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 39 تا 57 :صفحات ،پژوهشی مقاله

 
 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300 شاپا

 رمز بین سیستمیک ریسک گیریاندازه و تحلیل
 ارزش رویکرد از استفاده با واقعی ارزهای و ارزها
 انتظار مورد ریزش و شرطی ریسک معرض در

  ایحاشیه
   

 *1رحیمی زهره  

 2زمردیان غلامرضا

 3ادجهانش آزیتا

 4زاج معدنچی مهدی
 

 42/43/1442 :یینها رشیپذ خیتار   24/12/1441 :مقاله افتیدر خیتار
 

 چکیده
 رویکرد از استفاده با واقعی ارزهای و ارزها رمز بین سیستمیک ریسک گیری  اندازه و تحلیل حاضر مقاله هدف
 آماری اطلاعات از مطالعه این در است. بوده ای حاشیه انتظار مورد ریزش و شرطی ریسک معرض در ارزش

 ریسک های شاخص منظور این برای است. شده استفاده 5150-5102 های سال طول در مجازی و واقعی ارزهای
 سیستمیک ریسک بین همبستگی سپس و شده محاسبه MES و CoVaR های  شاخص از استفاده با سیستمیک

 به یوان برابری نرخ دلار، به پوند برابری نرخ شامل طالعهم این متغیرهای است. گرفته قرار ارزیابی مورد ارزها،
 کلاسیک اتریوم و کوین لیت ریپل، اتریوم، کوین، بیت دلار، به یورو برابری نرخ دلار، به لیر برابری نرخ دلار،

 تگیهمبس که بود این بیانگر آمده بدست نتایج است. واقعی ارزهای و ارزها رمز روزانه های قیمت بازده براساس
 به نسبت مجازی ارزهای و است داشته وجود مطالعه مورد ارزهای خصوص در سیستمیک ریسک های شاخص بین

 .است. بوده کمتری سیستمیک ریسک شاخص دارای واقعی ارزهای
 

 انتظار مورد زیان شرطی؛ خطر معرض در ارزش ارز؛ رمز واقعی؛ ارز سیستمیک؛ ریسک کلیدی: گانژوا
 .ای حاشیه

                                                                                                              
  دانشجوی دکتری مدیریت مالی، واحد علوم و تحقیقات تهران، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران، نویسنده مسئول،پست الکترونیکی:* 0

zohre.rahimi1396@gmail.com 
 gh.zomorodian@iauctb.ac.ir اسلامی،تهران، ایران، پست الکترونیکی:دانشگاه آزاد  گروه مدیریت، واحد تهران مرکزی، ،ریتدانشیارمدی5
 azi.jahanshad@iauctb.ac.ir اسلامی،تهران، ایران، پست الکترونیکی:دانشگاه آزاد  گروه مدیریت، واحد تهران مرکزی، ،دانشیارمدیریت3
 m.madanchi@iauctb.ac.ir اسلامی،تهران، ایران، پست الکترونیکی:دانشگاه آزاد  وه مدیریت، واحد تهران مرکزی،گر ،استادیارمدیریت4

mailto:zohre.rahimi1396@gmail.com
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 JEL: G32; G21; C22; D33 یبند طبقه

 

 مقدمه .1

پژوهشگرانتوجهباعث(7002-7002)هایسالدرخصوصبهجهان،اخیر1مالیهایبحران
ووقوعزمانپدیده،اینشناساییرویبربیشترچههرتاشدسیاستگذارانومالیمتخصصینو

جلوگیریآنتکرارووقوعازتابپردازند،آنبررسیبهوشدهمتمرکزهابحراناینشدتمیزان
رفاهوواقعیاقتصادبرشگرفیاثراتدارایتواندمیپولینظامدر2سیستمیبحرانکنند.

هایسالمالیوپولیبحرانوقوعازبعد(.4،7077همکارانو)اخترالزمانباشد3اقتصادی
تواندمیکهنکلاسطحدرریسکیکعنوانبه5سیستمیکریسکموضوع(7002-7002)

 دوران،ایندرگرفت.قرارتوجهموردبسیاردهد،قرارتأثیرتحترا6مالیسیستمیککلپایداری 
موسسههرمنفردهایریسکبهمالیهایسیستمنظارتینهادهایبعدیتکنگاهکهشدمشخص

نداشتهرامالیهایبحرانازجلوگیریجهتکافیتوانایی7ریسکمعرضدرارزشجملهازمالی
مندنظامیاسیستمیکهایریسککه8مالیهایریسکشدهفراموشبخشبایست،میو

و)کنتگیردقرارویژهتوجهموردهاقانونگذاریوهاگذاریسیاستدراست9مالیمؤسسات
 (.10،7000همکاران

بخشیکدربحرانیاشکستایجاداثردرسیستمکلدرسقوطاحتمالبهسیستمیکریسک
هایبخشبینهمبستگییازمانهمحرکتاثردرریسکاینگردد.میاطلاقبازارازقسمتییا

بینبالاییهمبستگیکهافتدمیاتفاقزمانیسیستمیکریسکبنابراینشود؛میایجادبازار
هایریسککهزمانییاباشدداشتهوجودبازارمختلفهایبخشهایبحرانوهاریسک
و11مرتبطکشورهاوهابخشسایرباکشوریکیابازارازبخشیکدرمختلفهایبخش

                                                                                                              
1
 Financial Crisis 

2
 Systemic Crisis 

3
 Economic Welfare 

4
 Md Akhtaruzzaman and et al 

5
 Systemic Risk 

6
 Financial System 

7
 Value at Risk 

8
 Financial Risk 

9
 Financial Institution  

10
 Kent  

11
 Related 
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کاملااسیستمیک،ریسککهاستاینگیردقرارتوجهموردبایستیکهاینکتهباشد.1همبسته
بهاداراوراقکلقیمتبرکلیعواملهمزماناثرمعنیبهکهسیستماتیکریسکازمتفاوت
اخیرمالیبحرانگسترشکانونعنوانبهسیستمیکریسکاینکهبااست.مالیبازاردرموجود
یکاساسبرمثالعنوانبهندارد.وجودآنبرایاجماعیموردوواحدتعریفاماشدهشناخته
تهدیدرامالیسیستمبهعمومیاعتمادوپایداریوثباتکهشرایطازایمجموعهاولیه،تعریف

