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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و هفتمچهلشماره سال سيزدهم، 

 1399پائيز 

 

 

برآورد ريسک سرمايه گذاري در يک پرتفوي ارز ديجيتال و 

 بهينه سازي آن با استفاده از روش ارزش در معرض خطر

 

 
 1احمد آقامحمدي 

 2فريدون اوحدي   

 3محسن صيقلي   

 4مهد بهمن بني   

 

 

  چكيده

 بودهاين سيستم کاملا مستقيم در  جيتال يک صورت پيچيده از پول الکترونيک است. فرايند انتقال وجهيارز د

برخوردار است .  دنيا براي انجام تراکنش ها به نقاط مختلف کمتريهزينه و زمان ودر مقايسه با روش سنتي از 

 و شود آشنا بلاک چين هر شخصي که باارزهاي ديجيتال از سيستمي به نام بلاک چين استفاده مي کنند،  

مانند عدم امکان دستکاري   اياييدر کشور ما را حس مي کند. مز آن را خالي جاي کند، درک را آن  مزاياي

را به  افرادها،به همراه شفافيت بالا از جمله مسائلي است که  اطلاعات، هوشمندسازي و غيرمتمرکزسازي فرايند

در اين پژوهش تعدادي از ارزهاي ديجيتال با بالاترين حجم معامله و بين مي کند. اوري خوش آينده اين فن

خاب شده و با استفاده از روش در معرض خطر، ريسک و بازدهي پرتفوي محاسبه نقدينگي جهت ايجاد پرتفوي انت

 .شده است و نهايتا پرتفوي بهينه جهت سرمايه گذاري  ارائه گرديده است

 

 .ارزش در معرض خطر ،ارز ديجيتال ،پرتفوي ،بازدهي ،ريسک كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1
به  در سالهاي اخير 1ديجيتالشدارزهاي نرخ ر

آنهايي ا جهاني خصوص انارذگ سرمايه بود که اندازه اي

نسبت به کنند نمي توانستند  که در بازار ارز فعاليت مي

را مي توان  2112سال  از اين رو،باشندتفاوت  بي آن

. در نظر گرفت نقطه عطفي براي ارزهاي ديجيتال

در گردش  حجم ارزهاي ديجيتال که در بازار جهاني

و شايد بتوان گفت در مقابل  استاست بسيار محدود 

گفته مي 2 فياتارز هاي رايج جهان که به آنها  پول

،اين در حالي است که سرعت شود بسيار کوچک است

سال  پايانتا  بسيار بالاست. هاي ديجيتال پول رشد

 واحد 2011تعداد ارزهاي ديجيتال به بيش از  2112

، هرچند که بخش قابل توجهي از آنها ه استرسيد

اما اند  اند و وارد گردش اقتصاد نشده رسميت پيدا نکرده

ارزهاي  تا چه حد توليدنشان مي دهد که  اين آمار

ها تبديل  سازمان و ديجيتال به مرکز توجه کشورها

ويژگي منحصر به فرد اين ارزها اين است  .شده است

آنها انجام نمي روي  اي گذاري گونه سياست که هيچ

شود مگر از طريق پروتکلي که در ابتدا مورد توافق 

اينکه شفافيت در ضمن گيرد،  گذاران آن قرار مي بنيان

کس مي تواند تمامي  اين بازار بسيار بالاست و هر

مبادلات در سطح جهان را روي هر يک از ارزهاي 

شده روي کامپيوتر خود دانلود کند و آنها را  مبادله

هاي رايج کنوني  اين ميزان شفافيت در پول ببيند.

کي از مشکلاتي که در ي  .تحت هيچ عنوان وجود ندارد

هاي مرکزي  لان بانکئومورد اين ارزها از سوي مس

کشورهاي جهان مطرح مي شود اين است که ارزهاي 

ديجيتال داراي نوسانات بسيار بالايي هستند و بنابراين 

هاي مرکزي  ل بانکنمي توانند به سادگي مورد قبو

قرار گيرند و به همين علت نمي توان از آنها در 

مورد مبادلات روزمره استفاده کرد. هر چند که اين 

نبايد اين نکته مهم را ناديده گرفت ، اما است صحيح

که ارزهاي ديجيتال شرايط اوليه و تولد خود را تجربه 

کنند و بنابراين از يک پديده نوظهور نمي توان  مي

ارزهاي  برخلاف ات انتظار داشت.ارزهاي ديجيتال ثب

برخوردار  و ... طلامانند ز پشتوانه ارزشمندي ، افيات

نيستند ولي مي توان گفت که امنيت بسيار بالا در اين 

ي يها تکنولوژي؛ مهم ارزش آنهاست عواملارزها يکي از 

بسيار قدرتمند اين ارزها را به گردش درآورده، حفظ و 

  (2112)کولکرانيند. توليد مي ک

در چند سال اخير ارزهاي ديجيتالي رمزنگاري 

شده بسياري همچون بيت کوين،ريپل و اتريوم از 

و  نظيري برخوردار شده محبوبيت و استقبال بي

کاربران بسياري در جهان به دنبال استخراج و تبديل 

سرمايه خود به ارزهاي ديجيتالي هستند. همانند ساير 

سرمايه گذاري در ارزهاي ديجيتال ارزهاي رايج ،

 3مستلزم پذيرش ريسک مي باشد. ايجاد پرتفوي

گذاري و برآورد ريسک مربوط به ارزهاي سرمايه

ديجيتال به عنوان يکي از روش هاي کاهش ريسک 

گذاري در اين حوزه، امري ضروري به نظر مي سرمايه

 رسد.

گذاري با توجه به مطالب عنوان شده، سرمايه

بر روي ارزهاي ديجيتال، مستلزم بررسي و مطمئن 

پژوهش در زمينه برآورد ميزان  ريسک  و بازدهي 

 پرتفوي ارزهاي ديجيتال مي باشد.

در اين پژوهش، با هدف افزايش ميزان بازدهي و 

گذاري، ارزهاي کاهش ميزان ريسک پرتفوي سرمايه

ديجيتالي که در چندسال اخير داراي بيشترين حجم 

اند، انتخاب اوري در بازار هاي مالي بودهمعامله و شن

اند. سپس با استفاده از روش ارزش در معرض شده

اي از ارزهاي ديجيتال (، ترکيب بهينهVaR)4خطر

 جهت سرمايه گذاري انتخاب شده است. 

 

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 ارزهاي ديجيتالپرتفوي  -2-1

هري توسط  1502تئوري انتخاب پرتفوي در سال

ايجـاد شـد. مـارکويتز اسـاس تئوري  0مـارکويتز

سازي ريسک و بازده پرتفوي  مذکور را مبتني بر بهينه

ي  وظيفه .متشکل از چندين دارايي مالي بنا نهاد

اصلي مدل انتخاب پرتفوي، عبارت بود از تخصيص 

اي که  بهادار مختلف به گونه وجـوه نقـد بـين اوراق

 (2115 6)اوني.بازده پرتفوي بهينه شودريسک و 
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 مارکويتز درتئوري انتخاب پرتفوي خود فرض مـي

گـذاران، انتخابهاي خود را  کنـد کـه همـه ي سـرمايه

 براساس دو معيار ريسک و بازده انجام مي

دهند.انتخاب پرتفوي بهينه، يکي از موضوعات مهـم 

هاي  شود که هدف در ادبيات مالي محسوب مي

 ثر کردن بازده و حداقل نمود ريسـک سرمايهحداک

گذاري و در نظر گرفتن ساير ترجيحات را به همـراه 

 دارد. 

