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 چکیده

شوند و با استفاده از شناخته می ترین ارزهای مجازیرایجکوین، اتریوم و تتر به عنوان مانند بیت ییرمزارزها
های کدگذاری بسیار پیچیده، انتقال اطلاعات حساس را رمزنگاری کرده و های رمزنگاری و یا سیستمپروتکل

شوند و چین ثبت میهای این ارزها در سیستم بلاکسازند. تراکنشی خود را ایمن میواحد مبادله
ترین مباحث و موضوعات مطرح در بازارهای مالی، آگاهی از میکی از مه .یکپارچگی آنها قابل تأیید است

گذاران دارد. هدف این مطالعه برآورد گیری سرمایهمیزان ریسک بازار است چرا که نقش به سزایی در تصمیم
بود. در  2024 – 2017در بازه زمانی گذاران سبد مالی سرمایهبر کاهش ریسک  رمز ارزهااثر متنوع سازی 

ورد آاستفاده شد. همچنین به منظور بر CVaRاز روش  سبدسرمایه گذاریبه منظو برآورد ریسک  این راستا
( استفاده شد. جامعه آماری مطالعه حاضر بازار رمز ارزها و STRمدل تحقیق از رگرسیون انتقال ملایم )

بدست آمده بیانگر  نمونه آماری شامل بیت کوین، اتریوم، تتر، لیت کوین و بایننس کوین بوده است. نتایج
بوده است. علاوه بر این مشاهده  ی مورد مطالعهرمز ارزهااز سایر  بیشتر اتریومریسک در میانگین این بود که 
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منفی و غیرخطی بوده و با  گذاریسبد سرمایهگردید که اثر شاخص تنوع سازی سبد رمز ارز بر ریسک 
 شده است.گذاری رمز ارزها رمایهسبد سمتنوع سازی سبد دارایی منجر به کاهش در ریسک 

 

شرطی،  ، بیت کوین، ارزش در معرض خطرمتنوع سازی، گذاریسبد سرمایهریسک  ها:کلیدواژه

 مدل رگرسیون انتقال ملایم.

 JEL :G32 ،G01 ،P24 ،C58 ،B28طبقه بندي 
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 مقدمه 

گذاری، اطلاع یافتن از گیری برای سرمایهیکی از اطلاعات مهم و حساس برای تصمیم همواره

گذاری، بر گذاران علاوه بر تمرکز بر بازدهی سرمایهگذاری است. بنابراین سرمایهریسک سرمایه

نظران ریسک آن نیز تمرکز دارند. به جهت اینکه ریسک مفهومی انتزاعی است، بسیاری از صاحب

 اندگیری آن تمرکز داشتههایی برای اندازهتصاد مالی بر شناخت ریسک و یافتن روشحوزه اق

 را کاهش یگذارهیسرما سکیر ،یگذارهیساختن مجموعه سرما . متنوع(2022، 1)گارزون و هیرو

 سیستم پرداخت الکترونیک شبه نقد و کی جادیا رمز ارز. هدف توسعه دهندگان دهدیم

درست همانند وجه نقد،  یواحد پول کیتا  دهدیاجازه م بلاکچین یفناوربوده است.  غیرمتمرکز

همواره  ی. نوسان قیمت و مسائل مربوط به مقیاس گذارابدیانتقال  یمرکز قدرت کیبدون نیاز به 

حال،  نینمودند. با ا جادیابزار پرداخت، ا کیه عنوان رمز ارز ب را در مورد مناسب بودن ییهاینگران

 یمورد غفلت واقع شوند. فناور دینبا ییدارا کلاس کیبه عنوان  یمجاز یارزها ریو سا نیکو تبی

-برنامه نی. اسازدیم را ممکن یبسیار یکاربرد یهاکه برنامه کندیرا فراهم م یرساختیبلاکچین ز

 شود گرید یهابخش یو بسیار یمال یدر دنیا یامنجر به تغییرات گسترده تواندیم یکاربرد یها

 (.2021، 2)ژانگ و دینگ

بزرگ  نیکو نی، سوم2022 ینامطلوب بوده است. در م مجازی یبازار ارزها یبرا 2022سال 

TerraUSD-Classic (USTC)دلار  اردیلیم 500خود را از دست داد و حدود  ی، ارزش دلار

شاخص  ن،یکو تیرفت. ب نیاز ب یفاید ستمیدرصد در اکوس 20و حدود  مجازی یدر بازار ارزها

که  ییدلار سقوط کرد. از آنجا 20000 ریدلار به ز 68000از حدود  ،فعالیت ارزهای مجازی یکل

درآوردند، سقوط  قیها را به حالت تعلبرداشت وسیمانند سلس مجازیارز  یوام دهنده جهان نیچند

Terra و شروع شکست بزرگ  کی نیشد. ا «مجازیزمستان ارز »بود که منجر به  یینویدوم نیاول

 یارزها یهایصراف نیتراز بزرگ یکی، FTXاز آن،  بدترانتقال بحران در بازار ارزهای مجازی بود. 

 تیسقوط کرد. وال استر یتیمشکلات حاکم لیشبه به دل کیدلار،  اردیلیم 32به ارزش  مجازی

 گذارانهیزد. توقف برداشت سرما نیدلار تخم اردیلیم 8را حدود  FTXپول نقد  یژورنال کسر

و  BlockFi)مثلاً  FTXدر  یگذارهیسرما با یتجار یهاشرکت ریسا یباعث ورشکستگ

Voyager) 2022در نوامبر  مجازی یدرصد از ارزش بازار ارزها 20. با از دست دادن حدود شد ،

این موضوع نشان دهنده بروز ریسک در . بودگذاران  هیسرما دبه اعتما یضربه بزرگ FTXسقوط 

 (.2023، 3ارزهای مجازی بود )اخترالزمان و همکارانبازار 

                                                                                                                   
1 Garzón and Hierro 
2 Zhang and Ding 

3 Akhtaruzzaman et al 
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توان بیان کرد که از زمان از بازارهای مالی به بازار ارزهای مجازی می ذکر شده با تعمیم مفهوم

کوین به عنوان اولین ارز مجازی تاکنون، ارزش و بهای ارزهای مذکور نوسانات زیادی را ایجاد بیت

ه کلی و کلان به روند حرکتی قیمت بیت کوین و ارزش بازار ارزهای تجربه کرده است اما در یک نگا

تر شدن بازار مربوطه است. نوسانات ارزش بیت مجازی، نشان از صعودی بودن ارزش آن و بزرگ

شود. کوین به عنوان شاخصی برای تقاضای آن و روند تقاضایی در بازار ارز مجازی در نظر گرفته می

زش بیت کوین، تعداد متقاضیان این ارز و کاربران بازار ارزهای مجازی رو به به تعبیری با افزایش ار

 (.2012، 1گذارد )بوچلز و همکارانفزونی می

 أثیرتا تحت نیا ربا آگاهی از این موضوع که بازار ارزهای مجازی، مناسبات اقتصادی و مالی در د

 ازدهی باع که باخت نسبت به این موضوشود و با شنگستره نفوذ آن بیشتر می به تدریجقرار داده و 

عه و مطال ریسک همراه بوده و هیچ یک از بازارهای مالی بدون ریسک نیست، پژوهش حاضر درصدد

ی ارزش و دارا بازار ارزهای مجازی با مطالعه چند ارز پر متقاضی گذاریسبد سرمایهبررسی ریسک 

مالی  ریسک ا به برآورد و محاسبه شاخصبازاری بالا است. در این راستا در مطالعه حاضر ابتد

تنوع  ثراای به بررسی های غیرخطی و آستانهپرداخته شده، سپس با استفاده از مدل گذارانسرمایه

 .شودگذاری پرداخته میسبد سرمایهریسک بر  بخشی سبد دارایی رمز ارزها

بیات ی ادوم به بررسساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش د

 نظری تحقیق پرداخته شده است. بخش سوم اختصاص به روش شناسی تحقیق دارد. در بخش

 ده است.شاخته چهارم مدل تجربی برآورده شده و در نهایت به نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات پرد

