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 دهیچک
هدف مطالعه حاضر برآورد دنباله ریسک مربوط به ارزهای مجازی و اثرات ناشی از آن بر متغیرهای کلان 

عات آماری بازه زمانی این منظور از اطلا بهنرخ ارز حقیقی و رشد نقدینگی در ایران است.  به ویژهاقتصادی 
روش  مقالهاستفاده شده است. رویکرد مورد استفاده در این  ماهانه یهادادهبر اساس فراوانی  ۱۳۹۰-۱۳۹۸

( بود. در بخش اول شاخص دنباله ریسک با VAR-TVPبرداری با ضرایب متغیر در زمان ) ونیخود رگرس
 آمدهدستبهدر مقایسه نتایج  ین( استخراج گردید.کواستفاده از ارزش حدی فرین برای ارزهای مجازی )بیت

، منجر به کوینبیتاز ناحیه ارز مجازی  واردشدهکه شوک  شودیممشاهده  VAR-TVPو  VARاز مدل 
دوره اثر این شوک به بالاترین مقدار خود  دواما پس از  ؛کاهش اولیه در رشد نقدینگی و نرخ ارز شده است

رشد نقدینگی و نرخ ارز شد و اثر این شوک در بلندمدت از بین رفته و به سمت رسید و منجر به افزایش در 
 VARاز ناحیه ارز مجازی در مدل  واردشدهاز شوک  آمدهدستبهمقدار تعادلی همگرا شده است. نتایج 

این است که متغیرهای رشد نقدینگی و نرخ ارز در هر سه حالت واکنش مثبتی به این شوک از  دهندهنشان
  .ود نشان داده و اثر این شوک در بلندمدت از بین رفته استخ

برداری با ضرایب متغیر  ونیخود رگرسدنباله ریسک؛ ارز مجازی؛ نقدینگی؛ سیاست پولی؛  :یدیکل واژگان
 .(VAR-TVPدر زمان )

 .N33, O31, F33E ,44 :یموضوع یبندطبقه
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 مقدمه. ۱
از  هاحوزهاز مباحث مورد توجه در تمام  یکی تیموقع کینسبت به  نانیعدم اطم ای سکیر

در هر  هاانسان یو به طور کل هاشرکت، گذارانهیسرماکه  یاگونه، به است یمال اقتصادجمله 
، هاباعلت کت نی. به همهستنداز آن  زیو گر نانیمنابع عدم اطم ییشناسا یدر پ یتیموقع

 ۀدنبال سکیر. اندشدهنگاشته  سکیر تیریدر باب پوشش و مد یاریبس یهایتئورمقالات و 
 معمول طور بهکه  دهدیمرا نشان  ینامطلوب یدادهایاحتمال وقوع رو (tail risk Left) چپ
 یدیشد یامدهاینامطلوب در صورت وقوع، پ یدادهایرو نیانتظار وقوع آنها را ندارد. ا یکس

 یمال یبازارها قیطر ازرا  یمتی( که امواج شوک قدیشد یدارند )بازده منف همراه بهرا با خود 
 دادهایرو نیحاصل از ا امدی. پکنندیخاص ارسال م یهاییدارااز  یاطبقهبه  ای یصورت کل به

 ردیگیمبازده قرار  عیتوز یبه بعد در سمت چپ منحن نیانگیاز م اریدر حدود سه انحراف مع
 چپ(. ۀدنبال)

حاصل از آنها، ناهنجاری جدیدی در  منفی شدید یهابازدهمالی و ی هابحرانبعد از وقوع 
یسک و بازده مورد انتظار مطرح شد که با قبلی توضیح  شدهشناخته یهایناهنجار زمینه ر

 یهابحران همچونرویدادهای نامطلوبی  از گرفتهنشئتمنفی بزرگ  یهابازده 1.شدینمداده 
بعد(  ز میانگین بهمالی، در انتهای سمت چپ تابع توزیع )از حدود سه انحراف معیار ا

یسک و بازده مازاد مورد انتظار رندیگیم قرار . در دنباله سمت چپ، دیگر رابطه مثبت بین ر
 برقرار نیست.

نوین در محاسبه دنباله ریسک در بازار ارزهای مجازی استفاده از ارزش  یهاروشیکی از 
 یتجرب یهاعیتوز نهیزمدر  یسنت کیو ناپارامتر کیپارامتر یهاروشهر چند حدی فرین است. 

است و عیب هایی نامناسب  عیتوز نیفر یهادنباله یبرا ،کنندیمخوب عمل  اد،یبا مشاهدات ز
و احتمالات دنباله است که  هاچندک نیمستلزم تخم نیفر سکیر تیریمد رایز دارد،

 لیدل به سکیر تیریمد یسنت یهامدل. ستین پذیرمشاهده هاداده قیاز طر میستقم معمولاً 
دنباله  یژگیو -2 ،کنندیممشخص استفاده  یهاعیتوزتمرکز دارند و از  عیکل توز یبر رو -1 نکهیا

 نیراقرار دارند، بناب هادنبالهدر  هادادهاز  یبخش کم -3و  رندیگینمرا در نظر  هااحتمال عیپهن توز
 2.را مدل کنند یادنباله عیوقا ستندیقادر ن

                                                           
1. Atilgan, Yigit, Turan G. Bali, K. Ozgur Demirtas, and A. Doruk Gunaydin, “Left-Tail 

Momentum: Underreaction to Badnews, Costly Arbitrage and Equity Returns,” Journal of 

Financial Economics 135, no. 3 (2018): 725-753. 

با استفاده از  یللالمنیسهام ب یسهام تهران با بازارها سکیارزش در معرض ر سهیمقا» ،و همکاران انی. شهرام بابالو2
 .80-55(: 1399 زیی)پا 14، شماره 52 یاقتصاد مال ،«یشرط نیارزش فر هینظر
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نسبت  یک داراییبازده  عیکه توز دندیرس جهینت نیبودند که به ا یافراد نیاول 4و فاما 3مندلبرت
 یهابازدهنشان دادند که  6داسگوپتا و همکاران ،5یاست. هارو یترپهندم  ینرمال دارا عیبه توز

 نیدر ا ارزهای مجازی( همچوندارایی )بازده  یتجرب عیتوز یپهن برا یهادم جادیا سبب نیفر
مورد انتظار،  زشیر و سکیمحاسبه ارزش در معرض ر دیجد یاز ابزارها یکیشده است.  بازارها

محاسبه  یاست. برا نیفر یهاداده یو آمار یاضیر یسازمدل یبرا نیارزش فر هیاستفاده از نظر
ارزش در ارزش سبد تمرکز کرد. محاسبات مربوط به  راتییتغ عیبر دم توز یستیبا ارهایمع نیا

تمرکز داشته  عیتوز یهادنبالهبر  نیه ارزش فریبا استفاده از نظر ریزش مورد انتظار و معرض خطر
 7.متمرکز است نیفر ریفقط با استفاده از مقاد عیتوز یهادنبالهرفتار  یسازمدلو بر 

 نبود نیهمچنبا توجه به جدیدبودن موضوع دنباله ریسک و سرایت آن در بازارهای مالی جهان و 
گیری دنباله ریسک ارزهای مجازی و اثرگذاری آن بردی در زمینه اندازهمطالعات کار

شده است که با استفاده از معیار ارزش  کوششپولی و ارزی، در مطالعه حاضر  یهااستیس بر
شود و سرایت آن با استفاده از مدل  یسازمدلدنباله ریسک برای ارزهای مجازی  8حدی فرین

VAR-TVP مورد توجه  تواندیمقرار گیرد. این موضوع  ارزی مورد بررسی پولی و یهااستیبا س
و کارایی و اثربخشی بیشتر  یمجاز یدر زمینه استفاده از ارزها ویژهبهکشور  گذاراناستیس
در کشورهای دیگر شاید  شدهانجاماز مطالعات پولی کشور مورد استفاده قرار گیرد.  یهااستیس

بر  یگذارهیسرمابا استفاده از آنها در کشورهای دیگر  توانینمما ا ،بتوان نکاتی را استنباط کرد
در تحقیقاتی که در کشورهای مختلف به جهت بررسی  نیهمچن ؛روی ارزهای مجازی انجام داد

. علاوه بر اندشدهریسک انجام شده است با نتایج متفاوتی مواجه  یدهندگپوشش یهاتیقابل
 رشد نقدینگی و نرخ ارز حقیقیسنجش رابطه ارزهای مجازی با یکی از دلایل اصلی  ذکرشدهدلیل 