 ي:فرضيات اصلي نظريه پرتفو

  سرمايه گذاران ريسک گريزند و براي سطح

 معيني از ريسک، بازده بيشتري را ترجيح مي

دهند و يا با پذيرفتن ريسک کمتر به بازده 

 مشخصي اکتفا مي کنند

  معمولأ بازده اوراق بهادار داراي پراکندگي

اين فرض مهم است ، زيرا  .)توزيع( عادي است

مي توان بازده اوراق بهادار را بر اساس ميانگين 

توزيع و ريسک را بر اساس واريانس اوراق 

زاده و همکـاران،  )يحيـي  .بهادار محاسبه کرد

1351) 

اند و بکار  را پذيرفته يپرتفو يهسرمايه گذاراني که نظر

 برند، بر اين باورند که حريف بازار نيستند، بنابراين مي

تا  کنند، اوراق بهادار را نگهداري مي از انواع گوناگوني

)سايت  .شان با متوسط بازده بازار برابر شود بازده

رس اوراق بواري گذ سرمايهتوسعه فرهنگ  مديريت

اي اينکه بازدهي ( درانجام اين پژوهش برانتهردار بها

سرمايه گذاري در ارزهاي ديجيتال با متوسط بازده 

اقدام به تشکيل پرتفوي ارزهاي  بازار برابر شود،

 ديجيتال مي نماييم. 

 

 ريسک ها و مزاياي ارز هاي ديجيتال -2-2

تاکنون  ارزهاي ديجيتالز زمان به وجود آمدن ا

متاسفانه کمتر مرجع معتبري به شکل دقيق و علمي 

در نتيجه  ،به بررسي مخاطرات آنها پرداخته است 

اين رسد  بررسي دقيق اين موضوع ضروري به نظر مي

 ريسک ها عبارتند از : 

با توجه به عمق کم  :نوسانات قيمتي و عدم ثبات

 و افزايش آگاهي و اقبال متقاضيان رمز ارزها بازار

بسيار حساس به اخبار جديد  رمز ارزهاجديد، قيمت 

 تواند قيمت را به منفي مي بوده و هر خبر مثبت و يا 

 .راحتي تغيير دهد

ارزهاي  :مشخص نبودن هويت فرستنده و گيرنده

ايجادامنيت در  براي سازوکار رمزنگاري شدهديجيتال از

گيرندهاي  و کند،لذا هيچ فرستنده شبکه استفاده مي

به  مورد مي تواند باعث شناسايي نيست و اين قابل

 .شوداقدامات مجرمانه 

امكان فرار مالياتي, پولشويي و گسترش بخش 

دليل ماهيت رمزنگاري شده اين  هب :غيررسمي اقتصاد

پول و عدم شناسايي طرفين معامله، انگيزه براي انتقال 

و نگهداري درآمد و ثروت توسط  ملاتبخشي از معا

 جود داشته و درنتيجه فرار مالياتي امکاناين سيستم و

 پذير خواهد بود

ارز چالشهاي  رمزينه بودن :ت امنيتيلابروز مشك

حساب کاربر و  امنيتي مانند گم شدن، هک شدن 

 اطلاعاته، اگر کاربر لاوع هب .سرقت را به همراه دارد

هاي او  حساب و رمز عبور خود را فراموش کند پول

 رود براي هميشه از بين مي

در رمزينه ارز چون هيچ  :ناپذيري وجه برگشت

مرکزي و واسطي وجود ندارد و همچنين هويت  نهاد

 دارندگان کيف پول مشخص نيست چنانچه وجهي به

طور اشتباه به يک کيف پول ديگر واريز شود به هيچ 

 .عنوان قابل شناسايي و بازگشت نيست

 

 مزاياي ارزهاي ديجيتال 
 ارزهاي ديجيتال عبارتند از: به طور خلاصه مزاياي

 و  المللي آزادي در پرداخت و دسترسي بين

 المللي و فرامرزي بين انتقالاتدر  لاسرعت با

 و انجام قراردادهاي  هزينه عملياتي پايين

 هوشمند بدون دخالت اشخاص ثالث

 استفاده از رمزينه ارز در شرايط تحريمي ايران 

 کردنناتواني دولتها در مصادره و بلوکه و 
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 اي و  امکان ايجاد رمزينه ارزهاي منطقه

 هاي پولي دو و چندجانبه تسهيل در پيمان

 امکان  و وکارها تسهيل در جهاني شدن کسب

)نوري و نواب  گذاري خارجي افزايش سرمايه

 (1356پور ، 

 

 ارزش در معرض خطر  -2-3
، اولين بار VaR)مفهوم ارزش در معرض خطر)

به هنگام بررسي مدلي با  1563 درسال 2توسط بامول

 (معيارحد اطمينان بازدهي مورد انتظار)عنوان 

 معرض خطر، ارزش در  ي واژه پيشنهاد شد و مبدع

بانک جي.پي  هاي مديربخش پژوهش ،2گولديمان

مدل براي اولين اين  .بود  1521 سال ،دراواخر5مورگان

توسط همين بانک معرفي شد. اين  1556 بار در سال

 انواع ريسک را در يک عدد خلاصه مي معيار،تمامي

 اي را که مورد زيان قرار مي مقدار سرمايه کرد و

. اين معيار ريسک، معياري نمود گرفت،تعيين مي

هاي  و هر روز به کاربردها و روش جذاب بود

 معرض خطر ارزش در شودافزوده  محاسباتي آن

((VaR ريسک، قابليت  گيري به عنوان يک معيار اندازه

به  فقط مختص گيري انواع ريسک را دارد و زهاندا

عنوان مثال، در  گيري ريسک بازار نيست. به اندازه

معرض خطر  ي ريسک اعتباري، ارزش در حيطه

ارزش در  اعتباري و در حيطه ي ريسک عملياتي،

اکنون،ارزش در  هم. معرض خطر عملياتي وجود دارد

هاي حقوقي فعال  ،توسط شخصيتVaR)معرض خطر)

سرمايه ترويج يافته و به عنوان راهي  بازار پول ودر 

و مديريت ريسک بازار پذيرفته شده  جهت نظارت

به عنوان کميته نظارت بر  11است. کميته ي بال

،بانک ها را به استفاده از اين معيار با افق بانکداري

درصد ملزم نموده  50روز و سطح اطمينان  11زماني 

 (1352)سجادي و فتحياست

 

 

 