 

 ادبیات نظري تحقیق .1

کرد  یریگاندازه آن را شناخت و دیبا نیبنابرا کندیم یباز یدینقش کل یدر بازار مال سکیمفهوم ر

همراه با  یهاسکیبرده ر نیرا از ب یضرور ریغ یهاسکیدر نظر گرفت که بتواند ر یاو برنامه

 یمنف یادهیپد لزوماً سکیاست که ر یضرور زینکته ن نیا یادآوری کند. ضمناً تیریفرصت را مد

برد  نیرا از ب هاسکیر هیکل توانینم وجود دارد و اصولاً زین سکیر یبلکه به همراه هر فرصت ستین

-هیسرما یهادغدغه نیاز اول یکی سکیر روند.یم نیصورت از ب نیبد زیها نفرصت هیچرا که کل

 رندیرا بپذ سکیاز ر یهستند که سطح قابل قبول یگذاران موفق کسانهیگذاران است. البته سرما

را هم زمان تجربه کرد.  شتریب یمطمئن و بازده جینتا توانیموضوع واقفند که نم نیچرا که به ا

در  ستین یمنف طیشرا جادیمفهوم ا به شهیهم نانیعدم اطم طیآنان آگاه هستند که شرا ضمناً

 یشتریبه احتمال ب نانیعدم اطم طی، اگر شرایگفت، باتوجه به موضوع مورد بررس توانیم قتیحق

                                                                                                                   
1 Buchholz et al 
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در نظر گرفتن  یخواهد بود. اما نکته اساس یمثبت ختم شود انتخاب آن عقلان قاتیبا توف طیبه شرا

که  یگذاران هیاست و سرما یگذارهیسرما یهایریگمیمهم جهت تصم اریمع کیبه عنوان  سکیر

قرار  یبار انیز طیدهند خود را در شرایم یگذارهیتن به سرما سکیر زانیبدون در نظر گرفتن م

)گانگ جین و همکاران،  است یگذارهیقبل از سرما قایدق زیدامنه نوسانات ن صیزمان تشخ اندادهد

2022). 

 رایاخت مناسب در یاست و به اجمال جواب سکیر فیتوص یها برااز روش یکی ار،یمع انحراف

 یاهروش به گذاران خردهیسرما گذاران خصوصاًهیحال سرما نیدر ع دهدیگذاران قرار مهیسرما

ر ر بازادو آنچه  یبراساس قضاوت شهود یگذارن شخصهی. سرماپردازندیم سکیبه تجسم ر یگرید

  (.2019)هوانگ و همکاران،  شندیاندیو بازده م سکیر نیبه رابطه ب نندیبیم

 نینخست کرده است. در رییتغ زین سکیمفهوم ر یعلم قاتیتحق شرفتیبا پ ریاخ یهاسال یط

؛ کردندیامه توجه ماوراق بهادار، به ترازن سکیر نییتع ای یابیارز یبرا لگرانیتحل 90دهه  یهاسال

 نیتخم رشتیسهام شرکت را ب سکیبود، ر شتریشرکت ب کی یهایبده ایوام  زانیهرقدر م ،یعنی

-یبط مده، مرتنرخ باز اریرا با انحراف مع یگذارهیسرما سکیوهشگران رژاکثر پ امروزه .زدندیم

 یترشیب سکیمزبور، ر یگذارهیکند سرما رییتغ شتریب یگذارهیهر قدر بازده سرما یعنیدانند؛ 

 ای وع سهامن کی دیدرباره خر خواهدیگذار مهیسرما کیکه  یهنگام ،گریدعبارت خواهد داشت به 

 سکیر اریابه معگذشته، به مث یهابازده سال اریاز انحراف مع تواندیم ردیبگ میاوراق قرضه تصم

 استفاده کند.

رود، است. لذا، هر یآنچه که انتظار م ریبه غ یاحتمال وقوع بازده واقع یگذارهیسرما سکیر

که اوراق  یدرصورت دارتر خواهد بود.سکیر یگذارهیباشد سرما شتریب جینتا یریپذ رییاندازه تغ

 تیکه مطلوب یاق بهادارمجموعه اور نییگذار تعهیهر سرما یمسئله اصل هستنددار  سکیبهادار ر

که  استممکن  یهایاز مجموعه پرتفو نهیبه یمسئله معادل انتخاب پرتفو نیآن حداکثر است. ا

 تزیتوسط مارکو 1952 لمسئله در سا نیشود. مدل ایم دهینام یتحت عنوان مسئله انتخاب پرتفو

 کردیرو شود.یشناخته م یپرتفو نینو یبه عنوان منشا تئور معمولاً یمنتشره و قالهم .دیگرد هیارا

 یپول برا یمقدار مشخص یکه شخص شودیفرض شروع م نیبا ا یانتخاب پرتفو یبرا تزیمارکو

 هیسرما یمدت زمان مشخص که دوره نگهدار کی یمبلغ برا نیدارد ا اریدر اخت یگذارهیسرما

که در  یاوراق بهادار ،ینگهدار دوره، یخواهد شد. در انتها یگذار هیرماس شودیم دهینام یگذار

-هیسرما ایاند فروخته خواهند شد. سپس مبلغ مورد نظر، مصرف دهیگرد یداریدوره خر یابتدا

 یگذارهیدر سرما یاتک دوره کردیرو توانیرا م تزیمارکو کردیرو نیمجدد خواهد شد. بنابرا یگذار

بازده مورد انتظار اوراق مختلف را در  یستیگذار با هیسرما یپرتفو هینظر یسنت کردیدر رو دینام
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 هیبازده مورد انتظار را دارند سرما نیشتریکه ب یبزند و سپس در اوراق بهادار نیتخم t=0زمان 

حداکثر نمودن بازده مورد انتظار و حداقل کردن عدم  یکه در پ یگذار هی. سرمادینما یگذار

 یکیموازنه گردند  گریکدیدر برابر  یستیارو دارد که ب شی( است دو هدف متضاد پسکی)ر نانیاطم

 نیچند دیخر یقاز طر یستیگذار باهیاست که سرما نیدو هدف متضاد ا نیجالب توجه ا جیاز نتا

 . دینما یاوراق بهادار، تنوع بخش

 یتوسعه و فهم بازارها یدر راستا یبه مثابه ابزار یسبد سهام و تنوع بخش یمفاهیم بهینه ساز

موفقیت  نیو مهم تر نیتریاصل تز،یسهام مارکو هیاند. انتشار نظردرآمده یمال یگیر و تصمیم یمال

 یمدل تغییرات و بهبودها نیمدل خود را منتشر کرد ا تزیکه مارکو یزمان راستا بود. از نیدر ا

کارا  یکرد و به عنوان ابزار جادیو سبد سهام ا یگذار هیسرما را در شیوه نگرش مردم به یفراوان

گذاران هیپیشنهاد کرد که سرما تزیمارکو سبدد سهام بکار گرفته شده است. یبهینه ساز یبرا

 یهابین فرصت هیسرما گیرند و میزان تخصیصیو بازده را به صورت توامان در نظر م سکیر

 بیت مانندی مجاز ی. ارزهاندیدو انتخاب نما نیگوناگون را براساس تعامل بین ا یگذارهیسرما

مانند  یبه دلیل مسائل یبه خود جلب نمودند. ارز مجاز یرا در سطح جهان یادیتوجهات ز ن،یکو

ها، به طور بورس یبعض یپول، و ورشکستگ یابزار انتقال غیرقانون کیعنوان  به امکان استفاده

ارز  ییربنایز یفناور ن،یقرار نگرفته است. علاوه برا یابیارز روش مثبت مورد کیگسترده و به 

که  ،یگسترش بیشتر نظام حقوق با رودیبه طور مداوم درحال پیشرفت است و انتظار م یمجاز

در  یاصل انیجر کیبه  لیتبد مجازیارز  کند،یرا مشخص م ی(ارز مجاز)استفاده از آن  یپتانسیلها