(.0000همکاران،و)نمکیشودمیشناختهسیستمیکریسکعنوانبهکند
بازار،درقیمتگرفتهصورتاخیرریزشدرمتریکس،کوینسایتتحلیلیآمارهایاساسبر

موضوعایناست.رسیدهتاریخدرخودمیزانبیشترینبهS & P500وکوینبیتبینهمبستگی
مواجهقیمتشدیدافتبانیزدیجیتالهایارزسهام،بازارریزشصورتدرکهدهدمینشان

مدتطولانیموجود،همبستگیکندمیبینیپیشمتریکسکویندیگر،طرفاز.شدخواهند
کرد.خواهدعملجهانیبازارازمستقلدیجیتالارزهایبازارنزدیکایآیندهدروبودنخواهد
معیاراساسبرواقعیارزهایوارزهارمزسیستمیکریسککهشودمیسعیپژوهشایندر
ریزشوشرطیریسکمعرضدرارزشجملهازسیستمیکریسکگیریاندازهاعتمادقابلورایج
ایندرونازسپسشود.مقایسهیکدیگرباهاآننتایجوشدهگیریاندازهایحاشیهانتظارمورد

ها،تحلیلدربتوانتاکردجاستخراارزینظامسیستمیکریسکبرایکلیشاخصیکمعیارها،
نمود.استفادهشاخصاینازمتغیرهاسایراثرپذیریواثرگذاریاز

تحقیقادبیاتبهدومبخشدروادامهدراست.شدهتشکیلبخشپنجازحاضرمقالهساختار
است.شدهارائهتحقیقشناسیروشسومبخشدرشود.میپرداختهپیشینمطالعاتبرمروریو
بهاختصاصانتهاییبخشنهایتدرشد.خواهدگزارشتحقیقمدلچهارمبخشرد

دارد.گیرینتیجه


 تحقیق ادبیات .2
یف .1ـ2 یسک تعر   سیستمیک ر
تعریفامااستشدهشناختهاخیرمالیبحرانگسترشکانونعنوانبهسیستمیکریسکاینکهبا

ازایمجموعهاولیه،تعریفیکاساسبرمثالنعنوابهندارد.وجودآنبرایاجماعیموردوواحد
                                                                                                              
1
 Correlation 
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سیستمیکریسکعنوانبهکندتهدیدرامالیسیستمبهعمومیاعتمادوپایداریوثباتکهشرایط
کاملیموردینمونهاخیرمالیبحرانحال،اینبا(.1،7000همکارانو)بیلیوشودمیشناخته
هایبخشازیکیدربحرانایجادچگونهدهدمینشانکهاستسیستمیکریسکتعریفبرای
مالی،بازارهایازخارجبهآندامنهگسترشباواندازدمیراهراایگستردهمالیثباتیبیمالی،
 (.0921همکاران،و)ابریشمیکندمیمختلرااقتصادحقیقیبخشهایفعالیت

ضروریامریاقتصادیارهایبازسایربهارزهارمزبازارسیستمیکریسکسرایتبررسی
درارزهارمزازناشیسیستمیکریسکوجودازبهتریدرکتاکندمیکمکذینفعانبهزیرااست

بهارزهارمزسرایتبررسیترتیب،اینبهباشند.داشتهراارزبازارهایومالیبازارهای
ریسکبودنالوقوعقریبوانندبتتاکندمیکمکارزبازارهایدرکنندگانمشارکتوسیاستگذاران
رمزهایریسکتاکندمیکمکآنهابهبنابراینوکنندبینیپیشراخودمجاورتدرسیستمیک

(.0000همکاران،و)باغبانکنندمدیریتبهترراارزها
ایگستردهنوساناتباعثوگذاشتهآنرویایملاحظهقابلتأثیرشایعات،،ارزهارمزبازاردر

گاهافرادازمتشکلگذاریسرمایهبخشدرجامعهاینازایعمدهقسمتشود.میبازارایندر ناآ
مداومطوربهکهبودههواییترنیکدرونکهاستاینهمانندبازارایندرداشتنحضوراست.

بانقلاچهارمینآغازینهایسالازاقتصادعلمدراندیشمندانازبسیاریاست.نوسانحالدر
همچونجدیدیهایتکنولوژیبرآنهایپایهکهانقلابیگویند.میسخنجهاندر2صنعتی
ی،چینبلاک،3مصنوعیهوش یککهگویندمیآناناست.استوار…و4حیاتیهایتکنولوژ 
است.جهانیپولیکنیازمندشده،جهانیاقتصاد


یسک گیری  اندازه .2ـ2  سیستمیک ر
و(7000)5همکارانوآچاریاتوسطباراولینبرای(MES)ایحاشیهانتظارموردزیانشاخص
موردومعرفیمالیبازارهایسیستمیکریسکگیریاندازهمنظوربه(7007)انگلوبراونلس
توسطباراولینبراینیز(CoVaR)شرطیریسکمعرضدرارزششاخصگرفت.قراراستفاده

                                                                                                              
1 Billio and et al 
2
 Industrial Revolution 

3
 Artificial Intelligence 

4
 Vital Technologies 

5 Acharya et al. 

http://www.xblockchain.me/3174/education/%D8%A8%D9%84%D8%A7%DA%A9%DA%86%DB%8C%D9%86/%D8%A8%D9%84%D8%A7%DA%A9-%DA%86%DB%8C%D9%86-blockchain-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F/
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رگرسیونروشبوسیلهCoVaRشاخصآندرکهگردیدمعرفی7001سالدربرانرمیروآدریان
اندازهومحاسبهموردتایلکوان شاخصاززیادیکاربردهاینیزآنازپسوگرفتقرارگیری

CoVaRگرفت.قراربردایبهرهموردمختلفاقتصادهایسیستمیکریسکگیریاندازهبرای
ازناشیسیستمیکریسکبهکهنگاهینوعدرCoVaRوMESسیستمیکریسکمعیاردو

بهراسیستمیکریسکMESمعیارهستند.متفاوتیکدیگربادارندانفرادیمالیبازارهای
شرایطدرمالیبازارکههنگامیانفرادیمالیموسسهیکسهامانتظارموردبازدهیصورت
اقتصادهرهایویژگیبهبستهنیزمالیبازاربحرانیشرایطکند.میتعریفداردقراربحرانی
افتدارد،روزدربیشترینوسانقابلیتسهامبازارکهفتهپیشرکشورهایدرکهاستمتفاوت
CoVaRمعیارمقابلدرشود.میگرفتهنظردربحرانیشرایطعنوانبهمالیبازاردر%7ازبیشتر