 تعريف ارزش در معرض خطر 

حداکثر زياني است  VaR)) ارزش در معرض خطر

ي معيني در  دارايي، براي دوره که کاهش ارزش سبد

سطح اطمينان مشخص،از آن  با (افق زماني)آينده 

تعريف دو پارامتر در اندازه گيري  .شود بيشتر نمي

بالايي  از اهميت VaR)) ارزش در معرض خطر

 :برخوردار است

)سطح معني داري(:  α-1 سطح اطمينان (الف

 درصد انتخاب 11تا  1معمولا بين  αداري  معني سطح

 .مي شود

افق  )دوره نگهداري(: افق زماني مورد نظر  ب(

مديريت  اساس اهداف زماني در نظر گرفته شده بر

متفاوت  تواند هاي پرتفوي،مي ويژگي ريسک و

تا دو  روز بين يک باشد.اين دوره ي زماني معمولا

شرايطي تا يک سال  ردد که البته درگمي  هفته تعيين

 محاسبه(1352است )سجادي وفتحي هم قابل قبول 

توزيع ارزش  اگر تابع .دشواري نيست کار VaR)ي )

در نظر  α سطح معني داريپرتفوي دارايي ها نرمال و 

کمترين مقداري  *P(،1)گرفته شود،با توجه به شکل

ممکن ( 1 ,1 [زماني دوره يطي  است که پرتفوي در

 ( داريم:1در رابطه ) است اختيار کند، بنابراين

 

(1)                   
  ( )      

  

 

P* شود ودر نهايت  ارزش بحراني پرتفوي ناميده مي

گيري  اندازه مناسب به عنوان يک معيار VaR مقدار

 (1352سجادي و فتحي.(آيد ريسک بازار به دست مي

 

 
 VaR: نمايش  1شكل 
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 روش هاي اندازه گيري ارزش در معرض خطر 

(VaR) 

در رويکرد  :11كوواريانس-روش واريانس

پارامتري فرض خاصي در مورد توزيع احتمال بازده 

توان اين  شود، مي مي دارايي مالي در نظرگرفته

، توزيع 12استودنت -توزيع را توزيع نرمال، تي

يافته يا هر نوع توزيع آماري ديگر  خطاي تعميم

کوواريانس دو فرض -. در روش واريانسنمودفرض 

 :دارد وجود زير اساسي

 گذاري به  بازده دارايي مالي يا پرتفوي سرمايه

 .صورت نرمال توزيع شده است

  رابطه خطي بين عوامل ريسک بازار و ارزش

 .دارايي برقرار است

ش در معرض با فرض نرمال بودن توزيع بازده ارز

  :شود محاسبه مي (2با استفاده از رابطه)خطر
 

           (          )   (2           )  

 

 ،ارزش در معرض خطر دوره جاري       

 ،قيمت قبلي سهم      

 ،tميانگين بازده در دوره  :    

 ،انحراف معيار بازده     

مقدار متغير نرمال استاندارد در سطح     :

 1 -اطمينان 

)رويكرد  سازي تاريخي روش شبيه

ايجاد اطلاعات براي پورتفوي به آن  :ناپارامتري(

از اطلاعات  وجود دارد با استفاده صورت که امروز

در رويکردهاي  گذشته هر سهم پورتفوي

توزيع تجربي بازده براي  ناپارامتري، از آخرين

ريسک استفاده ميشود. اگر  هاي سنجهبرآورد 

بازده  ritباشيم و اگر  داشته دارايي nپرتفويي با 

عنوان درصد  به wiباشد و t دوره  در iسهم 

 شود، بازده شبيه دارايي تلقي گذاري در هر سرمايه

 (3رابطه) به صورتt شده تاريخي در دوره  سازي

                                     .خواهد بود

 

      ∑  

 

   

                   (3)  

 

سازي شده مبناي محاسبه ارزش  و اين بازده شبيه

  .در معرض خطر خواهد بود

 :)رويكرد نيمه پارامتري( 13روش مونت كارلو

سازي مکرر فرآيند  کارلو شبيه روش مونت

 بازده ابزار مالي موردتصادفي حاکم بر قيمت يا 

نظر است. در اين روش، فرض نرمال بودن بازده 

آوردن  دست به دارايي الزامي نيست و از آن براي

ريسک ابزارهاي مالي داراي تابع بازدهي غيرخطي 

 سازي مونت روش شبيه استفاده ميشود. اساس

کارلو، نمايش ترکيبات تصادفي حالات ممکنه از 

  در يک پروژه رخ مي است که هايي عدم قطعيت

ها و  دهد. در اين روش، براساس همبستگي

زند، تعداد  مدير ريسک تخمين مي نوساناتي که

 پذيرد که هر سازي صورت مي بسيار زيادي شبيه

سازي يک مقدار ممکن براي سبد دارايي در  شبيه

در صورت داشتن .کند افق زماني هدف ايجاد مي

 توزيع شبيه ها، سازي تعداد کافي از اين شبيه

دارايي به توزيع صحيح،  سازي شده ارزشهاي سبد

شود و ارزش در  اما ناشناخته سبد نزديک مي

 دست مي سادگي به توزيع به معرض خطر از اين

 (1350)راغفر وآجرلو آيد.
 

 مسئله تعيين سبد بهينه  -2-4 
مسئله انتخاب سبد مالي بهينه اولين  حل الگوي

 2110، )محمد شده است توسط مارکويتز ارائه بار

اساس سطح  مارکويتز، بر مدل ميانگين واريانس(

مشخصي از مقادير بازده، مقادير بهينه ريسک را بر 

هاي  واريانس مجموع دارايي اساس حداقل کردن

مير محمدي و آورد ) موجود در پرتفوي به دست مي

تحليل سبد بهينه مارکويتز بر مبناي ( 2113همکاران

  (142111)کلارک و تيلور :توار استفرضيات زير اس

 گذاران در پي حداکثر نمودن بازده  سرمايه

 مشخصي از مورد انتظار هستند و در يک سطح
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دهند و  ريسک، بازده بالاتري را ترجيح مي

معين از بازدهي،  بالعکس براي يک سطح

 .حداقل ريسک هستند خواهان

 گذاران ريسک گريزند و داراي  سرمايه

 باشند و انتظار صعودي ميمطلوبيت مورد 

منحني مطلوبيت نهايي ثروت آنها کاهنده 

 . است

 گذار بر اساس بازدهي و  اتخاذ تصميم سرمايه

بنابراين،  .انحراف معيار مورد انتظار است

گذاران، تابعي از نرخ  تفاوتي سرمايه منحني بي

 .انتظار است بازده و انحراف معيار مورد

 ذاري يک دورهگ گذاران افق سرمايه سرمايه 

 گذاران ي داشته و اين براي همه سرمايها

 .يکسان است

  بازارها کامل هستند )هزينه ماليات و معاملات

 .(وجود ندارد

 

ذاران، علاوه بر گمارکويتز فرض کرد که براي سرمايه 

بازده، ريسک هم مهم است. سبد بهينه، سبدي است 

ريسکي کمترين ريسک و يا براي  که براي بازده معين،

 معين بيشترين بازده را داشته باشد. به عبارت ديگر،

انتخابهاي خود به دو عامل توجه  گذاران در سرمايه

 :کنند مي

 .بازده مورد انتظار بالا؛ که عامل مطلوب است الف(

عدم اطمينان بازده؛ که عامل نامطلوب است  (ب

  .(2111 10)کمپبل و همکاران

  

هاي  تعداد بالاي تخمينمهمترين ايراد مدل مارکويتز 

است هزينه استفاده از  مورد نياز است و اين باعث شده

براي به دست آوردن پرتفوي بهينه  مدل وي بالا باشد

 در روش مارکويتز که حداقل واريانس براي يک سطح

ريزي خطي زير  برنامه (1) مدل،معيني از بازده است 

 .شود استفاده مي

                  
     ∑∑       

 

   

 

   

 

S.t 

 ̅  ∑  

 

   

 ̅ 
 

 مدل(1)                                    

 

∑  

 

   

   

 

                                                 
 به طوري که :

 n،...،2،1=i هاي موجود در  بيانگر تعداد دارايي

 پرتفوي است.