 .(1402)آقامحمدی و همکاران،  گردد ندهیآ

ستفاده از آن اهستند تا با  ینیگزیجا یگذار هیسرما یگذاران همواره به دنبال ابزارها هیسرما

ابزارها  نیاز ا یناش سکیپوشش ر یایاز مزا ایخود تنوع بخشند و  یگذار هیبتوانند به سبد سرما

آنها، با توجه به دلیل  نیتربه عنوان شاخص نیبیت کو ژهیبو و یمجاز ی. ارزهاندیاستفاده نما

 یمفید برا یتواند ابزاریم ی(اصل)عمده  یمالی ها ییارااندک با د یبالا و همبستگ یمتوسط بازده

 .باشد یگذار هیسبد سرما تیریمد

گذار توجه به تنوع در دارایی و تغییر در نکته مورد توجه در خصوص ریسک سبد سرمایه

ای است که به وابستگی متقابل شدن مقولهجهانیهای مالی جدید مانند رمز ارزها است. دارایی

خورد که کشورهای جهان به یکدیگر منجر شده است و نمونه بارز آن در حوزه اقتصاد به چشم می

المللی سرمایه و گسترش المللی کالاها و خدمات، جریان بیننتیجه آن روند رو به رشد تجارت بین

نتیجه جهانی شدن، ادغام مرزهای اقتصادی و ادغام  سریع و وسیع در حوزه فناوری اقتصاد است.
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مرزهای بازارها است و بازار جهانی نسبت به این موضوع که کالا و یا خدمتی دقیقا در کجا تولید 

 (.1400، یزدانی و مارکاریتفاوت شده است )شود بیمی

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

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

است که  مجازی(. یکی از مکاتب فکری جدید شکل گرفته در حوزه ارزهای 1398میراحمدی، 

قواعد جغرافیایی و مرزهای ملی اقتصادی کشورها را به چالش کشیده و کارکرد سنتی بازارهای 

گیری ارزهای (. شکل2015، 1لی و به طور کل اقتصاد را دگرگون نموده است )گلخوف و همکارانما

های تئوریک و محتوایی آن، اثرگذاری آن کوین چنان سریع شکل گرفت که جنبهنظیر بیت مجازی

های منحصربفرد آن چندان نتوانسته مورد مطالعه و بررسی های اقتصادی و ویژگیبر سایر بخش

 گیرد.  قرار

ن آنقش  وگذاری، مطالعات متعددی به بررسی این موضوع با توجه به اهمیت ریسک در سرمایه

این بازار  ،جازیماند. همچنین به جهت نوظهور بودن بازار ارزهای در بازارهای مالی مختلف پرداخته

ین فته در ات گرروگذاران است. در ادامه به چند مورد از مطالعات صهم بسیار مورد استقبال سرمایه

 حوزه اشاره خواهد شد.

( به بررسی ریسک در بازار ارزهای مجازی پرداختند. در این مطالعه 2023) 2جالان و متکوسکی

بر  2022-2019رمز ارز متناسب با قیمت و حجم معامله در بازه زمانی  100از اطلاعات آماری 

اساس فراوانی اطلاعات روزانه استفاده شد. به منظور محاسبه ریسک از روش ارزش در معرض خطر 

میزان  Terraو  DTXین مطالعه نشان داد که علیرغم شکست در رمزهای استفاده شد. نتایج ا

 گذاری در ارزهای مجازی دچار کاهش و افزایش نشده است.ریسک سبد سرمایه

بر اساس تجزیه و  مجازی( به انتشار ریسک در بازار ارزهای 2022مینگ یوآن و همکاران )

تحلیل شبکه پرداختند. این مطالعه بر اساس تجزیه و تحلیل، شبکه انتشار ریسک در بازار رمزارزها 

های رمزارزها، کند با مقایسه وضعیت مکانی و جغرافیایی شبکهبررسی می 2021تا  2018را طی 

زارهای مالی سنتی ها ممکن است به جای باهای ارز خارجی متوجه شد که ریسکسهام و شبکه

تر در بازار رمزارزها پخش شوند همچنین این مطالعه وسعت و عمق انتشار ریسک را برای راحت

های رگرسیونی پانل را برای شناسایی عواملی که در انتشار رمزارزها اندازه گیری کرده و مدل

دهد که ان میریسک نقش دارند، مورد برآورد قرار داده است. همچنین نتایج این مطالعه نش

                                                                                                                   
1 Glukhov et al. 

2 Jalan and Matkovskyy 
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رمزارزها با ارزش بازار بزرگ و سایر رمزارزها که با کاهش قیمت یا گردش مالی کم را تجربه 

 میکنند نیز در انتشار ریسک نقش دارند.

ویکرد شبکه و متنوع سازی سبد دارایی با ر گذاریسرمایه( به بررسی ریسک 2021لی و وانگ )

بکه شآن اثر  کی، که دربان گذاریسرمایهفوی بر ریسک تنوع پرت تأثیرپرداختند. در این مطالعه 

ی هاکهگنجانده شده است، بررسی گردید. در این مطالعه سه نوع شبکه بین بانکی، یعنی شب

اد دج نشان های بدون مقیاس تجزیه و تحلیل گردید. نتایهای جهان کوچک و شبکهتصادفی، شبکه

ع شوک ی و انوابانکی به ساختارهای شبکه بین بانک یگذارسرمایهتنوع پرتفوی بر ریسک  تأثیرکه 

در  ع پرتفوییابد و سپس با افزایش سطح تنوافزایش می گذاریسرمایهبستگی دارد. ابتدا ریسک 

 یابد.مورد شوک فردی کاهش می

ها و بینی آن توسط فعالیتکوین و پیش( به مطالعه نوسانات واقعی بازده بیت2022) 1گکلاس

کوین پرداخت. به این منظور از مدل خودرگرسیون ناهمگن خطی استفاده ها در شبکه بیتتراکنش

های کوین با استفاده از الگوریتمهای خارج از نمونه برای نوسانات واقعی بازده بیتبینیشد. پیش

های روی بلاکچین، دقت ها نشان داد تراکنشهای تصادفی انجام و یافتهبینیمچون پیشه

 بخشد.بینی در نظر گرفته شده، بهبود میهای پیشبینی خارج از نمونه را در تمام افقپیش

تراکنش  2132کوین، اثرات ( برای مطالعه واکنش بازار به معاملات بزرگ بیت2021) 2آنته و فیدلر

که نتایج برای همه کوین را تجزیه و تحلیل کرد. با وجود اینتراکنش بیت 500ل حداقل شام

ها را بسته ها قطعی نبود، تجزیه و تحلیل، با توجه به اندازه تراکنش، اثرات قابل توجه قیمتتراکنش

ا را در هدهد. نتایج حاکی از آن بود که بازار ماهیت انتقال و قیمتها نشان میبه نوع تراکنش

 دهد.اطلاعات جدید تشخیص می

بینی ( از رگرسیون چندک )کوانتیل( برای بررسی قدرت پیش2021) 3هاوو و همکاران

 2018تا دسامبر  2013کوین در بازه زمانی ژانویه بینی بازده بیتکوین برای پیشهای بیتتراکنش

های منحصر به ملات، تعداد تراکنشکوین با استفاده از حجم معاهای بیتکند. تراکنشاستفاده می

های گیری شدند. نتایج نشان داد تراکنشکوین اندازههای منحصر به فرد بیتفرد و تعداد آدرس

تر کوین را بالاتر/ پایینبالاتر زمانی که بازار در وضعیت صعودی/ نزولی قرار دارد، بازده بیت

ها در بین ته به علامت و اندازه تراکنشبینی کرده است. همچنین نتایج گویای آن بود بسپیش

شده در بینیکوین نامتقارن بوده و رابطه پیشها و بازدهی بیتها، رابطه بین میزان تراکنشچندک

 شود. های بالا یا پایین دارای توزیع شرطی میچندک

                                                                                                                   
1 Gkillas et al. 
2 Ante and Fiedler 

3 Hau et al. 
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تند. ران پرداخس ای( به بررسی انقلاب زنجیره بلوکی و تلاطم بازار بور1402زاده و همکاران )معصوم