ریسک بین این دو بازار وجود  یدهندگپوششکه جذابیت بسیاری دارد این است که اگر رابطه 
 جذابی ارائه کرد. یگذارهیسرماپیشنهاد  توانیمداشته باشد 
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ارزش  هیشاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نظر سکیمحاسبه ارزش در معرض ر» ،همکاران و یزمان وای. ش7
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در  هاپولستفاده از این نوع گذشته و ا یهاسالمجازی در  یهاپولبا توجه به اهمیت استفاده از 
مبادلات و بازارهای مالی جهانی توجه به کارکردهای آن و شکل تابع توزیع آن لازم و ضروری 

 شکلپولی و ارزی کشور نیز به  یهااستیسبر  هاپولگسترش استفاده از این  نیهمچناست. 
مالی دارای یک تابع  یهاییداراسایر  همچونمجازی  یهاپولمستقیم اثرگذار است. از یک سو 

توزیع نامتقارن و البته دارای دنباله پهن است که این موضوع بر میزان ریسک و بازدهی آن اثرگذار 
منجر به کاهش قدرت حق الضرب دولت و کنترل مقام  هاپولاست و از سوی دیگر استفاده از این 

بر متغیرهای کلان اقتصادی  اندتویمکه این موضوع  شودیمپولی بر وضعیت پولی و ارزی در کشور 
اصلی مطالعه حاضر  مسئلهاثرگذار باشد. بر این اساس  گذاراناستیسآتی  یهایریگمیتصمو 

اثرات آن بر رشد نقدینگی و نرخ ارز  نیهمچنمحاسبه دنباله ریسک در بازار ارزهای مجازی و 
 خودارزهای مجازی و رویکرد مربوط به  روزبه یهادادهحقیقی خواهد بود که در این راستا از 

 .شودیم( استفاده VAR-TVPبرداری با ضرایب متغیر در زمان ) ونیرگرس

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی ادبیات 
. در بخش سوم روش تحقیق ارائه شده شودیمنظری تحقیق و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته 

ست. در بخش چهارم مدل تجربی تحقیق برآورد شده است. در نهایت در بخش انتهایی به ا
 .شودیمو ارائه پیشنهادها اقدام  یریگجهینت

 . ادبیات تحقیق۲
اد یز ،وستن آنهایاز به وقوع پ گرفتهنشئتان یدارند؛ اما ز یمکنامطلوب احتمال رخداد  یدادهایرو

ار ی. سه انحراف معردیگیمع قرار ین تابع توزیانگیار از میاف معش از سه انحریاست و در محدوده ب
و احتمال وقوع  نامندیمع را دنباله چپ یسمت چپ تابع توز یانتها یعنین به بعد، یانگیاز م

 کسیراً از ری. اخندیگویمدنباله چپ  کسیع را رینامطلوب در دنباله چپ تابع توز یدادهایرو
همراه است  یان بزرگیبا ز کسین نوع ریرا ایز 9.هانی یاد شده استبه عنوان ترس جدنباله چپ، 

 کمدستدنباله چپ را  کسیر گذارانهیسرماه کبر بازده بگذارد. از آنجا  یرانگریواثر  تواندیمو 
 یقت، به جایدر حق 10.کنندیم یگذارمتیقش ی، باندمواجه کسین ریه با اک، دارایی را رندیگیم
و بازده با صرف مثبت  کسین ریحفظ تعادل ب یدنباله چپ را برا کسیبا ر یسهام نکهیا

 یشتر بپردازند(، آن را با صرف منفیب کسیل تحمل ریرا به دل یمترکمت ینند )قک یداریخر
                                                           

9. Duc Binh Benno, Nguyen, “Tail Risk and Long Memory in Financial Markets,” (Doctoral 

Dissertation, Institutionelles Repositorium der Leibniz Universität, 2018). 

10. Atilgan, Yigit, Turan G. Bali, K. Ozgur Demirtas, and A. Doruk Gunaydin, “Left-Tail 

Momentum: Underreaction to Badnews, Costly Arbitrage and Equity Returns,” Journal of 

Financial Economics 135, no. 3 (2018): 725-753. 
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 ین با بازده منفی، بنابراخرندیم( کنندیمبالا پرداخت  کسیدر مقابل ر یشتریب متیاشتباه ق )به
 12و همکاران و هانگ 11چان یهابا توجه به نتیجه پژوهشلاوه بر آن، . عشوندیم روروبه یبزرگ

نش کداد واین روی، به اشوندیمداد دنباله چپ مواجه یبا رو دارانسهامه ک یزمان گذارانهیسرما
 ؛بازگردد مدتکوتاهاز آن در  گرفتهنشئت یرا انتظار دارند بازده منفی؛ زدهندیمنشان  یمتر از حدک

ن ی. ادارندیمو آن را نگه  فروشندینماست، رده کرا تجربه  یان بزرگیراً زیه اخک یمن سهیبنابرا
در دوره  برآمده از آن یه بازده منفک شودیمداد دنباله چپ، باعث یبه رو گذارانهیسرما ینشکوامک

 13.آتی، استمرار پیدا کند

. حوادث فرین طبق سازدیم روروبهجدی  یامسئلهما را با  ییهاسکیرچگونگی برآورد چنین 
 توانینمکمی در مورد آنها در دست است و به راحتی  نسبتاً تعریف نادر هستند و بنابراین مشاهدات 

برآوردهایی را بر اساس این مشاهدات اندک تولید نمود. بدین ترتیب برآوردهای مربوط به 
که در  گرددیممانی محرز ز خصوصاً و این عدم اطمینان  ندارد فرین اطمینان بالایی یهاسکیر

بلکه بسیار فراتر از آن  ،شدهمشاهده یهادادهفرین نه فقط در محدوده  یهاسکیرجوی وجست
که مربوط به رخدادهای بسیار  ییهاسکیر، مدیر ریسک ممکن است نسبت به برآورد مثلاً . دباش

حوادث  گونهنیارمنتظره از غی یهاشوکباشد. ریزش بازارهای مالی بر اثر  مندعلاقهنادر هستند، 
 14.روندیمبه شمار 

مقادیر فرین در نهایت منجر به ارائه تئوری مقدار فرین گردید. تئوری  مسئلهبرای حل  کوشش
از آمار کاربردی است که برای حل چنین مسائلی توسعه یافته است. این  یاشاخهرین فمقدار 

در راستای آن ارائه گردند، تمرکز دارد.  ستیبایمه ک ییهاهینظرتئوری بر تمایز مقادیر فرین و نیز 
سروکار  هاآننیست که تئوری مقادیر فرین با مفاهیم آشنای آماری که تا کنون با  شگفتیجای 

داشته متفاوت باشد. دلیل اصلی این امر این است که مفاهیم آماری اغلب بر مبنای قضیه حد 
مار، آمار گرایش مرکزی گویند. در حالی که مقادیر تا جایی که به این قسمت از آ مرکزی هستند

. تئوری ارزش فرین از این قضایا برای رندیگیمارزش فرین شکل  یهاهیقضفرین بر اساس 
و در عین حال به ما در  کندیمفرین هستند، استفاده  یهادادهبرازنده  ییهاعیتوزچه  کهنیاتشریح 

                                                           
11. Chan, Wesley S, “Stock Price Reaction to News and No-News: Drift and Reversal after 

Headlines,” Journal of Financial Economics 70, no. 1 (2003): 223- 260. 

12. Hong, Harrison, Terence Lim, and Jeremy C. Stein, “Bad news travels slowly: Size, analyst coverage 

and the profitability of momentum strategies,” Journal of Finance 55, no. 1 (2010): 265-295. 