          
گذاري  ريسک سرمايه حداقل سازي  

 مربوط مي در پرتفوي هاي موجود در دارايي

 شود. 

که  اند ها نيز از سه قيد تشکيل شده محدوديت

 عبارتند از :

   ̅  ∑   
 
پرتفوي که  بازده مورد انتظار  ̅    

 شود.  گذارتعيين مي توسط سرمايه

 ∑   
 
هاي  دارايي مجموع وزنهاي کل         

 استبرابر يک  موجود در سبد

 هم نامنفي بودن وزن هر يک           قيود

خواهد  را تضمين ها در سبد مالي از دارايي

هر دارايي در  حداقل سهمبه عبارت ديگرکرد.

 .سبد برابرصفرخواهد بود

 

گذار به دنبال ارزش در معرض  سرمايه روشاين  در 

 و رضازاده، )اصغر پورباشد خطر کمتر و بازده بشتر مي

1354 ) 

 

 پيشينه پژوهش -2-5

با توجه به عدم تصويب قانون مربوط به معاملات 

ارزهاي ديجيتال در موسسات مالي تا کنون در زمينه 

محاسبات مربوط به برآورد ريسک،بازدهي و بهينه 

سازي ارزهاي ديجيتال در داخل پژوهشي انجام 

نپذيرفته است در پژوهش هاي خارجي نيز معمولا يک 

ل را دريک سبد سنتي ترکيب يا دو نوع ارز ديجيتا

 نموده و تاثير آن را مورد بررسي قرار داده اند .
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( پژوهشي با موضوع 2112) 16آندريانتو و دپورتا

تاثير ارزهاي ديجيتال بر کارايي پرتفوي سرمايه 

گذاري را مورد بررسي قرار داد در اين پژوهش ، محقق 

سرمايه گذاري بر روي تعدادي از ارزهاي ديجيتال را 

با يک پرتفوي سرمايه گذاري که متشکل از ارزهاي 

خارجي،سهام و کالاها بود ترکيب کرده است نتيجه 

پژوهش با عث کاهش انحراف معيار و افزايش اثربخشي 

( 2112) 12دودبير .درصد پرتفوي گرديد  21تا  0بين 

 يک در ارزهاي ديجيتال پژوهشي با موضوع اينکه آيا

تاثير گذار است ، انجام  پرتفوي سرمايه گذاري اروپايي

% از پرتفوي به ارزهاي ديجيتال 0شد در اين پژوهش 

ست سپس همبستگي متحرک اختصاص داده شده ا

روزه بين اقلام پرتفوي مورد بررسي قرار گرفت و  31

با تحليل واريانس پرتفوي اين نتيجه حاصل گرديده 

که ارزهاي ديجيتال داراي نوسانات شديد قيمتي و 

بازگشت تاريخي هستندکه با اقلام پرتفوي سرمايه 

گذاري هم خواني ندارد ولي باعث پوشش ريسک 

وند در اين پژوهش ارزهاي ديجيتال بر پرتفوي مي ش

يک نمونه پرتفوي اروپايي با عث افزايش بازده مورد 

درصد گرديد. اني  12.22تا  11.44انتظار بين

( موضوع تنوع بخشي ، يکپارچگي 2112) 12فانتکي

بازارهاي ارز ديجيتال در بخش تخصصي پژوهش 

تحليل  اقتصادي بانک  مرکزي يونان را مورد پژوهش 

ر داد در اين پژوهش يک پرتفوي سرمايه گذاري با قرا

ارزهاي ديجيتال و يک پرتفوي بدون ارزهاي ديجيتال 

مورد بررسي قرار گرفت نتيجه پژوهش کاهش ريسک 

و افزايش بازدهي پرتفوي داراي ارز ديجيتال نسبت به 

پرتفوي که در آن ارز ديجيتال وجود نداشت ، بوده 

 است .

برآورد با موضوع  ( پژوهش1354طهماسبي )

  ايران گذاري در يک پورتفوي دارايي در ريسک سرمايه

در اين مطالعه از روش ارزش در معرض را انجام داد 

گذاري در يک  ريسک براي محاسبة ريسک سرمايه

هاي بانکي،  دارايي نوعي خانوارـ شامل سپرده سبد

ن اوراق مشارکت، سهام، ارز، سکه، مسکن و زمـي

هاي مربوط به  ست. بدين منظور، از دادهاستفاده شده ا

 -1351 قيمت داراييهاي مذکور طي دورة زماني.

استفاده شد پس از محاسبة بازدهي، انحراف  1326

بين بازدهي داراييها  معيار بازدهي و ضرايب همبستگي

و همچنين ارزش در معرض ريسـک هـر دارايـي، بـا 

ترکيب بهينة واريانس  -ميانگين کـارگيري الگـوي بـه

ها استخراج شد. ريسک سبد داراييها به روش  دارايي

درصد،  51معرض ريسک در سطوح اطمينان  ارزش در

و  هاي زماني يکساله درصد در افق 55درصد و  50

دهد در افق  ساله محاسبه شد. نتايج نشان مي چهارده

پورتفوي  سـاله بيشـترين ريسـک زمـاني چهـارده

درصد براي افراد با درجة  55ال درصد با احتم 22/43

پذيري  درجة ريسک پذيري بالاست و افراد بـا ريسک

پايين ريسکي را در اين دوره در هيچ سطح اطميناني 

همچنين، در افق زماني يکساله .شـوند متحمـل نمـي

درصد با احتمـال  52/16بيشترين ريسک پورتفوي 

و پذيري بالا  براي افراد با درجة ريسک درصـد 55

درصـد  51درصد با احتمال  13/1کمترين ريسک 

. کريم  پذيري پايين است افراد با درجة ريسک بـراي

پرتفوي ارزي بهينه ( پژوهش با موضوع 1356زاده )

ايران )رهيافت  جمهوري اسلامي ذخائر بانک مرکزي

در اين ( مورد بررسي قرار گرفت فرا مدرن پرتفوي

رز ذخيره مهم شامل مطالعه ترکيب ارزي بهينه چهار ا

ين در سبد ارزي ذخائر  دلار آمريکا، يورو، پوند و

استراتژيک بانک مرکزي کشورمان مورد تحليل و 

رهيافت فرامدرن  بررسي قرار گرفت.بدين منظور از

 2114 تا 2111پرتفوي و داده هاي فصلي دوره زماني 

بانک مرکزي استخراج  استفاده شد و نمودار مرز کاراي

ست که حداکثر سهم دلار، ا تايج حاکي از آنگرديد. ن

استراتژيک بانک  يورو و ين در سبد ذخاير ارزي

درصد است. بر  42و  25،  30به ترتيب برابر  مرکزي

ارزهاي مذکور در سبد  اين اساس، در صورتي که سهم

ذخاير بيش از ارقام حاصل باشد، ارزش ذخائر کاهش 

حاصل، پوند ارزي نتايج  مي يابد. همچنين بر اساس

پرخطر است، لذا بانک مرکزي براي نگهداري اين ارز، 

مبادلاتي خود برنامه  بيشتر بايد بر اساس نيازهاي

( در 1356. رهنما رود پشتي و همکاران ) ريزي کند
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پژوهشي با موضوع بررسي کارايي بهينه سازي پرتفوي 