ای هراییهای قیمت گذاری داتعیین عوامل موثر بر تلاطم و ریسک بازار سهام با گسترش مدل

ای ا بازارهبتنگی سرمایه ای مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. یکی از متغیرها که رابطه تنگا

وکی نجیره بلوری زفنا ثیرتأمطالعه به بررسی  این مالی دارد، فناوری زنجیره بلوکی است. از این رو

با  1400 تا مرداد 1390شرکت منتخب بازار بورس کشور طی فروردین  84بر تلاطم ریسک کل در 

دهد یمه نشان پرداخته است. نتایج مطالع پنلیهای استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری داده

عودی شیب ص واکنش مثبت باکه تابع ریسک در دوره اول نسبت به تغییرات فناوری زنجیره بلوکی 

ابت ا شیب ثبها مثبت های فناوری زنجیره بلوکی بر ریسک شرکتشوک تأثیراما بعد از دوره دوم 

ی واکنش بلوک بوده است. هم چنین تابع ریسک کل از اولین دوره نسبت به تغییرات فناوری زنجیره

 مثبت با شیب صعودی داشته است. 

ده از ار با استفارمز ارزها بر بازار بورس اوراق بهاد تأثیررسی ( به بر1402خاتمی و همکاران )

ا مورد بحث ر 1399تا  1390های انجام شده از سال پژوهش این مطالعهروش فراتحلیل پرداختند. 

ه است و ام گرفتپژوهش که با بهره گیری از روش فراتحلیل انجاین و بررسی قرار داده است. نتایج 

ق ورس اوراببازار  رمز ارزها بر تأثیرهای انجام شده در زمینة بررسی پژوهش به ترکیب آماری نتایج

 ت. ار اسبهادار پرداخته است، نشان داد که اندازه اثر کشف شده برای اکثر مطالعات معناد

ود ارز ور سکیر یابیارز یبرا یساز نهیمدل به کیارائه ( به 1402آقامحمدی و همکاران )

 یمجاز پول یعنو مجازیارز پرداختند.  رانیدر کشور ا یاسلام یبانکدار یارز یبه پرتفو تالیجید

 مستیس نیل. در واقع اوشودمی هااست که موجب معتبر ساختن تراکنش یبر اصول رمزگذار یمتک

ا ر یجازواحد پول م کیاست که توانسته مشکل دو بار خرج شدن  رمتمرکزیغ کیپرداخت الکترون

 یپول جادیا و یامور مال امانج لیتسه ،یمجاز هایکار آمدن پول یهم رواز اهداف م یکیحل کند. 

 وجود ولتد توسط هاپول نیا کاریکه امکان دست یبه طور است، هابانک و هابدون حضور واسطه

 یماسلا ینکدارکنند. در حال حاضر در با ادیز ایارزش آن را کم  توانندنمی هم هابانک و ندارد

 یزهاده از ارستفااست و ا دهینگرد بیتصو تالیجید یمربوط به استفاده از ارزها نیقوان ران،یا کشور

 ابتدا ضر،حا پژوهش در. است آورده وجود به کشور و هابانک یرا برا یمتعدد هایسکیر یخارج

ر وش ارزش دبا استفاده از ر رانای در هامورد استفاده بانک یارز یپرتفو کیمربوط به  سکری

ه بربوط م سکیمجددا ر ،یبه پرتفو مجازیمعرض خطر محاسبه شده و سپس، با اضافه نمودن ارز 

ژوهش، از پ حاصل جنتای. است دهیارائه گرد یپرتفو نهیمدل به ت،یآن محاسبه شده است و در نها

 است. یپرتفو سکیاز کاهش ر یحاک
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 وآورینگرفته در داخل و خارج از کشور مشخص گردید که  با مروری بر مطالعات پیشین صورت

در  ز ارزشاگذاری با استفاده مطالعه حاضر در برآورد و محاسبه شاخص ریسک مالی سبد سرمایه

اخص شاسبه معرض خطر شرطی برای ارزهای مجازی بوده است. علاوه بر این در این مطالعه به مح

لگوهای از ا ی پرداخته شده است. در نهایت با استفادهمتنوع سازی سبد دارایی در ارزهای مجاز

ی گذارغیرخطی به بررسی رابطه بین متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز و ریسک مالی سرمایه

 پرداخته شده است.

 

 روش شناسي تحقیق .2

 تزیارکودر مدل م پرداخته شده است.گذاری مالی سرمایهدر قسمت اول به برآورد شاخص ریسک 

 سکیر ای بازده نانیاطم عدم بازه مورد انتظار را که مطلوب است، در سطح خواهدیم گذارهیهر سرما

 تز،یکوسهام در مدل مار سبد نهیانتخاب به یارهایمشخص که نامطلوب است، حداکثر کند. مع

 یدل کلاست. م اهییدارا بازده انسیعنوان بازده مورد انتظار و وار به هاییبازده دارا نیانگیم

 .است (1) صورت رابطه مرز کارا به افتنی یبرا تزیمارکو انسیوار-نیانگیم

(1                                                   )𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑈 = 𝛾𝐸(𝑅𝑃) + (1 − 𝛾)𝜎𝑃 

𝑠𝑡:    ∑ 𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1     , 0 ≤ 𝛾 ≤ 1 

ارزش در معرض میزان ریسک سبد است.  𝜎𝑃میانگین بازدهی پرتفوی است.  𝐸(𝑅𝑃)بطوریکه 

 کیمورد انتظار را در  انیاست که حداکثر ز سکیری ریگ اندازه اریمع کی VaRهمان  ای سکیر

با سطح  گریدعبارتبه زند؛یم نیتخم یخاص نانیاطم سطح یخاص و برا یگذار هیسرما تیموقع

1 نانیاطم − 𝛼،  VaRتابع  عدد نیکوچکتر𝑙 احتمال ضرر کهیطور . بهاست L  از𝑙  ،تجاوز کند

1 حداکثر برابر با − 𝛼  (:2016، 1)آدریان و همکاران داشت میخواه گرید عبارت بهاست؛ 

(2                          )𝑉𝑎𝑅𝛼 = inf{𝑙 ∈ 𝑅: 𝑃(𝐿 ≥ 𝑙) ≤ 1 − 𝛼} = 𝐹−1(𝛼) 

 وجود دارد: سکیارزش در معرض ر بیتقر یعمده برا کردیدو رو

 روش شر،یف -شیکورن بیروش تقر انس،یکوار-انسیکه شامل روش وار کیپارامتر کردیرو .1

 یدارا روش نیا)است  رهیو غ GARCHخانواده ، میانگین متحرک وزنی و متحرک نیانگیم

 (.بازده دارد عیمانند فرض نرمال بودن توز هاتیمحدود

                                                                                                                   
1 . Adrian and et al 
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 راًی. اخکارلو استو روش مونت یخیتار یساز هیشب یهاکه شامل روش کیناپارامتر کردیرو .2

 یحد هیرنظ شپارتو به رو عیشده است که با استفاده از توز نییتب زین کیپارامتر مهین یهاروش

 .استمشهور 

 اشاره یبخش تنوع تیبه در نظر نگرفتن خاص توانیارزش در معرض خطر م یهاتیاز محدود

 شتریب یآن پرتفو دهنده لیتشک یهاییدارا VaRاز مجموع  یپرتفو VaRمعنا که  نی. به اکرد

 کیعنوان  به تواندینم شهیهم یجزئ یریپذجمعبه دلیل فقدان ویژگی  VaRاست. بنابراین 

که  ییهااز سنجه یک(. ی2013، 1)جراردی و ارگون ردیاستفاده قرار گ منسجم مورد سکیشاخص ر