بازدهیریسکمعرضدرارزشمثالعنون)بهبازاربازدهیریسکمعرضدرارزشصورتبه
داشتهقرارابحرانیوضعیتدرانفرادیمالیموسسهاینکهشرطبهدرصد(29احتمالیبابازار
معرضدرارزشمعادلانفرادی،مالیموسسهاینسهامبازدهیهنگامیکهمثالعنوان)بهباشد

برانرمیروآدریانشود.میتعریفباشد(داشتهقراردرصد29احتمالباخودروزهیکریسک
معرضدرارزشبیناختلافعنوانبهراΔCoVaRیکسیستمریسکگیریاندازهبرای(7000)

معرضدرارزشوباشدداشتهقراربحرانیشرایطتحتمالیموسسهکهشرطیبهبازارریسک
نمودند.معرفیباشدداشتهقرارعادیوضعیتدرمالیموسسهکهشرطیبهبازارریسک
دردارند.تفاوتیکدیگرباتمیسیسریسکاثروعلتجنبهدودرمعیاردواینمجموعدر
معیارحالیکهدرگیردمینظردرمالیبازاربرایرابحرانشرایطMESمعیارعلت،سمت

CoVaRنیز،اثرسمتدرگیرد.مینظردرمالیموسسهبرایرابحرانشرایطMESتاثیرمیزان
اندازهشرایطاینتحتبازدهیمتوسطبوسیلهرامالیبازاربحرانیشرایطازمالیموسسهپذیری
موسساتازکدامهرکههنگامیمالیبازارپذیریتاثیرمیزانCoVaRمعیارحالیکهدرگیردمی
کند.میگیریاندازهبازارریسکمعرضدرارزشبوسیلهراهستندبحرانیشرایطدرمالی


  پیشین مطالعات بر مروری .3ـ2
دورانطولدرمجازیارزهایدرسیستمیکریسکبررسیبه(7077)همکارانواخترالزمان

شاخصازسیستمیکریسکگیریاندازهبرایمطالعهایندرپرداختند.کروناگیریهمهبحران
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بیانگرآمدهبدستنتایجشد.استفاده7002-7007زمانیبازهدرشرطیخطرمعرضدرارزش
است.یافتهافزایشمجازیارزهایدرسیستمیکریسکمیزانکرونادورانطولدرکهبوداین

وآسیامالیبازارهایبهارزهارمزریسکموضوعبررسیبه (،7002)همکارانوهاندیکا
و(7009)همکارانوبائهریگوبونوفوربسپیشنهادیروشسهازآنهاپرداختند..آنسرایت
نشده()تعدیلهمبستگیضریبکهداداننشآنهانتایجاند.کردهاستفاده(7000)استافلانگ
اینبااست.کمپایینوبالاواریانسدورهدوهردرآسیامالیبازارسیزدهومجازیارزپنجبین

درداریمعنیتغییراتازحاصلنتایجهمبستگی،ضریبدرسوگیریکردنتعدیلازپسحال،
نیاوردند.بدستراآسیاسهاموبورسازارهایببهمجازیارزپنجازسرایتمکانیسمتکثیرمیزان
نشانهمزمانحدیبازدۀایجملهچندلاجیتتحلیلوتجزیهازاستفادهباسرایتتستدومین
بازدهدوهربرایآماریکنندهتعیینعواملمجازیارزهايکهداد منفيومثبتحدیهای

درارزشسیستمیکازاستفادهباکهکندمیبیانسرایتوتحلیلتجزیهسومنیستند.دارمعنی
آسیامالیبازارفعلیمتغیرهایتغییرتوضیحدرارزهارمزکهدهدمینشانبیشترریسکمعرض
کنترلازپسحتیریسکمعرضدرارزشسیستمنتایجنیستند.دارمعنیآماریعواملبعنوان
مجازیارزهایکهاستآنازحاکیجنتایایناست.سازگارماهانهوهفتگیروزانه،اثرات
ندارند.آسیامالیهایسیستمبرایخطری

اروپاییبانک04سیستمیریسکتخمینبهپژوهشیدر(7001)نیموکسوکریمعلی
واقتصادیکلانعواملاثرسپسوپرداختندCopulaتوابعازاستفادهباCoVaRمعیاربرمبنای
ریسکبرسرمایهصاحبانحقوقبتایواهرمینسبتازه،اندجملهازبانکیخاصعوامل

سهماقتصادیکلانمتغیرهایدرتغییراتکهدادندنشانودادندقراربررسیموردسیستمی
دارند.سیستمیریسکدربسزایی

رمزارزهایبازاردرپویایکپارچگیوپیوستگیبررسیبه (7001)همکارانوجیکیانگ
ییلمازودیبالدتوسطیافتهتوسعهمعیارهایازایمجموعهارائهبهمطالعهاینپرداختند..ارزها

2دیجیتالارزششاز1سرریزنوساناتوبازدهطریقازپیوستگیبررسیمنظوربه(7004-7007)
ازنظرصرفپردازد.میاندکردهکاربهشروع7001سالفوریهدوموبیستتااگوستهفتمازکه

                                                                                                              
1
 Volatility Spillovers 

2
 Cryptocurrencies 
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کهدارد،قراربازگشتهایشبکهمرکزدر1کوینلایتکهدهندمینشاننتایجبازگشت،هاینشانه
هایافتهاینگیرد.میقرار2کوینبیتیعنیدیجیتالارزیاشدهرمزگذاریارزبزرگترینآندنبالبه

دیگررویراتاثیربیشترینشدهرمزگذاریارزدواینازناشیبرگشتهایشوککهدهندمینشان
از3پیوستگیکهدهدمینشانبیشترهایتحلیلوتجزیهاست.داشتهشدهگذاریرمزارزهای
بازدهطریقازبالاییپیوستگی5اتریوموریپلاست.مثبتبازدهازبیشترعمدتاا4منفیبازدهطریق
ایجادمثبتبازدهطریقازضعیفیبسیارپیوستگی6دشواتریومکهحالیدرکند،میایجادمنفی
دشوکوینلایتآنازبعدواستپرنفوذترینکوینبیتسرایت،نوساناتبهتوجهباکنند.می