پايدار در مقايسه  15با استفاده از ماکزيمم نسبت شارپ

اين پژوهش يک بهينه سازي مارکويتز انجام پذيرفت  با

مدل بهينه سازي پايدار پرتفوي بر اساس نسبت شارپ 

را ارائه کرده که نتايج بهينه سازي پرتفوي با فرمول 

بندي پايدار متناظر براساس مدل عاملي، با استفاده از 

داده هاي شاخص بازار و آزمون پايداري پارامترهاي 

ه با نتايج فرمول بندي بهينه سازي ورودي در مقايس

مارکويتز )مدرن( نشان داده شده است. براي اين 

منظور، ورودي ها در يک فاصله اطمينان داده شده 

براساس بدبينانه ترين سناريو، جهت ماکزيمم سازي 

ي نسبت شارپ انتخاب مي شوند. بدين منظور پرتفو

 سال از شرکت هاي پذيرفته شده 10هاي ماهانه در 

در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده، سپس 

ريسک و بازدهي هر پرتفوي براساس دو مدل بهينه 

سازي شارپ و مارکويتز )مدرن( محاسبه شده و در 

مرحله بعد با استفاده از آزمون ميانگين تفاوت، به 

بررسي وجود تفاوت معناداري بين ريسک و بازدهي 

ايج حاکي از آن واقعي دو مدل پرداخته شده است. نت

است که بازده واقعي در مدل شارپ با بازده واقعي در 

مدل مارکويتز )مدرن( تفاوت معناداري ندارد؛ ولي 

ريسک واقعي در مدل شارپ در مقايسه با ريسک 

واقعي در مدل مارکويتز )مدرن( تفاوت معناداري باهم 

 .دارند

 

 سوالات پژوهش -3
 فوي ارز ميزان ريسک و بازدهي مربوط به پرت

 ديجيتال چقدر است ؟ 

  آيا مي توان يک پرتفوي بهينه از سبد ارزهاي

ديجيتال با استفاده از روش در معرض خطر 

(VaR ) ارائه نمود ؟ 

 

 روش شناسي و داده هاي پژوهش -4
، براي برآورد ريسکروش پارامتريک  در اين پژوهش از

بازدهي وايجاد پرتفوي بهينه ارزهاي ديجيتال استفاده 

براي محاسبه پارامترهاي مورد نياز شده است ، 

جمله ميانگين و انحراف معيار، از  ماتريس کواريانس، از

 شده است .اطلاعات تاريخي گذشته استفاده 

 

 داده هاي پژوهش  -4-1
 از سايت اينترنتي اين پژوهش اطلاعات مربوط به

استخراج گرديده است که در اين  21کوين مارکت

سايت اطلاعات تاريخي و تغييرات مربوط به قيمت 

به بعد درج گرديده  2113ارزهاي ديجيتال از سال 

براي  21اکسل و لينگو است .در اين پژوهش از نرم افزار

استفاده شده انجام محاسبات آماري و بهينه سازي 

پرتفوي بهينه از  است و براي براورد ريسک و ايجاد

اطلاعات تاريخي روزانه مربوط به قيمتهاي ارزهاي 

ساله )ازسال  3ديجيتال انتخابي در يک بازه زماني 

 مورد بررسي قرار گرفته است .  ( 2112تا  2116

  

 روش انجام پژوهش      -4-2

ارز ديجيتال نوعي سيستم پولي الکترونيک است، که 

بانک  به پول احتياجي براي تاييد تراکنش ها و توليد

يا اشخاص ثالث مورد اطمينان ندارد. در  هاي مرکزي

، از سيستم تراکنش ها تاييد عوض، اين سيستم براي

تفاده مي کند، و تراکنش هاي آن در يک رمزنگاري اس

ثبت  22دفتر کل توزيع شده تحت عنوان بلاک چين

مي شود. بدين ترتيب امکان پرداخت همتا به همتاي 

 ارزهاي ديجيتال تعداد .مستقيم در آن وجود دارد

در  کوين مارکت سايت برطبق آمار اعلام شده دروب

ارز با ارزش بازاري  1011حدود  2112پايان ژانويه 

ميليارد دلار است. ارزش سرمايه گذاري  021معادل 

معاملاتي روزانه با توجه به نوسانات اين بازار در چند 

 %10ميليون دلار با  41تا  31وقت اخير چيزي حدود 

ميزان  ن در روز مي باشد. بيست ارز اول از نظرنوسا

درصد ارزش کل سرمايه گذاري بازار  51حدود سرمايه 

درصد ارزش کل 30را به خود اختصاص داده است. 

سرمايه گذاري معاملات روزانه و حتي ارزش بازار 

اختصاص دارد و هر روز بر تعداد سرمايه  بيت کوين به

گذاري براساس طرح هاي مختلف افزوده شده و به تبع 

 .آن ارزش سرمايه گذاري بازار نيز بيشتر مي شود

https://arzdigital.com/category/legal/central-banking/
https://arzdigital.com/category/legal/central-banking/
https://arzdigital.com/category/legal/central-banking/
https://arzdigital.com/transaction-confirm/
https://arzdigital.com/transaction-confirm/
https://pishro-asak.com/cryptocurrency1/
https://pishro-asak.com/cryptocurrency1/
https://pishro-asak.com/bitcoin/
https://pishro-asak.com/bitcoin/
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موضوع اساسي اين است در بين اين بازار متراکم 

چگونه ارزهايي را انتخاب کنيم تا بتوان ريسک را در 

کرد و از سودهاي چند صد درصدي آن آن مديريت 

داشتن شاخصه هاي مناسب براي  منتفع شد. بنابراين

ارزيابي اين ارزها و استفاده از آن براي انتخاب يک 

سرمايه .سبد سرمايه گذاري اهميت ويژه اي دارد

گذاري در بازار ارزهاي ديجيتال تا حدودي با ساير 

 .بازارهاي سرمايه گذاري متفاوت است

در اين پژوهش براي انتخاب  هاي پيشنهاديشاخص 

 : مي باشدبه شرح زير  سبد ارز ديجيتال

  انتخاب ارزهاي ديجيتالي که بيشترين سهم

بازار را دارا بوده و ارزش مبادلات اين ارزها 

 بيش از يک ميليارد دلار باشد 

  نوع از ارزهاي ديجيتال با  11تا  0انتخاب بين

توجه به بررسي همبستگي بين آنها باعث 

مديريت ريسک و امکان پيگيري نوسانات 

 قيمتي آنها مي شود . 