 یهاارزش نیانگیسنجه، م نیاست. ا یشرط سکیارزش در معرض ر شود،ینم را شامل لامشکل با

 یهاانیحداکثر ز نیانگیم گرید عبارت به ای شده نییتع نانیسطح اطم در سکیدر معرض ر

 کی یشرط سکی. ارزش در معرض رکندیرا برآورد م شده نییتع نانیاطم سطح کیدر  یانتظار

 :است ریز صورت بهکه  𝛼ی است، در سطح معنادار انیز انگرینمای که تصادف ریمتغ

(3                                                                   )𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) =
1

1−𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑅𝛽𝑑𝛽

1

𝛼
 

استفاده از الگوهای غیرخطی از قبیل مدل رگرسیون انتقال ملایم منجر به این شده که تحت 

در این مدل ت باشد. شرایط وضعیت متفاوت از متغیر گذار ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته متفاو

شود. به عبارت دیگر، میزان رژیم حاکم توسط متغیر انتقال و فاصله آن با حد آستانه مشخص می

اثرگذارى متغیرهاى الگو بر یکدیگر، به وضعیت متغیر انتقال و میزان تفاوت آن از حد آستانه منوط 

ها و عامل تعویض ن شناسایی رژیماست. به کار بستن اینچنین مدلی بر روی بازدهی رمز ارزها، امکا

تواند ها مینماید، همچنین علاوه بر این سرعت انتقال یا تعویض رژیمرژیم رفتاری بازده را فراهم می

گذاران باشد، به عنوان مثال با چه سرعتی سرمایه منعکس کننده سرعت فرآیند انطباق سرمایه

پذیری پایدار و تقال ملایم نشان دهنده انطباقدهند، یک انگذاران به اخبار مالی واکنش نشان می

ای از انطباق پذیری تر در حالی که یک انتقال تند )ناگهانی( از یک رژیم به رژیم دیگر نشانهآهسته

 (.2017، 2های مالی است )فاهمیتر به اخبار یا شوکتر و چابکسریع

 شود؛یر تعریف می( به شکل استاندارد زSTRمدل غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم )

(4                               )𝑦𝑡 = 𝛽′𝑧𝑡 + 𝜃′ 𝑧𝑡𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐) + 𝜀𝑡 .   𝑡 = 1. … 𝑇 

تواند در بردار متغیرهای مستقل که نقش توضیحی آنها می  𝑧𝑡متغیر وابسته،   𝑦𝑡که در آن 

بردار ضرایب متغیرهای قسمت خطی مدل،   ′𝛽متفاوت باشد،  ′𝛽میان دو رژیم بواسطه ضرایب 

𝜃′  ،بردار ضرایب متغیرهای قسمت غیرخطی مدل𝐺(𝑠𝑡; 𝛾. 𝑐)  تابع انتقال تعیین کننده رژیم و

                                                                                                                   
1.  Girardi and Ergün 
2. Fahmy 
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 c تعیین کننده شکل تابع انتقال، ϒ ضریب متغیر انتقال، 𝑠𝑡 خواهد بود، 1و  0محدود به عدد بین 

 مقدار آستانه متغیر انتقال است.

های خودرگرسیون انتقال ملایم تشخیص و تعیین است مهمترین مرحله در مدل لازم به ذکر

های ( است، بدین علت که متغیر یا متغیرهای انتقال پویایی𝐺( برای تابع انتقال )𝑠𝑡متغیر انتقال )

تحقیقات صورت گرفته به  دهند. عموماًمتغیر وابسته )در این تحقیق بازده رمز ارز( را توضیح می

علت رویکرد کاملا آماری از جزء خودرگرسیون متغیر وابسته )بازده رمز ارز( به عنوان متغیر انتقال 

به منظور تعیین اند. در این پژوهش از مجموعه متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده استفاده نموده

 متغیر انتقال یا گذار استفاده شده است.

(5           )        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 

(، مک 2001تابع انتقال در این مدل به عنوان یک تابع لاجیت تعریف گردیده است. سارانتیس )

( استفاده از قالب لاجیت در مقابل قالب نمایی 2003ران )( و اسلانیدیس و همکا2001میلان )

شکل تابع لاجیت بیشتر به لحاظ بصری قابلیت  Sاند، زیرا حالت برای این مدل را ترجیح داده

های رشدی و ریزشی یا رونق در برابر رکود را دارد، این در حالی است که در مقابل شناسایی رژیم

 .(1400)اسدی و همکاران،  لیت تشخیص را نداردشکل تابع نمایی این قاب Uحالت 

 است. سرعت انتقال در 𝑠𝑡نماید، خودش تابع متغیر انتقال ها را تعیین میتابع انتقال که رژیم

γگردد. هنگامی که تعیین می ϒاین تابع بوسیله  → انتقال بیشتر و بیشتر ناگهانی و تند  ∞

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

)مدل رگرسیون آستانه( تبدیل خواهد گردید. تابع انتقال با  TARبه مدل  STRو در واقع مدل 

مقدار آستانه متغیر است که  cیک است و پارامتر توجه به متغیر انتقال محدود به مقدار بین صفر و 

گردد. به طور مثال تابع با توجه به موقعیت متغیر انتقال نسبت به آن، مقدار تابع انتقال تعیین می

;𝐺(𝑠𝑡=  5/0انتقال در صورتی برابر  𝛾. 𝑐)  خواهد بود که= 𝛾  𝑠𝑡    باشد. نکته مهم در خصوص

شود و بر اساس آن رفتار تابع انتقال لاجیت انتخاب می kمتغیر ها عددی است که برای این مدل

شود؛ در نظر گرفته می kگردد. دو انتخاب متداول در ادبیات تعویض رژیم برای متغیر تعیین می

1k=   2وk=  1. در مدل انتقال ملایم لاجیت باk= (( 1و به عبارتی)LSTRبردار پار )مترها به ا

𝛽به  𝛽از   𝑠𝑡ع طور یکنواخت به صورت تاب + 𝜃 (1نمایند. این توانایی مدل )تغییر میLSTR  را

روابط بین متغیرها بوده است که در رژیم با نوسانات  پویا یهادر مشخص و توصیف نمودن ویژگی

نشان دهنده وجود سه رژیم است، به  =2kبا  LSTR(2مدل ) بالا و پایین متفاوت بوده است.

ای که دو رژیم بالا و پایین و یک رژیم میانی است. این نوع مدل برای شرایطی مناسب است گونه
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که فرآیند پویایی در مقادیر بالا و پایین متغیر انتقال، رفتاری مشابه داشته و فقط در مقادیر میانی 

 رفتاری متفاوت از خود نشان دهد.

ین دلیل است بوده است. بازه زمانی منتخب به ا 2024تا  2017مطالعه حاضر بازه  دوره زمانی

ازدهی رمز بنوسانات مربوط به ها به این بازار جلب شده و بیشترین توجه 2017که بعد از سال 

ی هاایگاهپه از . اطلاعات مورد استفاده در این مطالعارزها در این بازه زمانی بالاتر بوده است

. لازم به ذکر است که اطلاعات مورد نیاز از وب سایت گردیدتی استخراج اطلاعا

CoinMarketCap  شده استاستخراج.  

 

 . برآورد مدل تجربي3

ایی بد دارسگذاری رمز ارز و شاخص متنوع سازی در این بخش به برآورد ریسک مالی سبد سرمایه

 ه شده درارائ پرداخته شده است. در این راستا با استفاده از مطالعات پیشین صورت گرفته و مدل

کل بازار  ( از متغیر بازدهی و حجم معاملات رمز ارز و شاخص2023جالان و متکوسکی )مطالعه 

اده بات استفم محاسورودی در این مطالعه به منظور انجارمز ارزها و بازار مالی به عنوان متغیرهای 

 شده است.

