ براتی و ،  (2015)  جـ

که شــباهت در این اســت. لازم به ذکر اســت    (1398عیوضــلو و رامشــک )و    (1399همکاران )

لی به  رطی تفاضـ رطی و ارزش در معرض خطر شـ تفاده از ارزش در معرض خطر شـ مطالعه در اسـ

بوده اما تفاوت در اســتفاده از مدل غیرخطی و   منظور محاســبه شــاخص ریســک ســیســتمیک

 بوده است.  ای در شاخص ریسک سیستمیکبررسی وجود اثرات حدآستانه

مه  یکی برا  ییهای ژگیو  نیترم از  بروز چالش  به  منجر  رژ  ی که  در  موجود   ی کنون ی  اه یموضع 

ارزها   یو مال   ی اقتصاد ؛ در گذشته است  رفه بودن آنطت دویه است، ماهدشمجازی    ی توسط 

 یاقتصاد  طیبر شرا  یقیعم  ی رهایتأثی  سنت  یت مالالا با توجه به نقل و انتق  یمی تحر  ی هایمرژ
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 توانی را نم مجازی  ی که ارزها  رفت؛ چرا  د خواهن  ن یباز    راتین تأثیه اد نیداشت اما در آ  ا کشوره

با توجه به نتایج به دست آمده، بهترین رویکردی که   کنترل کرد.  قساب  یسنت  ی هاروش   دمانن

د این است که باید با توجه به میزان سرمایه ند داشته باشنتوانمی  حوزه در این    گذارانسرمایه 

گذاری زیاد فعالیت داشته  با نیاز سرمایه   ی هایارز طور مستقل در  نباید به  و  خود به این کار بپردازند

 باشند.
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