آن بر استمرار بازده دنباله  امدیدنباله چپ بر بازده مازاد مورد انتظار و پ سکیاثر ر» ،همکاران و یشهرزاد دی. مهش13
 .611-593(: 1398، )زمستان 21، شماره 4 یمال قاتیتحق، «چپ

14. Li, Yuhong, Kedong Chen, Stephane Collignon, and Dmitry Ivanov, “Ripple effect in the 

supply chain network: Forward and backward disruption propagation, network health and firm 

vulnerability,” European Journal of Operational Research 291, no. 3 (2021): 1117–1131. 
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آشنای  یهاعیتوز. تئوری ارزش فرین با رساندیمیاری جهت چگونگی برآورد پارامترهای مربوطه 
پارامترهای آن متفاوت بوده و برآورد  نیهمچنمتفاوت است.  کاملاً مربوط به آمار گرایش مرکزی 

 است. ترسختنیز  هاآن

نوسانات بالا و ریسک زیادی را برای آنها  توانیمبا توجه به ساختار و ماهیت ارزهای مجازی  
دسامبر در  ویژهبهگذشته  یهاسالییراتی قیمتی متصور شد. شواهد تجربی در طی به لحاظ تغ

دلار  8500به  2018اما در مارس  ،دلار فراتر رفت 20000از  کوینبیت متیقبوده است که  2017
 یگذارهیسرما سکیوجود ندارد ر تالیجید یارزها یبرا ینرخ مصوب کهنیاسقوط کرد. با توجه به 

قیمت ارزهای مجازی شروع به  2019در انتهای سال  نیهمچناست.  شتریب مجازی یارزهادر 
 15.دهدیمقرار  ریتأثرشد کرد که این موضوع توزیع حدی این متغیر تصادفی را تحت 

شده بر پایه اینترنت هستند که غیر قابل هک و نفوذ ارزهای دیجیتال واحدهای رمزگذاری
پولی و  یهانظاماز  کدامچیهن ارزها عدم وابستگی آنها به دیگر ای یهاتیجذاب. یکی از هستند

بدون محدودیت با استفاده از این ارزها  سازدیمو خریداران را قادر  گذارانهیسرما ؛ کهمالی است
بر روی  توانندینم هاملتو  هادولتاز  کدامچیهدر هر جای دنیا خریدهای خود را انجام دهند، 

قیمت این  کنندهنییتعباشند و تنها عامل عرضه و تقاضای افراد  رگذاریتأثا ارزش این نوع از ارزه
ارز دیجیتال نوسانات قیمتی آنها است که در برخی  یهاتیجذاب. یکی دیگر از استنوع ارزها 

 16.به سمت این ارزها شده است گذارانهیسرماباعث حرکت  ریگچشممواقع با افزایش بسیار 

مرکزی کشورها و عدم قابلیت کنترل این ارز باعث  یهابانکارزها به  عدم وابستگی این نوع 
مرکزی خرید و فروش و استفاده از ارز دیجیتال را غیرقانونی  یهابانکو  هادولتشده بسیاری از 

بدانند، اما این مسئله باعث کاهش ارزش بازار و معاملات این ارز نشده است و شاهد توسعه 
از توسعه کمی و مقداری این  توانینم، در حال حاضر بودهمعاملات آنها  حجم و تعداد روزافزون
 17.پایه ایجاد شده است( یمجاز یارزها 1658کرد )تا به حال حدود  یپوشچشمنوع ارزها 

مقاطع مختلف رابطه در د یموضوع با به منظور توصیف ارتباط بین رشد نقدینگی و نرخ ارز این
اشخاص  یهاییدارا یبه طور کله کد توجه داشت ین راستا، بای. در ادشو یو نرخ ارز بررس ینگینقد

                                                           

15. Sebastião, Helder, and Pedro Godinho, “Forecasting and trading cryptocurrencies with 

machine learning under changing market conditions,” Financial Innovation 7, no. 1 (2021): 1-30. 

16. Borri, Nicola, “Conditional tail-risk in cryptocurrency markets,” Journal of Empirical Finance 

50, no. 3 (2019): 1-19. 

17. Wong, Wee Seng, Dennis Saerbeck, and Dante Delgado Silva, “Cryptocurrency: A New 

Investment Opportunity? An Investigation of the Hedging Capability of Cryptocurrencies and 

Their Influence on Stock, Bond and Gold Portfolios,” Mimeo, (2018). 
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 یپول یهاییدارای. پول ریغ یهاییو دارا یپول یهاییکرد: دارا میتقس یبه دو دسته کل توانیرا م
است. مجموع  یو اوراق بده هابانکمردم نزد  یهاسپردهعبارت از پول نقد در دست اشخاص، 

 یبخش بزرگ ینگی. پس نقدنامندیم ینگیرا نقد یاوراق بده یاص به استثنااشخ یپول یهاییدارا
، مسکن یعنیمردم  یهاییدارا هیشامل بق یپول ریغ یهاییدارااشخاص است.  یپول یهاییاز دارا

کل جامعه از دو  ینگینقد. کالاهاست ریبادوام، خودرو، طلا، ارز، سهام و سا یکالاها ن،یزم
 ستمیخلق پول توسط س .2 ؛یتوسط بانک مرکز یپول هیپا شیافزا .1: دابییم شیافزا قیطر

ی. در مکاتب پولی اقتصادی رشد نقدینگی از طریق تغییر در انتظارات تورمی با وقفه رشد بانک
 یهاییداراتورم را در پی خواهد داشت. تغییر در انتظارات تورمی منجر به این شده که افرادی که 

 نیادر از قبیل مسکن، ارز و ... نمایند.  ییهاییدارابازارهای مالی تبدیل به  پولی دارند آن را در
 یپول ریغ یهاییخود به دارا یپول یهاییرادا لیاقدام به تبد ینگیاز نقد یآنها در هر سطح صورت

 نکهیقبل از ا یخواهد کرد حت دایپ شیافزا یپول ریغ یهاییدارا متیق بیترت نیخواهند کرد و بد
در واقع کانال ارتباطی  .افتدیکه آنان انتظارش را داشتند هم به واقع اتفاق ب یاحتمال متیق شیاافز

رشد نقدینگی و نرخ ارز در رشد انتظارات تورمی و عدم اطمینان کارگزاران اقتصادی به 
 ،نیز باشد دوطرفه تواندیمتوسط مسئولین خواهد بود که این رابطه  اجراشدهپولی  یهااستیس
و بروز شوک در آنها منجر به اعمال سیاست پولی منفعلانه در واکنش  هاییدارانی تغییر در بازار یع

 .شودیم هاشوکبه این 

به بررسی نوسانات و حجم معاملات ارزهای مجازی پرداختند. در این  18سیاستیائو و گودینهو
گوست  داده استفاده  1305 مشتمل بر 2019الی مارس  2015مطالعه از اطلاعات بازه زمانی آ

استفاده شد.  یینمادرستبرآورد دنباله ریسک در این مطالعه از روش حداکثر  منظورگردید. به 
 ( وEthriom(، اتریوم )Bitcoinکوین )برای ارزهای مجازی بیت شدهمحاسبهدنباله ریسک 

 بوده است.این بود که دارای دم توزیع پهن در سمت چپ  دهندهنشان( Litecoinکوین )لیت

اقتصادی و بازدهی ارزهای مجازی را  یهااستیسارتباط بین نااطمینانی  19چن و همکاران 
مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه از  19کشور چین در دوره بروز بیماری کووید  در

ن استفاده شد. نتایج ای 2020تا می  2019رگرسیون کوانتایل و اطلاعات بازه زمانی دسامبر  روش
مثبتی بر بازدهی ارزهای مجازی  ریتأثاقتصادی  یهااستیسمطالعه نشان داد که نااطمینانی در 

 داشته است.
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به بررسی دنباله ریسک در بازار ارزهای مجازی پرداخت. در این مطالعه با استفاده از  20بوری 
 وین، ایترکبه برآورد دنباله ریسک شرطی برای ارزهای بیت ،روش ارزش در معرض خطر شرطی

(Ether)ریپل ، (Ripple) کوین پرداخته شد. نتایج نشان داد که ارزهای مجازی همبستگیو لیت 
ریسک  تواندیاند. نتایج نشان داد که تشکیل سبد دارایی از ارزهای مجازی مبالایی با یکدیگر داشته

 یهاییایسه با داراج نشان داد که نگهداری ارزهای مجازی در مقینتا نیسبد را کاهش دهد. همچن
 است. گذارانهیریسک برای سبد دارایی سرما یدهندگهمچون سهام و طلا قادر به پوشش

دنباله و بازده مورد انتظار  کسین ریارتباط ب یبه بررس یدر پژوهش 21لانگ و همکاران 
ن یب یارو معناد ین، ارتباط منفیه در بازار سهام چکپژوهش آنها نشان داد  یهاافتهیپرداختند. 