 

 آمار توصیفي 3-1

-مایهمالی سبد سریکی از موضوعات مهم در خصوص متغیرهای مورد استفاده در محاسبه ریسک 

آمار  (1دول )جانحراف معیار بوده است.  و های آماری آنها از قبیل میانگینبررسی ویژگیگذاری 

دهد. بر اساس نتایج را نشان میبه صورت روزانه  2024تا  2017توصیفی متغیرها طی دوره زمانی 

دار آن ترین مقبدست آمده مشاهده گردید که بالاترین میانگین بازدهی مربوط به بیت کوین و کم

ازار بدر  لکن بوده که میانگین بازدهی شاخص مربوط به لیت کوین است. شواهد آماری بیانگر ای

ست که این ا 007/0و انحراف معیار آن  0010/0برابر با  2024-2017رمز ارزها در بازه زمانی 

مقایسه  ت. درموضوع بیانگر پایین بودن میزان نوسانات و پراکندگی در بازدهی شاخص کل بوده اس

ه مطالع گردید که بازدهی جامعه آماری موردمیانگین بازدهی جامعه آماری با شاخص مشاهده 

یار نحراف معاخص اکمتر از شاخص کل بازار بوده اما میزان نوسانات و پراکندگی در آنها بیشتر از ش

 در شاخص کل بوده است.
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 . آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق1جدول 

 انحراف معیار میانگین بازدهی روزانه نام

0017/0 1بیت کوین  011/0  

0012/0 2اتریوم  015/0  

0013/0 3تتر  022/0  

0008/0 4لیت کوین  018/0  

0009/0 5بایننس کوین  023/0  

0010/0 بازار رمز ارزها بازدهی شاخص کل  007/0  

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

ستفاده ااز رویکرد همبستگی پویا شرطی  گذاریمالی سبد سرمایهدر راستای برآورد ریسک 

تحرک میانگین ممنظور برای برآورد معادله میانگین بازدهی از مدل خودهمبسته شود. برای این می

 1و  1طی با وقفه ای واریانس شرو همچنین برای معادله واریانس نیز از مدل آستانه 2و  1با وقفه 

. نتایج گردید های بهینه بر اساس آماره اطلاعاتی شوارتز انتخاباستفاده شده است. تعداد وقفه

 ( گزارش شده است.2ز برآورد در جدول )حاصل ا

 

 . نتایج برآورد مدل همبستگي پویا شرطي2جدول 

 
ARMA Volatility 

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

39/0 بیت کوین  15/0  29/0  18/0  15/0-  

57/0 اتریوم  21/0  35/0-  27/0  18/0  

19/0 تتر  34/0  42/0  19/0-  42/0-  

38/0 لیت کوین  29/0  21/0-  25/0  28/0  

53/0 بایننس کوین  28/0  57/0  24/0-  15/0  

                                                                                                                   
1 . Bitcoin (BTC) 
2 . Ethereum (ETH) 
3 . Tether (USDT) 
4 . Litecoin (LTC) 

5 . Binance (BNB) 
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42/0 کل بازار رمز ارزهاشاخص   17/0  0/39 13/0  22/0-  

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

طر خاز روش ارزش در معرض  گذاریمالی سرمایهبه منظور محاسبه و نمایش شاخص ریسک 

 ا نمایش داده( پارامترهای برآورد شده برای مقادیر ذکر شده ر3شرطی استفاده شده است. جدول )

ر تعمیم کی فولهای مورد استفاده با استفاده از آزمون دیاست. لازم به ذکر است که مانایی سری

( 3دول )ج. در بودنده در سطح مانا یافته مورد سنجی و بررسی قرار گرفت و متغیرهای مورد استفاد

عرض زش در مبا استفاده از روش ار گذاریمالی سرمایهبر اساس مقادیر محاسبه شده برای ریسک 

ه ک است بندی رمز ارزها پرداخته شده است. نتایج بدست آمده بیانگر اینخطر شرطی به رتبه

وط مرب اریگذمالی سرمایهریسک  مربوط به اتریوم و کمترین گذاریمالی سرمایه بیشترین ریسک

 به بیت کوین بوده است.

 

 ریسک رمز ارزها توسط معیار ارزش در معرض خطر شرطي  میانگین. 3جدول 

 ریسک میانگین  نام ارز

 71/0 اتریوم

66/0 تتر  

59/0 لیت کوین  

52/0 بایننس کوین  

47/0 بیت کوین  

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

ر دش ارزش با استفاده از رو گذاریمالی سرمایهدر ادامه نمودارهای مربوط به شاخص ریسک 

 ترسم شده است: برای رمز ارزهای مورد مطالعه معرض خطر شرطی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

11
-2

1 
] 

                            15 / 24

http://mieaoi.ir/article-1-1759-en.html


 گودرزي فراهاني، مقدم، برهاني، محبوبي متین .../ در کاهش يمجاز يارزها يسازمتنوع ریتأث                        282

 
 . روند شاخص ریسک ارزهاي مجازي با روش ارزش در معرض خطر شرطي1نمودار 

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

 گذاری مالی سرمایه( مشاهده شده است میزان روند شاخص ریسک 1همانگونه که در نمودار )

-ی سرمایهمال( ترسیم شده و در مقایسه میزان ریسک 3برآورد شده برای رمز ارزها طبق جدول )

ه رمز بربوط مبر این اساس کمترین ریسک مالی  هر یک از رمز ارزها نمایش داده شده است. گذاری

 یت کوین و بالاترین ریسک مالی نیز مربوط به اتریوم بوده است.ارز ب

 

 برآورد شاخص متنوع سازي سبد رمز ارز 3-2

( و 2010(، الساس و همکاران )2006(، استیرو و رامبل )2007) 1با پیروی از مرسیکا و همکاران

. شده استاندازه گیری  (، متنوع سازی سبد دارایی رمز ارزها2015) 2کیوری و همکاران

سطوح مختلف تنوع سایر ارزها یا سیستم مالی قرار  تأثیرسازی سبد دارایی رمز ارزها تحت متنوع

𝑁. در این روش سبدی از دارایی به صورت گیردمی = {𝑆1, 𝑆2, … , 𝑆𝑛} شود در نظر گرفته می

(S  فاصله اقلیدسی بین دو دارایی انتخابی .)بیانگر دارایی استi  وj  به صورت𝑑𝑖𝑗 =

√∑ (𝑆𝑖𝑘 − 𝑆𝑗𝑘)
2𝑛

𝑘=1 شاخص متنوع سازی چندمعیاره  3در نظر گرفته شده است. استرلینگ

 کند:ها به صورت زیر تعریف میرا بر اساس فاصله اقلیدسی بین هر جفت از گزینه 4یکپارچه

                                                                                                                   
1 Mercieca et al 
2 Curi & et al 
3 Stirling 

4 Integrated Multicriteria Diversity Index 

0.5

0.55

0.6

0.65

0.7

0.75

0.8

0.85

0.9

بایننس کوین بیت کوین تتر لیت کوین اتریوم
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(6                                                                                 )𝐷 =

∑ ∑ 𝑑𝑖𝑗𝑥𝑖𝑥𝑗
𝑚
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 

 

تنوع  نیبنابرا است؛ هانهیبودن تنوع بین گزلا با معنای به Dبودن مقدار لا رابطه، با نیدر ا

 لهده و مسئبین هر جفت از عناصر تخمین زده ش یصورت مجموع فواصل اقلیدس به ،یانتخاب عناصر

یج ( نتا4) در این راستا در جدولحداکثرسازی تابع هدف ذکر شده است. صورت  تنوع به نیبیشتر

 مربوط به متنوع سازی سبد دارایی رمز ارزها نمایش داده شده است. 

 

 . برآورد مدل متنوع سازي سبد دارایي رمز ارز4جدول 
 بازدهي ریسک وزن در سبد رمز ارز

 0016/0 0351/0 15/0 اتریوم

 0019/0 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 29/0 بیت کوین

 0017/0 بازدهی کل سبد

 0253/0 ریسک کل سبد

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

رای ه ترتیب ب( بیانگر این بوده که سهم هر یک از رمز ارزها در سبد دارایی ب4نتایج جدول )

( بوده 29/0) نیکو تیب( و 24/0) نیکو ننسیبا(، 19/0) نیکو تیل(، 13/0) تتر(، 15/0) ومیاتر

بوده  0017/0 و 0253/0است. علاوه بر این در سبد طراحی شده ریسک و بازدهی به ترتیب برابر با 

 است. 