  بازارهستند رهبرانتخاب ارزهايي که 

  انتخاب ارزهايي که شرايط امنيتي بالا و نقل و

انتقال سريع در شبکه و ارائه خدمات جديد را 

براي جذب سرمايه گذاران مورد استفاده قرار 

 (1352مي دهند. )محمدرضا مباشر فر

تا  2116پس از بررسي هاي به عمل آمده از سال 

ارز انتخاب  0در سايت کوين مارکت تعداد  2112

ارز ديجيتال برتر  11سال جزء  0گرديد که در اين 

نمودار مربوط به تغييرات   2-6بوده اند. در شکل هاي 

يمت روزانه ارزهاي ديجيتال استخراج وبا استفاده از ق

 0نرم افزار اکسل ترسيم شده است.در ادامه به معرفي 

ارز ديجيتال و ارائه نمودار تغييرات قيمت آنها پرداخته 

 مي شود.

 23کوين           بيت (1

اوري  کوين يک ارز ديجيتالي بر پايه فن           بيت 

کوين            بيت چين است. بلاکدفترکل توزيع شده با نام 

هاي            هاي الکترونيک نياز به واسطه           هنگام پرداخت

هاي فعال در زمينه            شرکت ها و           متمرکز مانند بانک

برد. براي مثال اگر مايل            هاي اعتباري را ازبين مي           کارت

بپردازيد، اين يک شخص کوين به            يک بيت باشيد که

توانيد            مي کار مستقيما و بدون نياز به اتصال به بانک

انجام دهيد. بنابراين دو واژه غيرمتمرکز و ديجيتال 

توصيف کند. هدف از ايجاد  کوين را           تواند بيت           مي

 فيات رزهايکوين اين است که جايگزيني براي ا           بيت

 BTCاين ارز با نماد .باشد …ماننددلار، پوند، يوان و

(تغييرات قيمت مربوط 2نشان داده مي شود. درشکل)

به بيت کوين را پس از استخراج و ترسيم نشان مي 

 .دهد

 

 
 2112تا  2112تغييرات قيمت بيت كوين برحسب دلار از سال :2شكل

 
 24اتريوم  (2

 2110در سال  20 اتريوم توسط ويتاليک بوترين

يک  ساخته شده است. در واقع اتريوم خيلي بيشتر از

چين  باشد. اتريوم مبتني بر بلاک           ارز ديجيتالي مي

هاي غيرمتمرکز و قراردادهاي            براي توسعه برنامه

باشد که            ارز رمز غيراکتسابي مي يوماست. اترهوشمند 

هاي ايجاد شده در اتريوم استفاده            در تمامي تراکنش

( تغييرات قيمت مربوط به اتريوم را 3. شکل)شود           مي

  پس از استخراج و ترسيم نشان مي دهد.
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 2112تا  2112تغييرات قيمت اتريوم برحسب دلار از سال :3شكل

 

 26يپلر (3

شده منحصر به فردي است،    ريپل ارز رمزنگاري 

چراکه به صرفا در يک صنعت متمرکز است و آن 

باشد.            المللي مي           هاي بين           وانتقال پرداخت           صنعت نقل

المللي            هاي بين           با هدف تراکنش 2112اين ارز در سال 

ميليارد ريپلي  111يجاد شد. از مجموع ارزان و سريع ا

ميليارد از اين مبلغ  01که تاکنون وجود داشته است، 

متعلق به آزمايشگاه ريپل )شرکت ريپل( است. اين 

مسئله رويکرد بسيار متفاوتي نسبت به ديگر ارزهاي 

ها هيچ نهاد مرکزي            شده است، که در آن   رمزنگاري           

ها را در اختيار داشته            تا اکثريت سکهوجود ندارد 

(تغييرات قيمت مربوط به ريپل را پس از 4شکل) .باشد

  استخراج و ترسيم نشان مي دهد

 

 
 2112تا  2112تغييرات قيمت ريپل بر حسب دلار از سال :4شكل

 

 

22کوين            لايت (4
 

22کوين توسط چارلي لي           لايت
کارمند سابق گوگل   

بر روي  اندازي شد. اين رمزارز           راه 2111گوگل در سال 

کوين و به منظور بهبود آن ايجاد شد.            بلاکچين بيت

کوين يک پول            بيت نيز مانندکوين            بنابراين لايت

ديجيتالي است و براي قراردادهاي هوشمند ارائه 

هاي            کوين توانسته است در آزمون           لايت کند.           نمي

 سال سابقه موفق عمل 2مختلف با بيش از 

 ترين           جز با ارزش کوين براي مدت طولاني           لايت.کند

ميليارد  64/5شده با ارزش بازاري    رمزنگاري            ارزهاي

( تغييرات قيمت مربوط به 0شکل) .است دلار بوده

 .لايت کوين را پس از استخراج و ترسيم نشان مي دهد

 

 
 2112تا  2112تغييرات قيمت لايت كوين برحسب دلار از سال :5شكل
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 25استلار (0

 توسط جد مکالب 2114استلار در سال  
31

که  

گذاران ريپل نيز است، ايجاد شد. در            يکي از بنيان

اي از ريپل است که            حقيقت، استلار شاخه

هاي آن توسعه يافته است. استلار نيز مانند            زيرساخت

هاي فرامرزي موثرتر تمرکز کرده            پرداختريپل بر 

است. نکته قابل توجه اين است که استلار برخلاف 

شده اين فهرست يک سازمان    تمامي ده ارز رمزنگاري

( تغييرات قيمت مربوط به 6شکل) .غيرانتفاعي است.

 استلار را پس از استخراج و ترسيم نشان مي دهد
 

 
 2112تا  2112تغييرات قيمت استلار برحسب دلار از سال :2شكل

 

در هريک از ، توان گفت ( مي 6تا2شکل هاي)طبق 

يک موج سينوسي ديده  ارزهانمودارهاي مربوط به نرخ 

شود که بيانگر روندي طبيعي است. با توجه به  مي

تا  2116سه ساله )نوسانات نرخ ارزها طي بازه 

براي يک افق زماني VaR ميزان  تخمين ، هدف(2112

سطح  شود روزه در آينده است. همچنين فرض مي 31

گيري  اندازه مراحلباشد. % 50اطمينان مورد نظر 

براي  و ايجاد پرتفوي بهينه ارزش در معرض خطر

به صورت زير  هاي ديجيتالسرمايه گذاري در ارز

 )راعي و سعيدي(:خواهد بود

بر اساس قيمت روزانه به  31( ميزان بازدهي1مرحله 

( 4صورت گسسته بر اساس فرمول رابطه )

ام در  i بازده دارايي      محاسبه مي گردد 

 ام در روز i قيمت دارايي     ام است وt روز

tام است. 