نترل کو بازده مورد انتظار وجود دارد. آنها رابطه فوق را بعد از  یکستماتیرسیدنباله غ کسیر
ت، برگشت کبه ارزش بازار، بتا، روند حر یشامل اندازه، نسبت ارزش دفتر کسیر یارهایمع

ژه و یو ی، چولگیدگیکشهم، یچولگهمنامطلوب،  یژه، بتای، نوسان وینگیبازده، نقد مدتکوتاه
 ردند.کد ییز تأیژه نیو یدگیشک

 یل اثر آن بر بازارهایدنباله چپ با تحل کسیر یگذارمتیق یبه بررس یدر پژوهش 22نگاین 
دنباله چپ و بازده  کسین ری، رابطه مثبت و معنادار بیپژوهش و یهاافتهیپرداخت.  یجهان

 کسیش در ریار افزاینحراف معا یک، یجهان را نشان داد. در پژوهش و یل بازارهاکمورد انتظار 
 کسی، رنیهمچند. یانجام سالهکیدرصد در افق  48ش بازده مورد انتظار تا یدنباله چپ، به افزا

 شورها شناخته شد.کثر کا یبازده سهام برا یقو کنندهینیبشیپ منزلهدنباله چپ به 

ه مورد انتظار دنباله چپ و بازد کسیرابطه ر یبه بررس یدر پژوهش 23آتیگلان و همکاران
دنباله چپ و  کسین ریب یرابطه منف یوجود ناهنجار دهندهنشانج پژوهش آنها یپرداختند. نتا

ز استمرار دارد؛ ینده نیدنباله چپ در آ کسیه رکنشان دادند  نیهمچنبازده مورد انتظار است. آنها 
ش یمتحمل شده است، ب یان بزرگیراً زیه اخک یز شمرده و هر سهمیآن را ناچ گذارانهیسرما یول

 .کنندیم یگذارمتیقاز حد 
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پرداختند. در این تحقیق از  کوینبیت یدهندگپوششبه بررسی ویژگی  24الیبوری و همکاران 
سهام  یهاشاخصدر برابر  کوینبیتریسک  یدهندگپوششواریانس شرطی پویا جهت ارزیابی 

دلار آمریکا استفاده  نیهمچنی مهم جهان، اوراق بدهی، نفت، طلا و شاخص کالاهای اساس
استفاده شد. نتایج حاکی از  2015تا دسامبر  2011روزانه و هفتگی بین جولای  یهادادهشد، از 

اما در  ،ریسک بسیار ضعیف دهندهپوشش هاشاخصدر مقابل این  کوینبیتاین واقعیت بود که 
به عنوان پناهگاه امن در شرایط  کوینبیتاز  توانیم نیهمچنبسیار قوی بود.  بخشتنوعمقابل 

 یدهندگپوششو در این تحقیق نشان داده شد که ویژگی  ؛نزولی بازار سهام آسیا استفاده کرد
 .کندیمزمانی مختلف تفسیر  یهابازهدر  کوینبیت

یسک دنبال گذارانهی( به بررسی توجه سرما1399شهرزادی و فروغی )  چپ  ۀانفرادی به ر
زمانی  ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران در دورشرکت پذیرفته 120منظور این  بهپرداختند. 

با استفاده از روش رگرسیون فاما و مکبث تجزیه و تحلیل شد. نتایج نشان  1396تا  1388
یسک دنبال گذارانهیتوجه سرما ،دهدیم چپ محدود نیست و بر این اساس  ۀانفرادی به ر

ظرفیت  لیانفرادی به دل گذارانهیآن است که سرما ۀدهندپژوهش رد شد. شواهد نشان ۀیفرض
یسک دارند، برنامو اعتمادبه را  یاکارانهمحافظه یگذارهیسرما ۀنفس کمی که در پذیرش ر
یسک دنبال رندیگیدر پیش م گیرند و آتی را در نظر می ۀچپ در دور ۀو احتمال استمرار ر

 .کنندیاقدام به فروش سهام خود م

اثر ریسک دنباله چپ بر بازده مازاد مورد انتظار و پیامد آن بر  (1398و همکاران ) شهرزادی 
گیری ریسک دنباله استمرار بازده دنباله چپ را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش برای اندازه

چپ، از دو معیار ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار استفاده شده است. بدین منظور، 
 1396تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی شرکت پذیرفته 120ای شامل هنمون

انتخاب شد. فرضیه پژوهش با استفاده از روش رگرسیون فاما و مکبث بررسی و آزمون شد و 
رفت. تعیین میزان احتمال استمرار بازده دنباله چپ به دوره آتی با استفاده از ماتریس انتقال، انجام گ

آمده از فرضیه پژوهش، ریسک دنباله چپ اثر منفی و معناداری بر دستهای بهبر اساس یافته
ها حاکی از آن است که بازده منفی دنباله چپ در یافته نیهمچنگذارد. بازده مازاد مورد انتظار می

حوزه مالی  ناهنجاری جدیدی را در ،درصد استمرار دارد. نتایج 50دوره آتی با احتمال بیش از 
دهد. این ناهنجاری اثر منفی ریسک دنباله چپ بر بازده مازاد مورد انتظار است که این نشان می

 یابد.بازده منفی دنباله چپ، در دوره آتی نیز استمرار می
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بر روی ارزهای دیجیتالی در  یگذارهیسرما( به بررسی ریسک 1397) زادهدهقانعسکرزاده و  
ه به کارزهای دیجیتالی  در یگذارهیسرماق، ین تحقیج اینتا بر اساس داختند.بازار بورس ایران پر

ه کز دارد ین ی، خطراتیسودآور رغمیعلاست،  شدهیرمزنگار وفرم پول الکترونیکی  صورت
ه کن است یا یاتیته حکه خود را به خطر اندازد. نیده گرفتن آنها سرماید با نادینبا کسچیه

تال یجید یه در حوزه ارزهاک یزیو هر چ هاپولف کی، هاتیسا، زارهابا د ازیبا گذارانهیسرما
گاه کاملاً هستند،  ت یبا توجه به عدم شفاف نیهمچنند. یق نمایآنها تحق دربارهداشته باشند و  یآ

ه یفعال در بازار سرما ینهادها یبرا هاآنت معاملات یتال و ممنوعیجید یخارج یمعاملات ارزها
 .شودینمه ینه توصین زمیدر ا یگذارهیسرماران، یا

روش ارزش حدی نوآوری مطالعه حاضر در استفاده از ن، یشیمطالعات پ یبا توجه به بررس
با استفاده از روش  نیبوده و همچن یمجاز یبرای برآورد دنباله ریسک در خصوص ارزها فرین

VAR-TVP یقی و رشد نقدینگیبر نرخ ارز حق یدنباله ریسک ارز مجاز این ریبه بررسی تأث 
 .شودیم پرداخته

 تحقیق روش. ۳
است. در این پژوهش از معیارهای  یاتوسعه -این پژوهش بر اساس هدف از نوع کاربردی

یسک ارزهای مجازی از روش  یسک نامطلوب استفاده خواهد شد که برای سنجش دنباله ر ر
چارچوب قدرتمند  ( استفاده خواهد شد. تئوری مقدار فرین یکEVTارزش حدی فرین )
توزیع است. قضیه حد مرکزی در مورد نوسانات مجموع  یهادنباله برای مطالعه رفتار

. در مقایسه با قضیه حد مرکزی، تئوری ارزش کندیها بحث مدادهها و توزیع مرکزیت انباشته
الی در مدل کردن توزیع احتم ویژهبهحداکثری نمونه سروکار دارد و  ( با نوساناتEVTحدی )

، بسیار مفید است. در ابندییشده امتداد مکه بیشتر از شدیدترین نوسانِ مشاهده ییهادنباله
 افتهیمیفرین وجود دارد. در روش اول یا رویکرد تعم یهاحالت کلی دو روش برای تعیین داده
ا ه، حداکثر دادهشودینیز نامیده م (Block maxima) هامقدار فرین که روش حداکثر بلوک

فرین  یها، دادههانهیشیو این ب شودیمتوالی )هفتگی، ماهانه، سالانه( تعیین م یهادر دوره
 .دهندیرا تشکیل م

 (Peaks Over threshold) فرین، روش مقادیر فراتر از آستانه یهاروش دوم یا روش نوین تعیین داده
فرین را تشکیل  یهادادهبیشتر باشند که از یک مقدار آستانه  ییهاداده. در این روش شودیم نامیده