درسازیمتنوعوهافرصتازمحافظتبرایابزارهاییبنابراینهستند،پیوستگیحداقلدارای
کدامهرکهدهندمینشانیجنتاموارد،اینگرفتننظردرباشود.میارائهشدهرمزگذاریارزبازار
وتجزیهشود.نمیمرتبطبازاراندازهبهالزامااپیوستگیوبازدهدرشدهگذاریرمزارزهایاز

نامشخصتاثیراتو7جهانیمالیسیستمومعاملاتحجمکهدهندمینشانبیشترهایتحلیل
 هستند.خالصجانبیهایسرایتکنندهتعیینعواملازجایگزینیگذاریسرمایهاثرمانند

زمانیبازهبرایآمریکامالیمؤسساتهایدادهازاستفادهبا(7002)8همکارانوکلینوو
پرداختند.پرکاربردومتداولسیستمیکریسکمعیارتجربینتایجمقایسهبه،7009-7000
ریسکنهایی،انتظارموردکسریاز:عبارتندنمودنداستفادهخودکاردرکهمعیاریچهار

استفادهباخودکاردرهاآنپایین.ایدنبالهوابستگیشرطی،خطرمعرضدرارزشهمبستگی،
زمانیهایدورهدرراجایگزینمعیارهایآمریکا،متحدهایالاتمالیمؤسساتهایدادهاز

معیارهارچکهدادنشانهاآنهاییافتهنمودند.محاسبهمتفاوتمالیمؤسساتبرایومختلف
مختلفهایبخشبیندرهمموجودنتایجتفاوتاند.داشتهمختلفینتایجبازارهایدادهبرمبتنی
مختلفمعیارهایکهاستآنازحاکینتایجاست.شدهمشاهدههابخشاجزابینهمومالی

                                                                                                              
1
 Litecoin 

 زنگاری شده.لایت کوین یک ارز دیجیتال رمزپایه یا رم
2
 Bitcoin 

 پشتوانه است. بیت کوین، یک رمز ارز و نظام پرداخت جهانی با کارکردهای مشابه پول بی
3
 Connectedness 

4
 Negative Returns 

5
 Ripple and Ethereum 

6
 Dash 

7
 Global Financial 

8 Kleinow and et al 
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شود.مختلفمالیمؤسساتریسکازمختلفیهایارزیابیبهمنجرتواندمیسیستمیکریسک
ودقتبابایدمعیار،یکمبنایبرمالیمؤسساتریسکارزیابیکهنمودندگیرینتیجههاآن

شود.بردهکاربهزیاداحتیاط
باآنابعادرابطهبررسیوسیستمیریسکتجزیهبررسیبه(0007)همکارانوراعی
ایندرپرداختند.تهرانربهادااوراقبورسدرشدهپذیرفتهبانکهایمالیعملکردوهاویژگی
باآنابعادوسیستمیریسکبینرابطۀتوزیعی،وقفۀبااتورگرسیورگرسیونازاستفادهبامطالعه
ازجملهمالیمختلفهایریسکوهابانکاقتصادیافزودۀارزشبینرابطۀوهابانکهایویژگی
بانک،پستهایبانکوهش،پژنتایجمطابقاست.شدهبررسیشده،محاسبهسیستمیریسک
ریسکمقدارکمتریننویناقتصادوکارآفرینهایبانکوبیشترینترتیببهصادراتوتجارت
وسیستمیریسکبانک،اندازۀافزایشباکهاستآندهندۀنشانپژوهشنتایجدارد.راسیستمی
بینیابد.میفزایشاسیستمیپیوندشاخصوکاهشاست،بانکهرمختصکهآندنبالۀریسک
واعتباریریسکبهشدهموزونداراییبهنظارتیسرمایۀنسبتها،بانکاقتصادیافزودۀارزش

متغیرهایوهابانکاقتصادیافزودۀارزشبینومعنادارومثبترابطۀسیستمیریسکشاخص
بهرهنرخریسکودارپایمنابعخالصعملیاتی،ریسکبهشدهموزونداراییبهپایهسرمایۀنسبت
دارد.وجودمعنادارومنفیرابطۀ

ارزتلاطمسیستمیکریسکپویاییوپذیریسرایتبررسیبه(0000)همکارانوباغبان
اینهایدادهپرداختند.BEKKمدلرویکردباجهانیمالیبازارهایدرمجازیارزوواقعی

00/7070تا00/7009زمانیدورهدرکوینبیتقیمتویورومبنایبردلارنرخشاملپژوهش
نامتقارنمتغیرهچندیافتهتعمیمشرطیواریانسناهمسانیروشرویکردباوآوریجمع

(BEKK)تلاطمپذیریسرایترابطهپژوهشایننتایجاند.گرفتهقرارآزمونوبررسیمورد
مبنیپژوهشاصلیفرضیهدیگرارتعببهنماید.میتاییدرامجازیارزوواقعیارز)نوسانات(

بهمجازیارزنرخازوسویهتکصورتبهواقعیارزومجازیارزنرختلاطمپذیریسرایتبر
است.گرفتهقرارتاییدموردواقعیارزنرخ

موردکسریروشباسیستمیکریسکبررسیبهپژوهشیدر(0921)رامشگوعیوضلو
ازاستفادهباCOVaRشرطیخطرمعرضدرارزشروشبانآمقایسهوMESنهاییانتظار
تحقیقایندراست.پرداختهایرانبورسیوتجاریبانکهایبیندرپویاشرطینوسانالگوی
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مدلازاستفادهباوشدندبندیرتبهمعیاردوهراساسبرمالیموسسات ایآستانههای
انتهادراست.شدهتعیینمالیسیستمدربحرانمدلسازیبرایآستانهیکبرداریخودهمبستگی

ازاستفادهبااقتصادیکلانعواملومالیموسساتبنیادیعواملوسیستمیکریسکبینارتباط
CoVARوMESروشدوهرکهمیدهدنشانآمدهبدستنتایجاست.شدهبررسیدیتاپنل
هایمدلازترکیبیکهتحقیقایندرادیپیشنهروشبعلاوهدهند.میارئهرامشابهیبندیرتبه

است.داشتهکمتریخطایبودکارلومونتسازیشبیهباپویاشرطیهمبستگیونوسان
برمبنایراسرمایهبازاردرفعالهایبانکسیستمیریسک(0921)همکارانوابریشمی