 (4                          )     
           

      
 

 

 پس از محاسبه بازده روزانه هر ارز، شاخص( 2مرحله 

 33معيار و انحراف 32هاي آماري ميانگين

 .بازده روزانه ارزها تعيين خواهند شد

( ارزش در معرض خطر 0( با استفاده از رابطه )3مرحله

 محاسبه مي گردد :

(0                       )           √  

i,j  ، ) ارزش در       ها شماره ارزها )دارايي ها

،  امiشماره  معرض خطر براي سرمايه گذاري در ارز

ام در iام يا نرخ ارز شماره iارزش بازار ارز شماره    

   ،  اطلاعات آن در دست است آخرين روزي که

   ،  امiنه براي ارز شماره انحراف معيار بازده روزا

اي روي نمودار احتمال نرمال که به ازاي آن  نقطه

    640/1) خواهد بود درصدαخطاي مورد نظر 

افق زماني مورد مطالعه در آينده   √(، =       =

 د(باش روز آينده مد نظر مي31اينجا )

بازده روزانه دو به دوي  34محاسبه کواريانس( 4مرحله 

  ارزها

موجود با استفاده  ويمحاسبه بازده کل پرتف( 0مرحله 

   (6)از رابطه 

(6 )                                 ∑   
 
    ̅   

 

( وزن)سهم    ،  بازده کل پرتفوي ارزي موجود   

 ارزي  يدرپرتفو( =i 1،  2،...،0 براي ،)ام iکنوني ارز 

 1،  2،...،0 ،براي )ام iميانگين بازده روزانه ارز   ̅ ، 

i=) 

ارزش در معرض خطر بهينه براي کل پرتفوي  (6مرحله

قابل زير (2)رابطه ارزي موجود با استفاده از

 :محاسبه است
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   ∑  

 

 

   

  
  ∑  

 

 

   

  
 

  ∑∑  

 

   

 

   

     (   )     (7) 

 
      

ارزش در معرض خطر کل پرتفوي ارزي   

 1،  2،...،0 براي ،) امi )دارايي)سهم يا وزن ارز     ،

i=)محاسبه گردد در پرتفوي بهينه که بايد. 

  ( محاسبه مقدار بهينه 2مرحله 
با استفاده از    و  

 ( 2مدل )
                  

 
  

S.t                               

∑   
 
    ̅       

∑   
 
        مدل(2)       

                                       
رابطه بالا ريزي خطي  در واقع هدف از حل مدل برنامه

هر ارز و  (وزن)سهم  اين است که با در نظر گرفتن

 وزن(  )بدست آوردن بازده کل پرتفوي ارزي موجود

چقدر باشد تا کل ريسک سرمايه گذاري در  (  ز)هر ار

جاي ممکن برسد. از اين رو با  پرتفوي ارزي به حداقل

توان مقدار ريسک  ميگذاري اعداد مربوطه در مدل بالا

 حد اقل نمود.سرمايه گذاري درپرتفوي ارزي را 

 يافته هاي پژوهش  -5
با توجه به توضيحات ارائه شده در بخش روش انجام 

پژوهش ، ميانگين و انحراف معيار بازده روزانه مربوط 

خابي در پرتفوي به تفکيک در ارز ديجيتال انت 0به 

( با استفاده از نرم افزار اکسل محاسبه گرديده 1جدول)

که مربوط به مرحله اول و دوم روش پژوهش مي باشد. 

ارز استلار داراي بالاترين ميانگين بازده روزانه و ارز 

بيت کوين داراي کمترين انحراف معيار بازده روزانه 

 دارايي را دارا مي باشند .

مربوط به مرحله سوم روش پژوهش مي باشد  2جدول 

در اين بخش ميزان ارزش در معرض خطر کل و 

% در افق زماني 1.0مربوط به هر ارز ديجيتال با خطاي 

روز آينده با استفاده از آخرين نرخ  11مورد مطالعه 

بر حسب ارز دلار محاسبه  2112هاي روز سال 

 گرديده که در زير مشاهده مي گردد . 

در مرحله چهارم کوواريانس مربوط به بازدهي دو به 

مشاهده مي  3دوي ارزها محاسبه گرديده که درجدول 

 گردد .

 

 

 (2112تا  2112سال )ازسال  3: شاخص هاي آماري ارزهاي ديجيتال در بازه زماني  1جدول 

 استلار لايت كوين ريپل اتريوم بيت كوين ارز ديجيتال

 1156 1156 1156 1156 1156 تعداد روزهاي مورد مطالعه

 1252/1 1422/1 1016/1 1065/1 1325/1 ميانگين بازده روزانه دارايي ها

 15512/1 16263/1 15452/1 16622/1 14124/1 انحراف معيار بازده روزانه دارايي ها

 

 : محاسبه ارزش در معرض خطر2جدول 

 ديجيتالارز 
نرخ آخرين روز 

 )دلار(2112سال
   

(       ) 
انحراف معيار 

 بازدهي

بازه زماني مورد 

مطالعه در آينده 

 )روز(

مقدار ارزش در معرض 

خطر در پايان بازه 

 زماني) دلار (

 330/253 11 141242/1 640/1 2/3242 بيت کوين

 412/46 11 166223/1 640/1 32/133 اتريوم

 124262/1 11 154522/1 640/1 302216/1 ريپل

 522/5 11 162631/1 640/1 42/31 لايت کوين

 102111/1 11 155121/1 640/1 112213/1 استلار
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 : ماتريس واريانس كوواريانس بازده روزانه ارزهاي ديجيتال 3جدول
  بيت كوين اتريوم ريپل لايت كوين استلار

 بيت كوين 1.11160222 1.11112622 1.11156255 1.11142 1.11122223

 اتريوم   1.11446525 1.11144330 1.11162162 1.11122364
 ريپل     1.11511221 1.1112252 1.11421522

 لايت كوين       1.11351252 1.11216226
 استلار         1.11525615

 

(بازده کل 6از رابطه) در مرحله پنجم با استفاده

( مشاهده مي 4پرتفوي محاسبه گرديد که در جدول )

گردد . براي محاسبه بازده کل ميزان وزن هر ارز 

انتخاب   1.2ديجيتال در پرتفوي به نسبت يکسان 

شده است . انتخاب وزن مربوط به هر ارز ديجيتال به 

نسبت يکسان ، صرفا جهت ايجاد پرتفوي و ارزيابي اثر 

هر ارز ديجيتال بر بازده کل با توجه به ميانگين وزن 

 بازده روزانه آن  به طور فرضي انتخاب شده است. 

براي محاسبه ميزان بهينه ارزش در معرض خطر 

( استفاده مي نمائيم بدين منظور  6از رابطه مرحله )

ابتدا يک مدل برنامه ريزي خطي را با توجه به داده 

ايجاد  2هاي بدست آمده و با استفاده از رابطه  مرحله 

نموده و با نرم افزار لينگو مدل ايجادي را حل مي 

ينه را استخراج مي نماييم . با نمائيم سپس مقادير به

  مقدار بهينه  6جاي گذاري در رابطه 
را   و  

مقادير استخراجي ازنرم افزار لينگو  محاسبه مي نماييم.

  .( ارائه گرديده است0در جدول)

با توجه به مقاديره بهينه بدست آمده در جدول 

مقدار ارزش در معرض خطر طبق محاسبات زير ،  (0)

 خواهد بود 

     √                √     

 دلار 1033323/2
 

% ايجاد 50نتايج بالا بيانگر آن است که با احتمال 

روزه در  11براي يک افق زماني  پرتفوي ارز ديجيتال

زيان به همراه  دلار 1033323/2آينده به بيش از 

نخواهد داشت. همچنين مقادير مربوط به وزن هاي 

بهينه سازي شده پرتفوي ارز ديجيتال نشان دهنده آن 

است که مي بايست ميزان وزن مربوط به ارزهاي 

ديجيتال پرتفوي ايجادي به ترتيب بيت کوين، اتريوم، 

،          ريپل، لايت کوين و استلار به ميزان 

، جهت سرمايه         ،         ،       ،        

 گذاري در نظر گرفت .