. تعیین آستانه مناسب موضوع بسیار مهمی در رویکرد فراتر از آستانه است. در صورت دهندیم
، ولی این کار ابدییمکوچک شمردن این مقدار آستانه، تعداد مشاهدات و دقت تخمین افزایش 
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بزرگ شمردن  نیهمچن، شودیمن فری یهادادهبه عنوان  تریمرکزباعث معرفی برخی مشاهدات 
را  هانیتخم یمقدار آستانه باعث کاهش بیش از حد مشاهدات فراتر از آستانه شده و قابلیت اتکا

. در نتیجه تعیین آستانه مستلزم ایجاد تعادل میان تورش و واریانس است. در بردیمزیر سؤال 
تخمین مقدار آستانه استفاده  یابر یآمار یچون نمودارها یمتعدد یهاروشمطالعات پیشین از 

 25.شده است

 مقدار فرین با مقادیر حداکثر سروکار دارد. بر طبق قضیه فیشر و تیپِت توزیع مجانبی یتئور

 فرچت یهاعیتوز، به یکی از شدهمشاهده یهادادهمقادیر حداکثر، بدون توجه به توزیع اصلی 
(Frechet)گامبل ، (Gumbel) و وایبول (Weibull) در قالب توانیعلق دارد. این سه توزیع را مت 

 (( نشان داد:1یک شکل واحد به صورت زیر )معادله )

(1) 

𝐻𝜉(𝑥)

=

{
 

 𝑒𝑥𝑝 {−(1 + 𝜉 (
𝑟 − 𝜇

𝜎
)
−1/𝜉

} , 𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0 & 1 + 𝜉 (
𝑟 − 𝜇

𝜎
) > 0

𝑒𝑥𝑝 {−exp (− (
𝑟 − 𝜇

𝜎
))} , 𝑖𝑓 𝜉 = 0

 

را پارامتر  𝜎توزیع )میانگین(،  (cation ParameterLo) را پارامتر موقعیت 𝜇 که یبه طور
گویند. یک  (Shape Parameter) را پارامتر شکل 𝜉)پراکندگی( و  (Scale Parameter) مقیاس

𝑋𝑡از مشاهدات  یانمونهاستخراج مقادیر فرین، از  یروش برا , 𝑡 = 1,2, … , 𝑛  با تابع توزیعی به
𝐹(𝑥)صورت  = Pr {𝑋𝑡 ≤ 𝑥} ظر گرفتن، مقادیر متجاوز از یک آستانه بالای از پیش در ن

tدر  tبرای هر  uاست. فزونی آستانه  uمثل  شدهنییتع = 1.2. … . n  که  دهدیمزمانی رخXt >

u  باشد. مقدار اضافی ازu  به صورتY = Xi − u  یکرد به رویکرد فراتر . این روشودیمتعریف
( y )یعنی uاز  X، توزیع احتمال مقادیر اضافی uار آستانه بودن مقدمعروف است. با معلوم از آستانه

 به صورت زیر تعریف می شود:

(2) 𝐹(𝑦) = Pr {𝑋 − 𝑢 ≤ 𝑦|𝑋 > 𝑢} 
 uاز  Xاست، در صورتی که  yحداکثر به مقدار  uاز آستانه  Xاحتمال تجاوز مقادیر  انگریبکه 

 (( نوشته شود:3) به صورت زیر )معادله تواندیممتجاوز باشد. این توزیع شرطی 

(3) 𝐹𝑢(𝑦) =
Pr {𝑋 − 𝑢 ≤ 0,   𝑋 > 𝑢}

Pr (𝑋 > 𝑢)
=
𝐹(𝑦 + 𝑢) − 𝐹(𝑢)

1 − 𝐹(𝑢)
 

                                                           
25. Engle, Robert, and Simone Manganelli, ”Value at Risk Models in Finance,” ECB Working 

Paper, no. 75 (2001). 
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𝑥از آنجایی که برای  > 𝑢  داریم𝑥 = 𝑦 + 𝑢 ،عبارت زیر را نوشت: توانیم 

(4) 𝐹(𝑥) = [1 − 𝐹(𝑢)]𝐹𝑢(𝑦) + 𝐹(𝑢) 

𝑥این عبارت تنها زمانی برقرار است که  > 𝑢 عداد مشاهدات فراتر از آستانه ، اگر تاستu  را با
𝑁𝑢  و تعداد کل مشاهدات نمونه باT  توزیع احتمال مقادیر کمتر از  آنگاه. شودیمنمایش داده

 آستانه به صورت زیر قابل تخمین است:

(5) 𝐹̂(𝑢) =
𝑇 − 𝑁𝑥
𝑇

 

 را به صورت زیر نوشت: xتوزیع احتمال مقادیر  توانیمبر این اساس 

(6) 𝐹̂(𝑥) = [1 −
𝑇 − 𝑁𝑢

𝑇 ]𝐹𝑢(𝑦) +
𝑇 − 𝑁𝑢

𝑇
= 1 +

𝑁𝑢

𝑇
[𝐹𝑢(𝑦) − 1] 

 یکه برا دهدیمهان و پیکاندس معرفی شد، نشان یکه به وسیله بالکما، د یاهیقض
 افتهیمیتعمبه وسیله توزیع  تواندیمتابع توزیع فزونی  uبه مقدار کافی بزرگ  مقادیرآستانه

تخمین زده شود عموماً به صورت زیر تخمین  (Generalized Pareto Distribution) وپارت
 :شودیم زده

(7) 𝐺𝜉.𝜎.𝑣(𝑥) = {

1 − [1 + 𝜉 (
𝑥 − 𝑢

𝜎 )]
−1/𝜉

. 𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0

1 − 𝑒𝑥𝑝 [− (
𝑥 − 𝑢

𝜎 )]
−(𝑥−𝑣)/𝜎

.  𝑖𝑓 𝜉 = 0
 

برابر با رابطه دوم است،  کندیمر میل به سمت صف 𝜉حد رابطه اول در معادله فوق هنگامی که 
 پارتو را تنها به صورت رابطه زیر نمایش داد: افتهیمیتعمتوزیع  توانیمبر این اساس 

(8) 𝐺𝜉.𝜎.𝑢(𝑥) = 1 − [1 + 𝜉 (
𝑥 − 𝑢

𝜎
)]
−1/𝜉

 

 یک پارامتر مقیاس 𝜎به صورت زیر نوشت که  توانیمدر نتیجه تابع چگالی احتمال مربوطه را 
 زمانی مالی است. یهایسردنباله پهن در  یهاعیتوزپارامتر شکل برای  𝜉مثبت و 

(9) 𝑔𝜉𝑖.𝜎𝑖(𝑦𝑖) =
1

𝜎𝑖
(1 + 𝜉𝑖

𝑦𝑖
𝜎𝑖
)

1
𝜉𝑖
−1

.   𝑦𝑖 = 𝑥𝑗 − 𝑢𝑗  

پس از برآورد دنباله  .شودیمبرای تخمین پارامترهای فوق از روش حداکثر درستنمایی استفاده 
برداری با ضرایب متغیر در زمان  ونیخود رگرسریسک ارزهای مجازی در ادامه با استفاده از روش 
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(VAR-TVPبه بررسی تأث )رشد نقدینگی و نرخ ارز حقیقیارزهای مجازی و  ریسک دنباله ری 
 یهامدل ت به دیگربسیاری نسب یهاتیو مز هایدارای برتر VAR-TVP . مدلشودیپرداخته م

در  تواندیم شده در مطالعات داخلی و خارجی است؛ به طوری که ضرایب تخمین آنهااستفاده
 یهاشکستزمانی اقتصاد کلان دارای  یهایسر کهنیاطول زمان تغییر کنند. با توجه به 

 (، منجرTVPاستفاده از ضرایب متغیر زمان ) ،ساختاری و تغییرات ادواری در طول زمان هستند
با  را VAR-TVPمدل ای شناسی برآورد پایهدر این بخش، روش 26.شوندیم یترقیدقبه نتایج 

شود. مدل رگرسیون بررسی یک الگوریتم برآورد برای مدل با نوسانات تصادفی توضیح داده می
TVP به صورت زیر است: 

(10) 𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝛽 + 𝑧𝑡

′𝛼𝑡 + 𝜀𝑡 .      𝜀𝑡~𝑁(0. 𝜎𝑡
2
)  𝑡 = 1. … . 𝑁 

 ضرایب متغیر در طول زمان:

(11) 𝛼𝑡+1 = 𝛼𝑡 + 𝑢𝑡 .     𝑢𝑡~𝑁(0. Σ).     𝑡 = 0.1. … . 𝑁 − 1 

 نوسانات تصادفی:

(12) 𝜎𝑡
2 = γexp (ℎ𝑡) 

(13) ℎ𝑡+1 = 𝜙ℎ𝑡 + 𝜂𝑡 .   𝜂𝑡~𝑁(0. 𝜎𝜂
2) 

( p×1( و )k×1بردارهای ) بیبه ترت، 𝑧𝑡و  𝑥𝑡العمل است، اسکالر عکس یک 𝑦𝑡که در آن 
ضرایب متغیر در طول  (p×1بردار )  𝛼𝑡 ( ضرایب ثابت است،k×1بردار ) βکواریانس هستند، 

 نوسانات تصادفی هستند. فرض شده که: ℎ𝑡زمان و 

𝛼0 = 0.
    𝑢0~𝑁(0

. Σ0)  .    𝛾 > 0.     ℎ0 = 0 

( و دیگری به ضرایب متغیر β( دو قسمت کوواریانس دارد، یکی به ضرایب ثابت )12معادله )
در طول زمان ثابت است ، د  ytبر  xt( مربوط است. فرض شده که تأثیر tαدر طول زمان )

( αtطول زمان )در طول زمان متغیر است. ضرایب متغیر در  𝑦𝑡بر  𝑧𝑡حالی که رابطه رگرسیونی 
اند که از فرایند گام تصادفی مرتبه اول پیروی کنند. این ( به نحوی فرموله شده13در معادله )

سازد. ضرایب با رانش، به این فرض امکان تغییرات موقت و دائمی در ضرایب را فراهم می
یجی یا شکست اند تا امکان لحاظ رفتار غیرخطی مانند یک تغییر تدمنظور در نظر گرفته شده ر

                                                           
فصلنامه ، «فضا ـ حالت یهاتورم: مدل یهاکنندهنییتع یزمان ریاثرات متغ یبررس» ،همکاران و یمحسن خضر. 26

 .46-25(: 1394)تابستان  9، شماره 30 یاقتصاد یمدلساز
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این احتمال است که ضرایب متغیر در طول  انگریساختاری را فراهم سازد. در عمل این فرض ب
 نیشود. همچنهای جعلی را نیز شامل میهای درست بلکه برخی حرکتزمان نه تنها حرکت

های کاذب را کند، برخی حرکت( تحت فرض گام تصادفی آزادانه حرکت میα𝑡) نکهیا برای
مبهم و نامشخص باشد، خطر برازش بیش از  𝑦𝑡و  𝑧𝑡م دارد. به عبارت دیگر، اگر ارتباط ه

ها در ضرایب متغیر در طول زمان وجود دارد. برای جلوگیری از چنین وضعیتی اندازه داده
، هر یک از مثلاً ممکن است بهتر باشد فرض شود که ضرایب متغیر در طول زمان مانا هستند. 

فرموله شوند که در آن قدرمطلق پارامتر  AR( 1) فرآیندتوانند به صورت یک ب میضرای
در این فرمول برآورد یک تغییر ساختاری یا تغییر دائمی  پایداری کمتر از یک است. با این حال،

، انتخاب مشخصات هانیپارامتر، دشوار خواهد بود، حتی اگر وجود داشته باشد. بعد از همه ا
های مد نظر، نظریه اقتصادی و هدف تجزیه و تحلیل، تناسب یب متغیری که با دادهمدل با ضرا

 داشته باشد، اهمیت دارد. 

 نیکوتیبقیمت  روزانه یهادادهاز بازده لگاریتمی مربوط به  دنباله ریسک یریگاندازه منظور به 
اس فراوانی بر اسارز مجازی استفاده شده است. پس از محاسبه شاخص دنباله ریسک این 

متغیرهای دیگر  منزلهماهانه از شاخص نرخ ارز حقیقی )نرخ دلار( و نقدینگی نیز به  یهاداده
 استفاده شده است.

 . الگوی تجربی تحقیق4
یسک ارز مجازی با روش  -4-۱  EVTبرآورد دنباله ر

یسکدر این بخش، نتایج حاصل از بررسی تجربی  ا و ارتباط آن ب یمجاز یارزها دنباله ر
های پیشین شود. با توجه به توضیحاتی که در بخشارائه می رشد نقدینگی و نرخ ارز حقیقی

یسک از دنباله گیری ارائه شد، برای اندازه  شود.استفاده می (EVTارزش حدی فرین )ر

در ادامه شاخص ارزش حدی با در نظر گرفتن اطلاعات مربوط به دوره  برای این منظور
یر برای  کوینارز مجازی بیتبازدهی ( 0202-2012) 1398-1390 زمانی با استفاده از رابطه ز

 :شودیاین دوره محاسبه م

(14) 𝐸𝑆 = −𝑃𝑡−1(ℎ𝜇𝑡 − √ℎ𝛿𝑡
𝜑𝑓−1(𝑥)

𝑥
) 

𝑓−1(𝑥)که در آن  = 𝑍𝛼
𝑓−1(𝑥)نچه ؛ و. و استبرای توزیع نرمال مشاهدات   = 𝑡𝛼,𝑣√

𝑣−2

𝑣
 

که درجه آزادی مشروط به  استارای توزیع تی استودینت بوده و درجه آزادی آن معادل با حالتی د
3(𝑣−2)

𝑣−4
≤ بودن مشاهدات تابع کرنل برای باشد. برای این منظور به دلیل ویژگی غیرخطی 5
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𝑓−1(𝑥)به ضرایب به صورت  یدهوزن =
1

𝑛ℎ
∑ 𝑘 (

𝑥−𝑥𝑖

ℎ )𝑛
𝑖=1  بوده و𝑘(𝑢) =

1

2
𝐼 و در  است

 :استبیانگر تابع شاخص به صورت زیر  Iاین تابع 

𝐼 = {

1 𝑖𝑓  |𝑢| ≤ 1

0  در غیراینصورت

انس یکه با استفاده از وار شودیمبرای بررسی ارزش حدی در رویکرد فرین به این صورت عمل 
ل به محاسبه ریسک و یو با توجه به رابطه ذ کوینبیتارز مجازی و با داشتن بازدهی  آمدهدستبه

 .شودیم پرداختهبازدهی با رویکرد ارزش حدی فرین 

 EVTبرای محاسبه  کوینبیت ی(: نتایج حاصل از برآورد واریانس و میانگین بازدهی ارز مجاز1جدول )
 یداریسطح معن ضریب متغیرها

 226/0 33/0 عرض از مبدأ

AR(1) 781/0 000/0 

MA(1) 578/0- 000/0 

MA(2) 047/0 000/0 

 K 585/0- 000/0پارامتر 

1)^2-RESID( 527/0 000/0 

1)-GARCH( 732/0- 000/0 

 خوبی برازش یهاآماره
  ضریب تعیین:

 واتسون: –آماره دوربین 
948/0 
16/2 

 تحقیق یهاافتهیمنبع: 

 اخت:به محاسبه ارزش حدی فرین بر اساس رابطه زیر پرد توانیمبعد از برآورد واریانس سری  
ℎ𝑡
2 = −0.65 + 0.52𝜀𝑡−1

2 − 0.73ℎ𝑡−1 

پایداری  انگریبمجموع ضرایب بخش واریانس کمتر از یک بوده و  شودیمکه مشاهده  گونههمان 
 کوینبیت ی. در این روش میزان ارزش حدی برای بازدهی ارز مجازاستدر مدل برآورد شده 

توان متوسط زمان به راحتی می افتهیمیتعمتوزیع پس از تخمین پارامترهای  .است 39/0برابر با 
تر/ بالاتر از یک آستانه خاص را به دست آوریم. در جدول زیر به انتظار و حداقل بازدهی پایین

عنوان نمونه متوسط زمان انتظار به همراه 
max  ،پارامتر شکل توزیع  پارامتر موضع و

max 
 اند.پارامتر مقیاس که از قبل محاسبه شده است ارائه شده
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 کوینبیتارز مجازی (: نتایج حاصل از محاسبه متوسط زمان انتظار و حداقل بازدهی ۲جدول )