COVARΔ،MES،SRISKچندمتغیرهگارچهایمدلازاستفادهباDCCوکردندسبهمحا
گردید.برآوردهاشاخصاینرویبراقتصادیکلانمتغیرهایوبانکذاتیمتغیرهایاثرسپس
هایبانکبساچهوندارندبزرگترسیستمیریسکالزاماتربزرگهایبانککهدادنشاننتایج

باوکاهشMESاقتصادیرشدبهبودباحالاینبادارند.نقشریسکاینپیدایشدرترکوچک
یابد.میافزایشCOVARΔتورمافزایش

همبستگی)الگویآماریهایمدلازاستفادهباکهداردنوآوریلحاظاینازحاضرپژوهش
ریسکبرآوردبهشرطیخطرمعرضدرارزشوانتظارموردنهاییریزشرویکردوپویا(شرطی

پردازد.میواقعیارزهایوارزهارمزدرسیستمیک


 تحقیق شناسی وشر  .3
توصیفیصورتبهوکمیمطالعهروشاساسبربودهکاربردینوعازحاضرمطالعهتحقیقروش

بینسیستمیکریسکگیریاندازهوتحلیلبررسیمنظوربهحاضرمطالعهدراست.همبستگی–
انتظارموردریزشوشرطیریسکمعرضدرارزشرویکردازواقعیارزهایوارزهارمز

ازشده،تعریفسیستمیکریسکمعیاردوهرمحاسبهبرایاست.شدهاستفادهایحاشیه
گارچانواعازیکیعنوانبه(7007)انگلتوسطکه(DCC)پویاشرطیهمبستگیهایمدل
کههستندمزیتایندارایمتغیره،چندگارچهایمدلگردد.میاستفادهشدمعرفیمتغیرهچند
ومالیموسسهبرای1زمانطولدرمتغیرگرفتنقرارسیستمیکریسکمعرضدرانمیزتوانندمی
بگیرند.نظردررابازاریا

                                                                                                              
1 Time-varying systemic risk exposure 
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زیرمعیارهایواقعیارزهایومجازییاارزهارمزبینسیستمیکریسکبررسیمنظوربه
بازدهیقیق،تحایندراستفادهموردهایدادهکهاستذکرقابلاند؛گرفتهقراراستفادهمورد

(7007)انگلوبروانلستوسطکهمعیاریمبنایبرMESمعیاراست.استفادهموردارزهای
ازارزهرسهمگیریاندازهبرایایسنجهعنوانبهMESمعیارشد.خواهدگیریاندازهشد،معرفی
 است:زیرشرحبهکهگیردمیقراراستفادهموردمجازیوواقعیارزسبدکل

(0رابطه)              [           ] 

ارز(بازارروزانهبازدهی)مثلمالیبازارروزانههایبازدهیترتیببهRi,tوRm,t(1رابطه)در
نشانکهاستایآستانهمقداریکنیزCینهمچناست.tروزدرiمجازیارزروزانهبازدهیو

-%7معادل(7007)انگلوبروانلسمطالعهدرمقدارایناست.سیستمیکرخدادوقوعدهنده
است.شدهگرفتهنظردر

استفادهموردمدلازنیزCoVaRمعیارازاستفادهباسیستمیکریسکگیریاندازهبرای
برانرمیروآدریانتوسطشدهمعرفیاولیهمدلتوسعهنوعیبهکه(7009)ارگونوجراردیتوسط
زیرصورتبهiمجازیارزریسکمعرضدرارزشمقدارعمومااشود.میاستفادهاست
شود.میگیریاندازه

(7)     (           
 )= q 

شود.میمحاسبهزیرصورتبه(7009)ارگونوجراردیشرطیمعرضدرارزشلذا
(9)     (             

   
       

 )= q 

مقدارها،آنتعریفدرکهاستایندر(7000)برانرمیروآدریانتعریفبا(9)رابطهتفاوت
اماباشدداشتهقرارخودVaRمقداردردقیقااiمجازیارزکهبودشدهتعریفصورتیبهشرطی

تعریفدرتغییروبرانرمیروآردیانتوسطشدهمعرفیCoVaRمعیاراصلاحباتعریف،ایندر
ارزگرفتنقراربهشدهتعیینVaRدقیقمقداردرمجازیارزیکگرفتنقراراز1مالیآشوب
شدیدتریهایآشوبووقایعگرفتننظردرامکانخود،VaRازکمتربازدهیمقداریدرمجازی

بهCoVaRبهمربوط2تاریخیهایدادهآزمونبابتوانتااستشدهفراهمiمجازیارزبرایرا
یافت.دستاعتمادتریقابلنتایج

                                                                                                              
1
 Financial distress 

2
 Backtest 
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وواقعیارزهایبینسیستمیکریسکمقدارعنوانبه     تغییرمقدارتعریف،اینبا
شرطیبهرابازارخطرمعرضدرارزشتغییراتدرصد      شود.میهگرفتنظردرمجازی

کند.میگیریاندازهباشد،داشتهقرارآشوبوضعیتدرiمجازیارزکه

(0)            
   

     (        
   

         
    

)          
    

 

 MultivariateهایمدلازتوانمیMESشاخصهمانندنیزشاخصاینمحاسبهدر

GARCH،مدلازجملهDCCمحاسبهبراینمود.استفادهMESازبلندمدتMESروزهیک
نمود.استفادهزیررابطهازتوانمینیز
(9)                 (        )       (              (      ))  

MESیعنی؛استبازاردرآشوبشرطبهمجازیارزبازدهی1انتظاریدمعنوانبهروزهیک
(4)             (      )      (                   )  

واقعیومجازیارزهایروزانههایازدهیبدهندهنشانترتیببه       و        آندرکه
هرهایویژگیبهبستهآنمقدارکهاستبازارسقوطبرایایآستانهمقدارنیزCواستارزبازارو

است.متفاوتاقتصاد
ومذکورهایشاخصاساسبرواقعیومجازیارزهایسیستمیکریسکگیریاندازهبا
ازپساساس،اینبریابد.میکاهشسیستمیکریسکبرآوردردخطااحتمالها،آننتایجتطبیق

مختلفارزهایبرایزمانطیدرمذکورهایشاخصهمزمانحرکتها،شاخصاینمحاسبه
شود،میسعیها،آنبیندرهمزمانحرکتوجودصورتدروگیردمیقرارتحلیلوبررسیمورد