ریسک  ارتباط بینورد آبرآورد شاخص متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز در ادامه به براز پس 

شاخص متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز با استفاده از روش رگرسیون انتقال  و گذاریمالی سرمایه

سازی انتخاب متغیر انتقال از میان مجموعه ترین مرحله مدلمملایم پرداخته شده است. مه

ها به محدود کردن متغیرهای گذار یا انتقال بالقوه است، زیرا این امکان نیز وجود دارد که تئوری

ذف برخی از متغیرها( و یا به معرفی برخی متغیرهای جدید بپردازند. پس از برخی متغیرها )ح

. اگر شودمورد نظر به منظور شناسایی شکل تابع انتقال پرداخته میتعریف متغیر گذار، آزمون 

بیان گردید  فرض صفر مبنی بر خطی بودن برای بیشتر از یک متغیر گذار رد شد، همانطور که قبلاً
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زیرا فرض صفر  داری آزمون برای آن حداقل باشد،شود که مقدار سطح معنیمی متغیری انتخاب

کند. در این تحقیق پس از خطی بودن را نسبت به سایر متغیرهای گذار با قدرت بیشتری رد می

تخمین مدل با متغیرهای گذار مختلف متغیر متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز بعنوان متغیرگذار 

تر از سایر متغیرها بود. پس از انتخاب نتایج تخمین برای آن رضایت بخشانتخاب شد، زیرا 

های متغیرگذار، گام بعدی برای تخمین مدل غیرخطی انتخاب نوع مدل است که باید در بین مدل

STR  مختلف برای تصریح مدل یکی را انتخاب و استفاده نمود. همانطور که گفته شد نوع تابع به

( 5است. نتایج حاصل از انجام آزمون در این خصوص در جدول ) LSTR2و  LSTR1دو صورت 

 F( سطح عدم اطمینان آماره5خلاصه شده است. لازم به ذکر است که مقادیر ارائه شده در جدول )

دهد. بر این اساس ستون اول نشان دهنده سطح عدم اطمینان در رد فرضیه خطی را نشان می

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

مبنی بر خطی بودن مدل با در نظر   𝐻0فرضیه  (5در جدول ) بر اساس نتایج ستون اول

شود. درصد رد می 95گرفتن متنوع سازی رمز ارز به عنوان متغیر انتقال در سطح اطمینان 

سازی رمز ارز کمتر از سایر متغیرها در این آزمون برای متغیر متنوع P-valueهمچنین مقدار 

شود. نتایج سازی رمز ارز به عنوان متغیر انتقال مناسب انتخاب میاست. بنابراین متغیر متنوع

با در نظر گرفتن متنوع سازی  𝐻04و  𝐻02 ،𝐻03حاصل از سه ستون دیگر حاکی از رد فرضیات 

رمز ارز به عنوان متغیر انتقال است. بر این اساس فرم تابعی مناسب پیشنهاد شده برای تابع انتقال 

است. تایید این فرم تابعی برای تابع انتقال نشان دهنده وجود یک حد آستانه  LSTR1به صورت 

سازی رمز ارز که همان نقطه حد آستانه  است. بنابراین رابطه بین متغیرها حول یک سطح از متنوع

 افتد.است، دچار تغییر رژیم شده و این تغییر رژیم به صورت ملایم تحت تابع انتقال اتفاق می
 

 هاي خطي بودن، تعیین متغیر انتقال و فرم تابعي مناسب. نتایج آزمون5جدول 

 متغیر داريسطح معني فرم تابعي

 انتقال 𝑯𝟎فرضیه 𝑯𝟎𝟐فرضیه 𝑯𝟎𝟑فرضیه 𝑯𝟎𝟒فرضیه پیشنهادي

LSTR1 0251/0 0563/0 0216/0 0114/0 متنوع سازی رمز ارز 

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

-مالی سرمایهمبنی بر وجود دو رژیم حاکم بر ریسک  LSTR1با توجه به انتخاب نوع مدل 

این مدل غیرخطی  ، نتایج نهایی حاصل از تخمینمتنوع سازی سبد داراییتحت متغیر گذار  گذاری

سبد  گذاریهیسرما یمال سکیر در این مطالعه وابسته ریمتغ ( نمایش داده شده است.6در جدول )
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بوده و متغیر مستقل نیز متنوع سازی پرتفوی بوده است. لازم به ذکر است که مقدار  رمز ارزها

 متغیر مستقل بوده است. 25/0آستانه برای مدل غیرخطی معادل با رشد 

 

 ا(رمز ارزه گذاري سبدمالي سرمایه. نتایج برآورد مدل )متغیر وابسته: ریسک 6جدول 

 

معادله ریسک 

-مالی سرمایه

 اتریومگذاری 

معادله ریسک 

-مالی سرمایه

 تترگذاری 

مالی معادله ریسک 

 لیت کوینگذاری سرمایه

معادله ریسک 

-مالی سرمایه

بیت گذاری 

 کوین

معادله ریسک 

-مالی سرمایه

بایننس گذاری 

 کوین

بخش 

 خطی مدل

ضریب متنوع 

سازی 

 پرتفوی

34/0- 

(001/0) 

28/0- 

(002/0) 

19/0- 

(001/0) 

56/0- 

(000/0) 

12/0- 

(003/0) 

بخش 

غیرخطی 

 مدل

ضریب متنوع 

سازی 

 پرتفوی

41/0- 

(000/0) 

35/0- 

(004/0) 

24/0- 

(002/0) 

63/0- 

(003/0) 

19/0- 

(001/0) 

 داری است()اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنیماخذ: محاسبات پژوهش 
 

لی مادر مدل برآورد شده ضریب اثرگذاری شاخص متنوع سازی پرتفوی رمز ارز بر ریسک 

رصدی د 5مدل برآورد شده به لحاظ آماری در سطح خطای  5منفی و در تمامی  گذاریسرمایه

ر مز ارز برارایی دذاری متنوع سازی سبد دار بوده است. در معادله اول مشاهده گردید که اثر گمعنی

در بخش  وشده  -34/0اتریوم در بخش خطی معادله رگرسیون برابر با  گذاریمالی سرمایهریسک 

بد دارایی است. به این ترتیب زمانی که نرخ رشد شاخص متنوع سازی س -41/0غیرخطی برابر با 

یوم اتر گذارییهمالی سرمادارایی بر ریسک  داشته باشد اثر متنوع سازی سبد 25/0رمز ارز کمتر از 

 یگذارمایهمالی سرشده و با افزایش یک درصدی در متنوع سازی سبد دارایی، ریسک  -41/0برابر 

 25/0یشتر از کاهش یافته و اگر رشد شاخص متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز ب 41/0اتریوم معادل

 -75/0 رابر باباتریوم  گذاریمالی سرمایهبر ریسک داشته باشد اثرگذاری متنوع سازی سبد دارایی 

 شود. می

مالی دوم مشاهده گردید که اثر گذاری متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز بر ریسک  مدلدر 

شده و در بخش غیرخطی برابر با  -28/0تتر در بخش خطی معادله رگرسیون برابر با  گذاریسرمایه

نرخ رشد شاخص متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز رشد از  است. به این ترتیب زمانی که -35/0
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شده و  -28/0تتر برابر  گذاریمالی سرمایهداشته باشد اثر متنوع سازی سبد دارایی بر ریسک  25/0

 28/0تتر معادل  گذاریمالی سرمایهبا افزایش یک درصدی در متنوع سازی سبد دارایی، ریسک 

داشته باشد  25/0سازی سبد دارایی رمز ارز بیشتر از کاهش یافته و اگر رشد شاخص متنوع 

 شود. می -63/0تتر برابر با  گذاریمالی سرمایهاثرگذاری متنوع سازی سبد دارایی بر ریسک 

مالی سوم مشاهده گردید که اثر گذاری متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز بر ریسک  مدلدر 

شده و در بخش غیرخطی  -19/0رسیون برابر با لیت کوین در بخش خطی معادله رگ گذاریسرمایه