X    )( arP     )(1)()( arParPulE   )(/1 arPPj   

05/0- 212/0 999/0 001/0 1000 

04/0- 212/0 998/0 002/0 500 

03/0- 212/0 989/0 011/0 9/90 

02/0- 212/0 985/0 015/0 66/66 

015/0- 212/0 968/0 032/0 25/31 

01/0- 212/0 948/0 052/0 23/19 

005/0- 212/0 875/0 125/0 8 

001/0- 212/0 067/0 933/0 071/1 

0 212/0 003/0 997/0 003/1 

001/0 212/0 019/0 981/0 071/1 

005/0 212/0 429/0 571/0 8 

01/0 212/0 593/0 407/0 23/19 

015/0 212/0 778/0 212/0 25/31 

02/0 212/0 897/0 103/0 66/66 

03/0 212/0 917/0 083/0 9/90 

04/0 212/0 983/0 017/0 500 

05/0 212/0 994/0 600/0 1000 

 تحقیق یهاافتهیمنبع: 

 شدهگفتهطبق مطالب  )(ulE حد دهنده تعداد روزهای انتظار برای یک قیمت بالاتر از نشان
. پس از برآورد است U آستانه )(ulE تر از یک آستانه خاص را به توان حداقل بازدهی پایینمی

که حداقل آستانه را در زمان  استشاخص بازگشت روزانه  iP احتمال . در جدول بالاددست آور
 ،شودیمحاسبه م روزهکیثابت  یدوره زمان یک یبرا یحد یه بازدهکشکند. از آنجا می  j پیش از

1=j  شودیدر نظر گرفته م. 
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 آزمون تشخیصی متغیرهای تحقیق -۲-4
ه کن فرض استوار است یغیر بر اسنتی اقتصادسنجی بررسی وضعیت مانایی مت یهاروشدر 
 یواحد سر ۀشیبا نامانابودن و ر ییشتر موارد فرضیه مانایا( باشند. در بیالگو مانا )پا یرهایمتغ

 دراست.  ADFریشه واحد آزمون  یها. یکی از آزمونشودیبودن سری( آزمون م)خود همبسته
 کوینبیتصورت حقیقی( و رشد قیمت این مطالعه از رشد نقدینگی، رشد نرخ دلار بازار آزاد )به 

 مشاهده ADF، مطابق آزمون گرددی( ملاحظه م3طور که در جدول )هماناستفاده شده است. 
 .در سطح مانا هستندکه تمامی متغیرهای تحقیق  شودیم

 قیتحق ریمتغواحد شه یر یهاآزمون –( 3جدول )
 ADF افتهیمیآزمون دیکی فولر تعم

 متغیر
 آماره آزمون %5  مقدار بحرانی

 نقدینگی رشد -35/4 -42/3

 ارز حقیقینرخ  رشد -74/5 -42/3

 کوینیتب رشد قیمت -69/3 -42/3

 تحقیق یهاافتهیمنبع: 

 VAR-TVPبرآورد مدل  -4-۳

به  کوینبیتی ارز مجازبرای  شدهاستخراجدر بخش سوم با استفاده از شاخص دنباله ریسک 
این منظور  بهریسک با رشد نقدینگی و نرخ ارز حقیقی پرداخته شده است. بررسی رابطه این دنباله 

با در نظر گرفتن متغیربودن در طول زمان همه ابتدا پارامترهای مدل برآورد شده است. در ادامه 
 :معادله زیر در نظر گرفته شده استپارامترها و نوسانات تصادفی 

(15) 𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝛽𝑡 + 𝐴𝑡
−1Σ𝑡𝜀𝑡  

که  شدهسازی فرایند پارامترهای متغیر در طول زمان وجود دارد. فرض زیادی برای مدل یهاراه

21 31 32 41 42( , , , , )ta a a a a a  یک بردار انباشته عناصر پایین مثلثی در 𝐴𝑡  باشد و

1 2 3 4( , , , )t t t t th h h h h  با ℎ𝑗𝑡 = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑗𝑡
2

 ؛. بنابرایناست 

(16) 
𝛽𝑡+1 = 𝛽𝑡 + 𝑢𝛽𝑡
𝛼𝑡+1 = 𝛼𝑡 + 𝑢𝛼𝑡
ℎ𝑡+1 = ℎ𝑡 + 𝑢ℎ𝑡

.  (

𝜀𝑡
𝑢𝛽𝑡
𝑢𝛼𝑡
𝑢ℎ𝑡

) ~ 𝑁 [0 [

𝐼 0
0 Σ𝛽

0 0
0 0

0 0
0 0

Σ𝛼 0
0 Σℎ

]] 
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𝛽کهی طور هب
𝑠+1
~𝑁(𝜇𝛽0 . Σ𝛽0) ،𝛼+1~𝑁(𝜇𝛼0 . Σ𝛼0)  وℎ𝑠+1~𝑁(𝜇ℎ0 . Σℎ0) و  هستند

 نیهمچنکنند. ( از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت می16فرض شده است که پارامترها در مدل )
باید یادآور شد که برای این تخمین، مقدار وقفه بهینه را یک )با توجه به معیار حنان کوئین( و 

برای عناصر قطر ماتریس  02/0و واریانس  4با توجه به توزیع گاما با میانگین  هایپیشین
چرا که توزیع . کوواریانس و وضعیت اولیه پارامترهای متغیر در طول زمان در نظر گرفته شده است

نهایت داشته باشد. برای محاسبه تخمین تواند یک میانگین ثابت و واریانس صفر تا بیگاما می
 .رسم شده استنمونه  =10000Mها، نپسیتوزیع 

 
 )ردیف سوم( )ردیف دوم(، چگالی پسین برداری(: خودهمبستگی )ردیف اول(، مسیر نمونه۱نمودار )

 تحقیق یهاافتهیمنبع: 
با توجه به توابع پیشین و پسین برآوردشده برای الگوی تحقیق مدل مورد نظر با استفاده از 

نمودارهای ردیف اول ی بیزین، پارامترها محاسبه شده است. رویکرد گیبز بر اساس برآوردها
دهند که برای دو پارامتر ( را نشان می8خودهمبستگی واریانس جملات اخلال در معادلات )

دهنده خودهمبستگی نشان  1hS و 1bS ،1aS مثلاً به صورت انتخابی از آنها آورده شده است، 
برداری نمودارهای ردیف دوم مسیر نمونه هستند. hها وaها، جملات اخلال در اولین تابع 

دهد که نمونه است، نشان می 10000از پارامترهای انتخابی )همانند مثال خودهمبستگی( که تا 
 اند.ارهای ردیف آخر نشان داده شدههر کدام دارای چگالی پسینی خواهند بود که به صورت نمود
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 )ردیف دوم( )ردیف اول( و نوسانات تصادفی (: نمودار ضرایب۲) نمودار
 های تحقیقمنبع: یافته

ه به صورت رشد در مدل در نظر گرفته شده ی تحقیق بوده کمتغیرها شامل نمودارهای ردیف اول
 طورهماندهد که در طول زمان متغیرند. است. نمودارهای ردیف دوم نوسانات تصادفی را نشان می

پیدا  ، رشد نقدینگی و رشد نرخ ارز حقیقیکوینبیتهای مربوط به دنباله ریسک که برای متغیر
متغیر در طول زمان  انگریببرآورد صورت گرفته  است، نوسانات شدیدی در آن قابل مشاهده است.

واکنش متغیرهای رشد نقدینگی و رشد نرخ  بودن پارامترهای مدل است. در ادامه اثرات مربوط به
 نمایش داده شده است. کوینبیتارز حقیقی به دنباله ریسک در 
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 VAR-TVP(: نتایج حاصل از برآورد پارامترهای مدل ۲جدول )
 کران پایین فاصله اطمینان کران بالا فاصله اطمینان انحراف معیار میانگین پارامترها
𝑆𝑏1 023/0 0027/0 0292/0 0814/0 
𝑆𝑏2 0223/0 0024/0 0276/0 0182/0 
𝑆𝑎1 0810/0 035/0 1786/0 0415/0 
𝑆𝑎2 0996/0 0394/0 2027/0 0488/0 
𝑆ℎ1 4109/0 1133/0 6643/0 2243/0 
𝑆ℎ2 6054/0 1426/0 9247/0 3818/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

درصدی با  95یع پسین، انحراف معیار و فاصله اطمینان برآورد توز دهندهنشاننتایج جدول فوق 
شده  همگرایی در پارامترهای برآورد انگریب آمدهدستبهاست. نتایج  MCMCاستفاده از الگوریتم 

 در مدل است.