شود.ذکرحرکاتاینبرایکنترلیهایسیاست
بهتوجهبااست.واقعیارزهایوارزهارمزتمامیپژوهشایندرمطالعهموردآماریجامعه
بارا2مجازیرمزپنجتعدادسیستماتیک،حذفیگیرینمونهروشازآماری،جامعهگستردگی

است.شدهانتخابذیلشروطینظرگرفتندر
باشد.پژوهشزمانیبازهدرمعاملهحجمبیشتریندارای (0
 باشد.شدهشروعآن)ماینینگ(استخراجهایفعالیت(7009)پژوهشزمانیقلمروازقبل (7

                                                                                                              
1
 Tail expectation 

2
 Https://Coinmarketcap.Com 

https://coinmarketcap.com/
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بهلیربرابرینرخدلار،بهیوانبرابرینرخدلار،بهپوندبرابرینرخاز،1واقعیارزهایمیاناز
بازدهراساسبراپژوهش،اینهایدادهزمانیقلمروشود.میاستفادهدلاربهیوروبرابرینرخدلار،
منظوربهاست.7070تا7009هایسالطولدرواقعیارزهایوارزهارمزروزانههایقیمت
پنجقیمتیهايشاخص2روزانههایدادهبهمربوطلگاریتمیبازدهازسیستمیکریسکگیرياندازه
است.شدهستفادهانیز(7کلاسیکاتریومو6کوینلیت،5ریپل،4اتریوم،3کوین)بیتارزرمزارز

معیارهایمحاسبهبرای(،7007)چویو(7009)رودریگزوپناملاحظاتگرفتننظردربا
است.شدهاستفادهارزهاقیمتازحاصلبازدهیوقیمتازتحقیق،ایندرسیستمیکریسک
اطلاعاتاست.اسنادیشاخهایکتابخانهصورتبهمطالعهایندراطلاعاتگردآوریروش

سایتوبومرکزیبانکهایسامانهازتحقیقایندراستفادهموردرزهایا
Https://Coinmarketcap.Comاست.شدهاستخراج


 ها یافته .4
ارزهارمزوواقعیارزهایبیندرسیستمیکریسکتجربیبررسیازحاصلنتایجبخش،ایندر
ریسکگیریاندازهبرایشد،ارائهپیشینهایبخشدرکهتوضیحاتیبهتوجهبا.شودمیارائه

جدولشود.میاستفادهمجازیوواقعیارزهایاریکهرنرخبرمبتنیهایدادهازسیستمیک
دهد.مینمایشراسیستمیکریسکمحاسبهبرایاستفادهموردهایدادهاطلاعاتازبرخی(0)
 

 مجازی و واقعی ارزهای بازدهی آماری عااتاطلا (:1) جدول
 احتمال برا جارک آماره معیار انحراف میانگین متغیرها

909/0004/094/92000/0دلاربهپوندبرابرینرخلگاریتم
919/0001/000/44000/0دلاربهیوانبرابرینرخلگاریتم
009/0002/001/42000/0دلاربهلیربرابرینرخلگاریتم

                                                                                                              
1
 Foreign Exchange Currency  

2
 Daily Data 

3
 BTC 

4
 ETH 

5
 XRP 

6
 LTC  

7
 ETC 

https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
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 احتمال برا جارک آماره معیار انحراف میانگین متغیرها
942/0009/092/01000/0دلاربهیوروبرابرینرخلگاریتم

229/0070/002/90000/0کوینبیتلگاریتم
421/0074/002/41000/0اتریوملگاریتم
202/0002/019/02000/0ریپللگاریتم
190/0004/009/92000/0کوینلیتلگاریتم
0470/0070/099/92000/0کلاسیکاتریوملگاریتم

تحقیقازحاصلنتایجمنبع:


توزیعدارایمطالعهموردارزهایبازدهیکهاستبودهاینبیانگربرا–جارکآزموننتایج
متغیرهااینبهمربوطمشاهداتدرپراکندگیبیانگرمتغیرهااینمعیارانحرافواستنبودهنرمال
 است.

 

 تحقیق متغیرهای تشخیصی آزمون .1ـ4
کهاستاستوارفرضاینبرمتغیرماناییوضعیتبررسیبرایاقتصادسنجیسنتیهایروشدر

سريواحدریشةوبودننامانابامانایيفرضیهمواردبیشتردرباشند.)پایا(ماناالگومتغیرهاي
آزمونازیکیشود.ميآزمونسری(بودن)خودهمبسته است.ADFآزمونواحدریشههای

تمامیکهشودمیمشاهدهADFآزمونمطابقگردد،میملاحظه(7)جدولدرکهانطورهم
ازاینکهبهتوجهبااند.شدهماناگیریتفاضلیکبارباوبودهواحدریشهدارایتحقیقمتغیرهای
ادامهدروشدهگرفتهنظردربازدهیبامعادلآنهاتفاضلشدهاستفادهمتغیرهالگاریتم

 است.شدهانجاممختلفارزهایبازدهیرویبرمدلسازیوآماریهاینآزمو


یشه های آزمون (:2) جدول  تحقیق متغیرهای واحد ر

 ADF یافته تعمیم فولر دیکی آزمون
 متغیر

 آزمون آماره %5 بحرانی مقدار
07/9- 74/0- دلاربهپوندبرابرینرخلگاریتم
07/9- 91/7- دلاربهوانیبرابرینرخلگاریتم
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 ADF یافته تعمیم فولر دیکی آزمون
 متغیر

 آزمون آماره %5 بحرانی مقدار
07/9- 11/0- دلاربهلیربرابرینرخلگاریتم
07/9- 90/7- دلاربهیوروبرابرینرخلگاریتم
07/9- 91/0- کوینبیتلگاریتم
07/9- 92/0- اتریوملگاریتم
07/9- 44/7- ریپللگاریتم
07/9- 02/0- کوینلیتلگاریتم
07/9- 21/0- کلاسیکاتریوملگاریتم

 تحقیقازحاصلنتایج:منبع


یسک برآورد .2ـ4  سیستمیک ر
باMESمعیاراست.شدهپرداختهمطالعهموردارزهایبرایسیستمیکریسکبرآوردبهادامهدر

سیستمیریسکاست،(ES)انتظارموردزیانازشدهمشتقکهایحاشیهانتظارموردزیانعنوان
شرایطدرمالیبازارکههنگامیانفرادیمالیمؤسسهیکسهامانتظارموردبازدهیصورتبهرا