است. به این ترتیب زمانی که نرخ رشد شاخص متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز  -24/0برابر با 

لیت کوین  گذاریمالی سرمایهداشته باشد اثر متنوع سازی سبد دارایی بر ریسک  25/0رشد از 

 گذاریمالی سرمایهشده و با افزایش یک درصدی در متنوع سازی سبد دارایی، ریسک  -19/0برابر 

کاهش یافته و اگر رشد شاخص متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز بیشتر از  19/0لیت کوین معادل 

ت کوین برابر لی گذاریمالی سرمایهداشته باشد اثرگذاری متنوع سازی سبد دارایی بر ریسک  25/0

 شود. می -43/0با 

مالی چهارم مشاهده گردید که اثر گذاری متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز بر ریسک  مدلدر 

شده و در بخش غیرخطی  -56/0بیت کوین در بخش خطی معادله رگرسیون برابر با  گذاریسرمایه

سازی سبد دارایی رمز ارز  است. به این ترتیب زمانی که نرخ رشد شاخص متنوع -63/0برابر با 

بیت کوین  گذاریمالی سرمایهداشته باشد اثر متنوع سازی سبد دارایی بر ریسک  25/0رشد از 

 گذاریمالی سرمایهشده و با افزایش یک درصدی در متنوع سازی سبد دارایی، ریسک  -56/0برابر 

دارایی رمز ارز بیشتر از کاهش یافته و اگر رشد شاخص متنوع سازی سبد  56/0بیت کوین معادل 

بیت کوین برابر  گذاریمالی سرمایهداشته باشد اثرگذاری متنوع سازی سبد دارایی بر ریسک  25/0

 شود. می -25/1با 

مالی پنجم مشاهده گردید که اثر گذاری متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز بر ریسک  مدلدر 

شده و در بخش  -12/0رسیون برابر با بایننس کوین در بخش خطی معادله رگ گذاریسرمایه

است. به این ترتیب زمانی که نرخ رشد شاخص متنوع سازی سبد دارایی  -19/0غیرخطی برابر با 

بایننس  گذاریمالی سرمایهداشته باشد اثر متنوع سازی سبد دارایی بر ریسک  25/0رمز ارز رشد از 

-مالی سرمایهوع سازی سبد دارایی، ریسک شده و با افزایش یک درصدی در متن -12/0کوین برابر 

کاهش یافته و اگر رشد شاخص متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز  12/0بایننس کوین معادل  گذاری

 گذاریمالی سرمایهداشته باشد اثرگذاری متنوع سازی سبد دارایی بر ریسک  25/0بیشتر از 

 شود. می -31/0بایننس کوین برابر با 
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ی رمز ده برابرآورد ش گذاریذکر است که با توجه به شاخص ریسک مالی سرمایه در نهایت لازم به

کرد که  ان بیانتومی گذاریارزها و ارتباط تنوع سازی سبد دارایی با کاهش در ریسک مالی سرمایه

اهش در کر به با افزایش در تنوع بخشی و تغییر در سهم هر یک از رمز ارزها در سبد دارایی منج

 گردد. یمارزها  شده و این موضوع منجر به افزایش در پایداری بازار رمز گذاریی سرمایهریسک مال
 

 آزمون هاي تشخیصي مدل. نتایج 7جدول 

 

معادله 

مالی ریسک 

-سرمایه

گذاری 

 اتریوم

معادله 

مالی ریسک 

-سرمایه

 تترگذاری 

معادله ریسک 

-مالی سرمایه

لیت گذاری 

 کوین

معادله ریسک 

-مالی سرمایه

بیت گذاری 

 کوین

معادله ریسک 

-مالی سرمایه

گذاری 

 بایننس کوین

آزمون 

 خودهمبستگی

58/1 

(879/0) 

08/2 

(453/0) 

56/1 

(278/0) 

98/0 

(356/0) 

32/1 

(342/0) 

آزمون واریانس 

 ناهمسانی

69/1 

(299/0) 

88/1 

(289/0) 

32/1 

(144/0) 

87/0 

(648/0) 

45/1 

(564/0) 

 داری است(داخل پرانتز بیانگر سطح معنی ماخذ: محاسبات پژوهش )اعداد
 

ل های تشخیصی مدل بیانگر عدم وجود خودهمبستگی و مشکتایج بدست آمده از آزمونن

 واریانس ناهمسانی در جملات اخلال مدل بوده است. 

 

 گیري. نتیجه4

 گذاریمالی سرمایهارزهای مجازی بر کاهش ریسک  سبد هدف این مطالعه برآورد اثر متنوع سازی

از روش  گذاریمالی سرمایهبود. در این راستا به منظو برآورد ریسک  2024 – 2017در بازه زمانی 

CVaR ( استفاده شد. همچنین به منظور براورد مدل تحقیق از رگرسیون انتقال ملایمSTR )

استفاده شد. جامعه آماری مطالعه حاضر بازار رمز ارزها و نمونه آماری شامل بیت کوین، اتریوم، تتر، 

-مالی سرمایهلیت کوین و بایننس کوین بوده است. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که ریسک 

این مشاهده  در بیت کوین به مراتب بالاتر از سایر رمز ارزها بیشتر بوده است. علاوه بر گذاری

منفی و غیرخطی بوده  گذاریمالی سرمایهگردید که اثر شاخص تنوع سازی سبد رمز ارز بر ریسک 

 گذاریمالی سرمایهو با افزایش در متنوع سازی سبد دارایی رمز ارز منجر به کاهش در ریسک 

راستای بودن همتمامی رمز ارزهای مورد مطالعه شده است. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر 
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جالان و ارزها با نتایج مطالعات رمز و سرایت آن در بازار  گذاریمالی سرمایهموضوع ریسک 

( و 1399(، براتی و همکاران )2015(، جاکوب )2022گانگ جین و همکاران )(، 2023متکوسکی )

 ( است. 1398عیوضلو و رامشک )

به طور گسترده و انتقال ابزار  کیعنوان  به مانند امکان استفاده یبه دلیل مسائل یمجاز هایارز

به  یمجاز هایارز ییربنایز یفناور ن،یقرار گرفته است. علاوه برا یابیارز روش مثبت مورد کیبه 

 یهاکه پتانسیل ،مالیگسترش بیشتر نظام  با رودیطور مداوم درحال پیشرفت است و انتظار م

علاوه بر این با گردد.  ندهیدر آ یاصل انیجر کیبه  لیتبد رمز ارز کند،یاستفاده از آن را مشخص م

توان بیان توجه نقشی که متنوع سازی سبد دارایی در کاهش ریسک ارزهای مجازی داشته است می

خواهند  یباق یآت یهادر سال یجهان یو مال یپول یمعمار داریمولفه پا کی یمجاز یارزهاکرد که 

گذاران و نامفهوم بودن هیدر میان کاربران و سرما یمجاز یاارزه روزافزون ماند. با توجه به نفوذ

 یو همچنین عدم وضوح محیط پیرامون ارزها یمجاز یارزها از عناصر و مفاهیم مرتبط با یبسیار

و  یمجاز یو میحط پیرامون ارزها مرتبط گسترده و عمیق مفاهیم یافراد، بررس نیا یبرا یمجاز

، ضرورت هستند گذارانهیسرما یدر پرتفو یتنوع بخش یمناسب برا یابزار یمجاز یارزها ایآ نکهیا

توانند گذاران در این حوزه میبا توجه به نتایج به دست آمده، بهترین رویکردی که سرمایه .ابدی یم

داشته باشند این است که باید با توجه به میزان سرمایه خود به این کار بپردازند. سرمایه گذاران 

گذاری زیاد فعالیت داشته باشند اگر متناسب با ها با نیاز سرمایهمستقل در رمز ارز طورنبایند به

ها نباشند. همچنین با متنوع سازی در سبد دارایی و استفاده از رمز ای آنهای سرمایهظرفیت

-گذاری میهای مختلف در سبد دارایی منجر به کاهش در ریسک سرمایهها و ترکیبارزهای با وزن

 شود.
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