 
 VARدر قالب مدل  (IRFالعمل )(: نمودار توابع عکس۳) نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته
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 VAR-TVPدر قالب مدل  (IRFالعمل )ع عکس(: نمودار تواب4) نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته

 واردشده که شوک شودیممشاهده  VAR-TVPو  VARاز مدل  آمدهدستبهدر مقایسه نتایج  
کوین منجر به کاهش اولیه در رشد نقدینگی و نرخ ارز شده است، اما پس از ناحیه ارز مجازی بیت

ترین مقدار خود رسیده و منجر به افزایش در رشد نقدینگی و نرخ ارز از دو دوره اثر این شوک به بالا
دوره رو به جلو( در بلندمدت  12و  8، 4شده و اثر این شوک در هر سه حالت در نظر گرفته شده )

از ناحیه  واردشدهاز شوک  آمدهدستبهاز بین رفته و به سمت مقدار تعادلی همگرا شده است. نتایج 
نرخ ارز در هر سه  این است که متغیرهای رشد نقدینگی و دهندهنشان VARدل ارز مجازی در م

از بین رفته است.  حالت واکنش مثبتی به این شوک از خود نشان داده و اثر این شوک در بلندمدت
ارزهای مجازی و از ناحیه رشد نقدینگی منجر به کاهش در بازدهی  واردشدهعلاوه بر این شوک 

صورت بوده است که  به این VARز حقیقی شده است که این موضوع در مدل افزایش در نرخ ار
از ناحیه  واردشدهرشد نرخ ارز حقیقی و بازدهی ارز مجازی کاهش یافته است. در نهایت شوک 

در رشد نقدینگی در ایران رشد نرخ ارز حقیقی منجر به افزایش در بازدهی ارزهای مجازی و کاهش 
شدن شوک از ناحیه نرخ ارز  به این صورت بوده که با وارد VARمدل شده است. این موضوع در 

حقیقی منجر به افزایش در بازدهی ارز مجازی و کاهش در رشد نقدینگی شده است. در مقایسه 
نسبت  VAR-TVPواردشده در مدل ی هاشوککه همگرایی در  شودیممشاهده  آمدهدستبهنتایج 

در این  شدهیطراحدر هر سه حالت  واردشده یهاشوکو اثرات به مراتب بیشتر بوده  VARبه مدل 
 مطابقت داشته است. شدهمشاهدهی تجربی هاتیواقعمطالعه بیشتر با 
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 هاو پیشنهاد یریگجهینت. 5
هدف مطالعه حاضر برآورد دنباله ریسک مربوط به ارزهای مجازی بوده و اثرات ناشی از آن بر 

این منظور از اطلاعات  بهر ایران مورد ارزیابی قرار گرفته است. نرخ ارز حقیقی و رشد نقدینگی د
استفاده شده است. رویکرد مورد  ماهانه یهادادهبر اساس فراوانی  1398-1390آماری بازه زمانی 

در  ( بود.VAR-TVPبرداری با ضرایب متغیر در زمان ) ونیخود رگرسروش  مقالهاستفاده در این 
به عنوان ارز  کوینبیتسک با استفاده از ارزش حدی فرین برای بخش اول شاخص دنباله ری

 VARاز مدل  آمدهدستبهمجازی مورد استفاده در این مطالعه استخراج گردید. در مقایسه نتایج 
کاهش  کوین منجر بهاز ناحیه ارز مجازی بیت واردشدهکه شوک  شودیممشاهده  VAR-TVPو 

دوره اثر این شوک به بالاترین مقدار  دواما پس از  ،شده استاولیه در رشد نقدینگی و نرخ ارز 
خود رسیده و منجر به افزایش در رشد نقدینگی و نرخ ارز شده و اثر این شوک در بلندمدت از بین 

از ناحیه ارز  واردشدهاز شوک  آمدهدستبهرفته و به سمت مقدار تعادلی همگرا شده است. نتایج 
 این است که متغیرهای رشد نقدینگی و نرخ ارز در هر سه هندهدنشان VARمجازی در مدل 

حالت واکنش مثبتی به این شوک از خود نشان داده و اثر این شوک در بلندمدت از بین رفته است. 
طی  شدهاعمالسیاست پولی بیان کرد که  توانیماز این مطالعه  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

منفعل به یک سیاست پولی  عمدتاً در اقتصاد ایران،  تحقیق مورد مطالعه در این یهاسال
 انفعالی، هر چند ناپایدار، سیاست پولی به صورت ییهادورهاما در  ؛بوده است اقتصادی یهاشوک

 یهاشوک ریتأثاستای کاهش رتا قوانینی در  شودیمپیشنهاد بر این اساس اعمال شده است. 
کردن رفتار  مندقاعدهپولی و  یهااستیسبر  ز ارزهای مجازیتمایل به استفاده ا همچوناقتصادی 

مختلف  یهابخشبا استفاده از نتایج این پژوهش  توانیم نیهمچنسیاست پولی تصویب شود. 
نمود تا از  دنباله ریسک ناشی از ارزهای مجازیمالی را ملزم به در نظر گرفتن سرمایه کافی برای 

با توجه  جلوگیری نمود. کشورمالی در پولی و در سیستم  تیهمباا یهابخش تلاطماین طریق از 
بوده که  پولیمختلف  یهابخشبه نتایج این مطالعه مقامات نظارتی باید قادر به شناسایی اثرات 

بنابراین نیاز به نظارت قانونی بر کاهش ریسک  ؛مختلف در اقتصاد هستند یهاسکیر دهندهارائه
 .شودیمر صنایع احساس کل اقتصاد ناشی از بحران د
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 منابعسیاهه 
 فارسی: -الف
ارزش  سهیمقا» ی.رود پشت یرهنما دونیفر و ،فرد یلیوک درضایحم ،مرام کویهاشم ن ،شهرام ،انیبابالو

 ،«یشرط نیارزش فر هیبا استفاده از نظر یالمللنیسهام ب یسهام تهران با بازارها سکیدر معرض ر
 .80-55: (3991) 14 ، شماره52 یاقتصاد مال

 یزمان ریاثرات متغ یبررس» ی.دریحسن ح ی، واوری کاظم ی،بهرام سحاب ،محسن ی،خضر
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 های شهری و روستایی در ایرانتحلیل اثر تأمین مالی خرد بر فقر خانوار
 

  *شهریار زروکی
 **مستانه یدالهی اطاقسرا

 ***نیاتوسلیعلی 

 ****مرادیمرتضی سحاب خدا

 10.22096/ESP.2023.529697.1518DOI:  

 [29/08/4001: رشیخ پذیتارا  12/30/4001افت: یخ دریتار]

 دهیچک
درآمد از طریق ارائه خدمات تخفیف فقر و بهبود وضعیت معیشتی اقشار کم برایتأمین مالی خرد تلاشی 

پژوهش حاضر، به بررسی تأثیر تأمین مالی خرد بر احتمال خروج از فقر خانوارهای  روازاین ؛مالی خرد است
های طرح هزینه و درآمد گیری از ریزدادهبا بهره نخستپردازد. بدین منظور شهری و روستایی در ایران می

کلی و  به صورتدرصد میانگین سرانه مخارج خانوار، خط فقر  66و بر پایه روش  ۱۳۹۸خانوارها در سال 
استانی محاسبه شد. پردازش اولیه نشان داد میزان خانوارهای فقیر در میان خانوارهای برخوردار از تسهیلات 

 پژوهش الگوی از این میزان در خانوارهای محروم از این تسهیلات است. در پایان، برآوردکمتر  به مراتبمالی 
در کل  قالبی جداگانه در لجستیک رگرسیون در تصادفی اثرات روش به و تابلویی شبه هایداده مبنای بر

مال فقر کشور، مناطق شهری و روستایی انجام شد. نتایج حاکی از تأثیر معکوس تسهیلات مالی بر احت
اثرِ مطلوب تأمین مالی در مناطق شهری بیش از مناطق روستایی است.  ۀانداز که به نحویخانوارها است؛ 

 ،همچنین مردبودن، سن و سطح تحصیلات سرپرست خانوار اثر معکوس و مجذور سن سرپرست و بُعد خانوار
 بُعد نامطلوب تأثیر و سن ،تحصیلات وبمطل اثرگذاری که اثر مستقیم بر احتمال فقر خانوارها دارد؛ بدین نحو

  .است روستایی مناطق از بیش شهری در مناطق خانوارها فقر احتمال بر خانوار
 .های شبه تابلویی؛ فقر؛ مناطق شهری و روستاییخرد؛ داده تأمین مالی :یدیکل واژگان
  .23C ،21G ،32I :یموضوع یبندطبقه
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