است.بحرانیشرایطدرزیانمتوسطدهندهنشاندرواقعESکند.میتعریفداردقراربحرانی
مالیبازاراینکهفرضباESکند،میبیانعادیشرایطدررازیانحداکثرکهVaRخلافبریعنی
معیاربنابراینگیرد.میاندازهرابحرانیحالتدرزیانمتوسطباشد،داشتهقراربحرانیشرایطدر

MESیکسهامانتظارموردبازدهیمتوسطمالی،بازاربودنبحرانیبهشرایطکردنمشروطبا
اقتصادهرهایویژگیبهبستهنیزمالیبازاربحرانیشرایطگیرد.میاندازهراانفرادیمالیدارایی
ازبیشترافتدارد،روزدربیشترینوسانقابلیتسهامبازارکهکشورهاییدرکهاستمتفاوت

انگلمطالعهاساسبرنیزاینجادرشود.میگرفتهنظردربحرانیشرایطعنوانبهمالیبازاردر7%
نظردرمالیبازاردردرصد7ازبیشترافتمالی،بازاربرایبحرانیشرایط(،7007)براونلسو

است.شدهگرفته
اینتحتوگیردمینظردرپولیبازاربرایرابحرانیشرایطMESخلافبرCoVaRمعیار
نیزپیشینهایقسمتدرکهتعریفیبربناکند.میمحاسبهرامالیبازارمعرضدرارزششرایط،
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درارزشمثالعنوان)بهبازاربازدهیخطرمعرضدرارزشصورتبهCoVaRمعیارشد،ذکر
وضعیتدرانفرادیمالیداراییاینکهشرطبهدرصد(29احتمالیبابازاربازدهیخطرمعرض
معادلانفرادی،مالیداراییاینسهامبازدهیکههنگامیمثالعنوان)بهباشدداشتهقراربحرانی
شود.میتعریفباشد(داشتهقراردرصد29احتمالباخودروزهیکخطرمعرضدرارزش
درارزشعنوانبهراCoVaRسیستمیکریسکگیریاندازهبرای(7000)برانرمیروآدریان
نمودند.معرفیباشدداشتهقراربحرانیشرایطتحتمالیمؤسسهکهشرطیبهبازارخطرمعرض

اینبینهمبستگیوشدهمحاسبهبررسیموردزمانیدورهبرای،CoVaRوMESمعیاردو
 است.شدهدادهیشنماهایشاخص


یسک میزان میانگین (:3) جدول  مجازی و واقعی ارزهای سیستمیک ر

 
 آماره

MESمیانگین
0010/0واقعیارزهای
0072/0مجازیارزهای

CoVaRمیانگین
0010/0واقعیارزهای
0049/0مجازیارزهای

 تحقیقازحاصلنتایجمنبع:


یسک (:1) شکل  مطالعه مورد ارزهای برای MES معیار مبنای بر شده محاسبه سیستمیک ر

 
تحقیقازحاصلنتایجمنبع:

برایکهدهدمینشانراارزهابیندرراMESمعیارسیستمیکریسکهمگنی(،0)شکل
شدهکشیدهتصویربهنمودارهادررنگینقاطبامعیارهاازهرکدامماهانهمیانگینتنهاسادگی

-0.005
0

0.005
0.01

0.015
0.02

0.025
0.03

0.035

نرخ  

برابری 

پوند به 
 دلار

نرخ  

برابری 

یوان به 
 دلار

نرخ  

برابری لیر 

 به دلار

نرخ  

برابری 

یورو به 
 دلار

لیت   ریپل  اتریوم  کوین بیت 

 کوین

اتریوم  

 کلاسیک
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ازکهطورهماناست.شدهمشخصرنگیخطصورتبهارزهرکلنمیانگیدرنهایتواست
معناداریتفاوتیکدیگربامختلفارزهایسیستمیکریسکشود،میمشاهدهMESمیانگین
ازترپایینسیستمیکریسککلاسیکاتریومواتریومکوین،بیتارزسهمیان،ایندرودارند
شرایطپولیبازارکهشرایطیدرشد،انجامMESزاکهتعریفیاساسبردارند.درصد0.9

نیزرازیاندرصد9.9تاارزهاازبرخیکند،میتجربهرادرصد(0.9ازبیشتر)افتبحرانی
اند،بودهمواجهبالاتریزیانبابازار،بحرانیروزهایدرکهارزهاییبنابرایناند.کردهتجربه
بیندرراسیستمیکریسکبیشترینکوینلیتودلاربهیوانریبرابدلار،بهپوندبرابریازجمله
سیستمزیانازتأثیرپذیریمستعدبالقوهصورتبهارزهااینبنابرایناند.داشتهبررسیموردارزهای

 هستند.بحرانیشرایطدر


 COVAR و MES معیارهای همبستگی (:4) جدول

 MES معیار CoVaR معیار 

 CoVaR010/0معیار

MES10/00معیار
 تحقیقازحاصلنتایجمنبع:


یسک (:2) شکل مطالعه مورد ارزهای برای COVAR معیار مبنای بر شده محاسبه سیستمیک ر

 
تحقیقازحاصلنتایجمنبع:

0.008
0.009
0.01

0.011
0.012
0.013
0.014
0.015
0.016
0.017
0.018

نرخ  

برابری پوند 

 به دلار

نرخ  

برابری 

یوان به 
 دلار

نرخ  

برابری لیر 

 به دلار

نرخ  

برابری یورو  

 به دلار

اتریوم   لیت کوین  ریپل  اتریوم  کوین بیت 

 کلاسیک
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اینجادرکهدهدمینشانارزهابیندرراCoVaRمعیارسیستمیکریسکهمگنی(7)شکل
کشیدهتصویربهنمودارهادررنگینقاطبامعیارهاازهرکدامفصلیمیانگیناتنهسادگیبراینیز
کهطورهماناست.شدهمشخصرنگیخطصورتبهارزهرکلمیانگیندرنهایتواستشده

تفاوتیکدیگربامختلفارزهایسیستمیکریسکنیزCoVaRمعیاراساسبرشودمیمشاهده
ریسککمترینکهکلاسیکاتریومواتریومکوین،بیتارزهایهمانیانمایندرودارندمعناداری