 

 : بازده كل پرتفوي ارز ديجيتال 4جدول

 ارز ديجيتال
 ام در پرتفويiوزن ارز ديجيتال 

(  ) 
  ̅    ( ̅ ام )iميانگين بازده روزانه ارز ديجيتال 

 111005/1 112250/1 2/1 بيت کوين
 111341/1 116655/1 2/1 اتريوم
 111433/1 112163/1 2/1 ريپل

 111202/1 113225/1 2/1 لايت کوين
 111024/1 112521/1 2/1 استلار

 110623/1 (  بازده کل پرتفوي ارز ديجيتال  )
 

 ( استخراجي از نرم افزار لينگو3: مقادير بهينه سازي شده مدل) 5جدول 
   استلار لايت كوين ريپل اتريوم كوينبيت  نام ارز

   
     ) وزنهاي بهينه

 ) 20211/1 34514/1 14233/1 11126/1 14520/1 12130/1 

 



 مهد بهمن بنی و محسن صيقلی ،فریدون اوحدي ،احمد آقامحمدي 

 وهفتمشماره چهلنشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   30 

 نتيجه گيري  و پيشنهادات -2
 نتايج حاصل از پژوهش نشان دهنده آن است : 

  با استفاده از ابزار ارزش در معرض(خطرVaR )

مي توان مقدار ريسک مربوط به يک پرتفوي 

سرمايه گذاري از ارزهاي ديجيتال را اندازه 

 گيري نمود .

  پس از محاسبه ميزان ريسک مربوط به

پرتفوي ارزهاي ديجيتال  و بهينه کردن آن در 

بازه افق زماني مشخص ، مي توان گفت ريسک 

مربوطه داراي کمترين مقدار بوده و ميزان 

يب مربوط به هر ارز ديجيتال داراي ضرا

 بهترين مقدار ممکن  مي باشد

  نسبت مقدار زياني که در پرتفوي بهينه شده

در بازه افق زماني مشخص ايجاد مي شود با 

توجه به مبالغ سرمايه گذاري شده براساس 

آخرين نرخ ارزهاي ديجيتال در پايان سال 

بسيار اندک بوده و اين موضوع سرمايه   2112

گذاري در ارزهاي ديجيتال را براي ايجاد 

پرتفوي، توجيه مي نمايد. به همين دليل يکي 

از عوامل کاهش ريسک سرمايه گذاري ايجاد 

پرتفوي سرمايه گذاري است و انتخاب نوع 

ارزهاي ديجيتال براي تشکيل پرتفوي سرمايه 

 گذاري از اهميت به سزايي برخوردار است . 

 به بعد منفي ريسک گذاران  معمولا سرمايه

نامطلوب  توجه دارند و نوسانات منفي را

تواند  اين شاخص ريسک مي ؛کنند ارزيابي مي

تعيين سبدهاي  هاي مالي جهت در اکثر حوزه

هاي بهينه و پيش بيني حداکثر زيان دارايي

از آنها کاربرد  هاي متشکل مختلف و پرتفوي

  داشته باشد.

 تي:گردد در پژوهش هاي آپيشنهاد مي

  اثر افزودن ارزهاي ديجيتال به ساير پرتفوي-

هاي سرمايه گذاري مانند صندوقهاي سرمايه

گذاري و پرتفوي ارزي بانک ها مورد ارزيابي 

 قرار گيرد.

 هاي ارزش در معرض با استفاده از ساير روش

خطر، ريسک مربوط به پرتفوي ارزهاي 

ديجيتال ارزيابي، و نتايج بدست آمده با نتايج 

اصله از پژوهش فعلي مورد مقايسه قرار ح

 .گيرد

 

 فهرست مطالب
 ( 1354اصغر پور، حسين و رضا زاده ،علي، ) 

تعيين سبد بهينه سهام با استفاده از روش ارزش 

سال  ،هاي کاربردي اقتصاد نظريه ،در معرض خطر

 22-32،صص  4شماره ، دوم

 مباني (، 1323) راعي، رضا و سعيدي، علي

انتشارات : تهران ،مديريت ريسکمهندسي مالي و 

  وزارت فرهنگ و ارشاد 

 ( 1350راغفر،حسين و آجرلو ، نرجس ، ) برآورد

ارزش در معرض خطر پرتفوي ارزي يک بانک 

پژوهشهاي  ، GARCH-EVT-Copula روش نمونه با

 113-141 ،صص62شماره  ،اقتصادي ايران

 ( بررسي 1356رود پشتي ، فريدون و همکاران ، )

بهينه سازي پرتفوي با استفاده از ماکزيمم کارايي 

نسبت شارپ پايدار در مقايسه با بهينه سازي 

 12مارکويتز،چشم انداز مديريت مالي شماره 

 120-140،صص 

 ( ، 1352سجادي زينب،فتحي سعيد)  تبيين

فرايند چهار گامي محاسبه ارزش در معرض خطر 

 گيري ريسک و پياده معياري براي اندازه به عنوان

ي  گذار سازي سرمايه بهينه سازي آن در يک مدل

دانش مالي تحليل اوراق  فصلنامه علمي پژوهشي

 1-13،صص21بهادار، شماره 

  شرکت ماتريس تحليلگران سيستم هاي

،ريسک بازار بارويکرد ارزش (1322)پيچيده

 نشر آتي نگر تهران :درمعرض خطر، 

 رآورد ريسک سرمايه(، ب1354)فرامرز طهماسبي 

پژوهشات ،ي در يک پورتفوي دارايي در ايرانگذار

 513-523صص، 4 ەشمار، اقتصادي 
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 تفوي ارزي بهينه ( ، پر1356، سعيد )زاده کريم

ذخائر بانک مرکزي ج.ا. ايران )رهيافت فرا مدرن 

 مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار (،پرتفوي

 101-121، صص 32شماره 

 (شاخص هاي 1352محمد رضا مباشر فر ،) ايجاد

 يک سبد سرمايه گذاري شامل ارزهاي ديجيتال

 :(،برگرفته از لينک1352،سال استخراج)
https://pishro-asak.com/create-an-investment-portfolio 

 رس اوراق بواري گذ سرمايهتوسعه فرهنگ  مديريت

ن ، تئوري  پرتفوليو، سال استخراج اتهرر دابها

 :( برگرفته از لينک 1352)
http://tse.ir/cms/Portals/1/Amouzesh/62-

theory%20portfolio.pdf   
 ( ، 1356نوري ، مهدي ، نواب پور ، عليرضا ،)

چهارچوب مفهومي سياست گذاري ارزهاي طراحي 

مجازي در اقتصاد ايران ، سياستگذاري عمومي ، 

 01-22، صص 4شماره 
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مقايسـه (،  1351عبدالحميد و خـاکپـور، مهـدي )
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انتظار در  غيرتصـادفي فارسـي بـودن بـازده مورد

 پيشرفتهاي حسابداري، ،بورس اوراق بهادار تهران
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