اینجادربنابرایندارند.نیزراCoVaRمبنایبرریسکمیزانکمتریناند،داشتهراMESمبنایبر
شوند،میبندیدستهمتوسطاندازهباارزهایجزوریسک،کمترینباارزهایاینکهخاطربهنیز،
اساسبرگردد.مینفیارزهامعاملاتحجموسیستمیکریسکبینرابطهی،شهودصورتبه

ازتربحرانییاومساویشرایطیدرiارزهرکهشرایطیدرشد،انجامCoVaRازکهتعریفی
VaRمعرضدرارزشدرصد0.0تامالی،بازاردرارزاینعادیحالتبهنسبتگیرد،قرارخود
 دهد.میفزایشارامالیسیستمخطر


 داتپیشنها و گیری  نتیجه .5

باواقعیارزهایوارزهارمزبینسیستمیکریسکگیریاندازهوتحلیلحاضرپژوهشازهدف
ایندربود.ایحاشیهانتظارموردریزشوشرطیریسکمعرضدرارزشرویکردازاستفاده
برابرینرخدلار،بهیوانبرابرینرخ،دلاربهپوندبرابرینرخارزهایآماریاطلاعاتازپژوهش

کلاسیکاتریوموکوینلیتریپل،اتریوم،کوین،بیتدلار،بهیوروبرابرینرخدلار،بهلیر
7070تا7009هایسالطولدرواقعیارزهایورمزنگارارزهایروزانههایقیمتبازدهبراساس
شد.گیریاندازه∆CoVaRمعیاروMESارمعیباسیستمکریسکمطالعهایندرشد.استفاده
خصوصدرسیستمیکریسکهایشاخصبینهمبستگیکهبوداینبیانگرآمدهبدستنتایج

شاخصدارایواقعیارزهایبهنسبتمجازیارزهایواستداشتهوجودمطالعهموردارزهای
همکارانوباغباننتایجبامطالعهاینازآمدهبدستنتایج.استبودهکمتریسیستمیکریسک

ازنتایجاینبهتوجهبااست.داشتههمخوانی(7077)همکارانواخترالزمانو(0000)
ارزي،پورتفويسازيمتنوعبهتوانميتبدیلریسکمدیریتبرايمعمولهايروشترینعمده

کشورهایکهايعمدهايهاستراتژيازکرد.اشاره...وترازنامههجینگمالي،مشتقاتازاستفاده
انتخاببهتوانميدادند،قراراستفادهموردخودارزنرخنوساناتریسکمدیریتبرايدیگرموفق
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درکشورهااینماليهجینگکرد.اشارهگذاريقیمتسیاستوعملیاتيوماليهجینگارز،نوع
اندازيراهطریقازعملیاتيگهجینوخارجيارزبدهيیاارزي،مشتقاتطریقازماليبازارهاي
سد.میرانجامبهکشورازخارجدرزیرمجموعههايشرکت
گرفتننظردربهملزمرامالیمختلفهایبخشپژوهشایننتایجازاستفادهباتوانمی
دراهمیتباهایبخشورشکستگیازطریقاینازتانمودسیستمیکریسکبرایکافیسرمایه
بهقادربایدنظارتیمقاماتمطالعهایننتایجبهتوجهبانمود.جلوگیریکشوردرمالیسیستم

اقتصاددرمختلفهایریسکدهندهارایهکهبودهمالیمختلفهایبخشاثراتشناسایی
صنایعدربحرانازناشیاقتصاد،کلریسککاهشبرایقانونینظارتبهنیازبنابراینهستند.
شود.میاحساسمالی،

نیازموردهایدادهوآمارهابهدسترسیزمانیدورهدرحاضرمطالعههایمحدودیتمهمترین
کهداردوجودمتعددیمعیارهایسیستمیکریسکهایشاخصمحاسبهدراینبرعلاوهبودند.
 دهند.خرجبهاحتیاطبایداقتصادیهایبخشتمامیبهمطالعهایننتایجتعمیمدرمحققان

 

 نابعم
 ،(،0000)حمیدرضاکردلویی،وفیضمیرفلاح،رضا،جمکرانی،غلامیعلی،باغبان

مالیبازارهایدرمجازیارزوواقعیارزتلاطمسیستمیریسکپویاییوپذیریسرایت
.047-022(،97)09بهادار،اوراقمدیریتومالیمهندسی.BEKKمدلرویکردباجهانی

 ،بررسیوسیستمیریسکتجزیه(،0007)حسینراد،عسکریوعلینمکی،رضا،راعی
تهران،بهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایبانکمالیعملکردوهاویژگیباآنابعادرابطه

 .90-0(،0)00مالی،تامینوداراییمدیریت

 ،ریسکانمیزتحلیلوتجزیه(،0000)الههشفیعی،والهعزتعباسیان،علی،نمکی
راهبردپیچیده.هایسیستمرویکردازاستفادهباتهرانبهاداراوراقبورسهایشرکتسیستمی
 .007-20(،0)00مالی،مدیریت

 ،ریسکتحلیلوگیریاندازه(،0921)محمدرحمانی،محسن،مهرآرا،وحمیدابریشمی
اقتصادسنجی،لسازیمدآن،برمؤثرعواملبررسیوایرانبانکداریبخشدرسیستمی

0(9،)00-94. 
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 ،کسریازاستفادهباسیستمیکریسکگیریاندازه(،0921)مهدیرامشگ،ورضاعیوضلو
تأمینوداراییمدیریتها.بانکبندیرتبهوشرطیخطرمعرضدرارزشوانتظارموردنهایی
 .04-0(،0)2مالی،
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Abstract 
The purpose of this article is to analyze and measure the systemic risk between 

crypto-currencies and real currencies using the approach of conditional value at risk 

and marginal expected shortfall. In this study, the statistical information of real and 

virtual currencies has been used during the 2015-2021. For this purpose, systemic 

risk indicators have been calculated using the CoVaR and MES index, then the 

correlation between the systemic risk of currencies has been evaluated. The 

variables of this study include the exchange rate of Pound to Dollar, exchange rate 

of Yuan to dollar, exchange rate of lira to dollar, exchange rate of Euro to Dollar, 

Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, and Ethereum classic based on the return of 

daily prices of cryptocurrencies and Real currencies. The obtained results indicated 

that there was a correlation between the systemic risk indicators regarding the 
studied currencies and that cryptocurrencies had a lower systemic risk index than 

real currencies.  
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