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 The cryptocurrency market, as one of the emerging and developing markets, 

has garnered significant attention due to its high profitability potential. 

However, investing in this market is always accompanied by considerable 

risks. Therefore, choosing an appropriate strategy for risk management in this 

market is of great importance. Among various risk management approaches, 

quantile-based risk measures are highly effective due to their ability to 

accurately identify adverse risks. For this purpose, this study examines and 

compares the performance of cryptocurrency portfolios based on two 

important quantile-based risk measures: Conditional Value at Risk (CVaR) 

and Conditional Drawdown at Risk (CDaR). This comparison helps investors 

to manage their cryptocurrency portfolios better with more accurate 

information. Additionally, this research aids in deepening the understanding of 

risk measures and their application in investment decision-making. The results 

indicate that the CVaR model performs better and its application as a risk 

assessment criterion is preferred, as this approach enables investors to make 

more informed decisions for managing their investment portfolios. The 

findings of this study contribute to increasing investors' knowledge and 

improving their managerial choices when facing investment risks. 
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را  یادیتوجه ز یسودآور یبالا لیپتانس لیتوسعه، به دلنوظهور و درحال یاز بازارها یکیبازار رمزارزها، به عنوان  

. به باشدمیهمراه  یتوجهقابل یهاسکیبا ر همواره این بازاردر  یگذارهی، سرماحالنیباا به خود جلب کرده است.

در میان دارد.  یفراوان تیبازار اهم نیدر ا سکیر به منظور مدیریت مناسب یانتخاب استراتژ ل،یدل نیهم

 قیدق ییدر شناسا شانییتوانا لیبر صدک به دل یمبتن های ریسکسنجه سک،یر مدیریت مختلف رویکردهای

بر اساس دو  یرمزارز یپژوهش، عملکرد سبدها نیدر ابه همین منظور . باشندکارا می ارینامطلوب، بس یهاسکیر

در معرض خطر مشروط،  هیارزش در معرض خطر مشروط و افت سرما یعنیبر صدک،  یمبتن سکیمهم ر سنجه

 یبهتر تیری، مدترقیتا با داشتن اطلاعات دق کندیکمک م گذارانهیبه سرما سهیمقا نیشده است. ا سهیو مقا یبررس

ها در و کاربرد آن سکیر هایسنجهدرک  قیبه تعم قیتحق نیا ن،ی. همچنباشندخود داشته  یرمزارز یبر سبدها

که مدل ارزش در معرض خطر مشروط عملکرد  دهدینشان م جی. نتابخشدیاری می یگذارهیسرما یهایریگمیتصم

به  که این رویکردباشد چرا معیار ارزیابی ریسک دارای ارجحیت میعنوان آن به بکارگیریدارد و  یبهتر

خود اتخاذ کنند.  یگذارهیسبد سرما تیریمد به منظور یترآگاهانه ماتیتا تصم دهدیامکان م گذارانهیسرما

های سکیر مواجهه باها در آن یتیریمد یهاو بهبود انتخاب گذارانهیدانش سرما شیپژوهش به افزا نیا یهاافتهی
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 مقدمه .1

به  یابیبا انتظار دست یی مشخصدارا ای فعالیت پروژه، کیبه  یمنابع مال صیبه تخص یگذارهیسرما

؛ 2۰22و همکاران،  کیفوئ ی)لرن اشاره دارد در آینده اهداف خاص، افزایش ارزش یا منافع و سود

شوند که از میان میها انواع و اقسام مختلفی را شامل گذاریسرمایه .(2۰22و همکاران،  یقنبر

 لیاز قب ییهاتیکه فعال ۱یمال یهایگذارهیسرما توان به موارد مقابل اشاره نمود:ها میآن

)کلر و  ردیگیرا در بر مو کالاها  2قابل معامله یهادر سهام، اوراق بهادار، صندوق یگذارهیسرما

کسب درآمد  یاملاک برا دیخر املکه ش 3در املاک و مستغلات یگذارهیسرما ؛(2۰۰۶ ست،یگریس

و  رمنزی؛ س۱995آنگ،  ی)هان و لباشند می گذاریارزش منبع سرمایه شیافزا ایاجاره  قیاز طر

فعالیت یا  کیپول در  یگذارهیستلزم سرماکه م 4در کسب و کار یگذارهیسرما ؛(2۰۰3ورزالا، 

در  یگذارهیسرما ؛(2۰۰9 ان،ی)کومونباشد میآن  تیکمک به موفق ایکسب سود  پروژه در راستای

 باشدای میدر اوراق بهادار مانند اسناد خزانه یگذارهیکه شامل سرما 5درآمد ثابتهای با صندوق

؛ مادهاوان و ۱995و همکاران،  تزیبووی)ل کنندیرا فراهم م نیبه مدت مع ی راثابت یکه پرداخت بها

سود از نوسانات  کسب شاملکه بها در کالاها و فلزات گران یگذارهیسرما ؛(2۰2۰ ک،یسوبچ

)رحمان باشد مینفت  و تجارت مواد خام مانند طلا، نقره قیمحافظت در برابر تورم از طر ای متیق

کرده و  یآورجمع گذارهیکه پول را از چند سرما قابل معامله مشترک و یهاصندوق ؛(2۰2۱و وو، 

 تیریصندوق مد یاحرفه رانیتوسط مد و کنندیم یگذارهیسرما هاییمتنوع از دارا هینما کیدر 

بر  یمبتن یکه شامل قراردادها ۶در مشتقات یگذارهی؛ سرما(2۰۱7و همکاران،  لی)شر شودیم

. (2۰۱۶ ،ی)بو و کاپونباشد که دارای سطوح مختلفی از ریسک است می یاساس یهاییدارا

های دیجیتالی است که برای گذاری در داراییسرمایهکه شامل گذاری در ارزهای دیجیتال، سرمایه

                                                           
1 Financial Investments 
2 Exchange-Traded Fund (ETF) 
3 Real Estate Investment 
4 Business Investment 
5 Fixed Income Investments 
6 Derivatives Investments 
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برند و به دور متمرکز بهره می های رمزنگاری و غیراند. این ارزها از سیستمتبادل امن طراحی شده

ها و ا با ویژگیگذاری راند. این خصوصیت عدم تمرکز، این نوع سرمایهاز کنترل متمرکز قرار گرفته

 یهاتمیها از الگورتراکنش. (2۰22و همکاران،  بی)حب مزایای منحصر به فردی همراه ساخته است

. دهدیجعل را کاهش م یهاتیکه خطرات مرتبط با تقلب و فعال کنندیاستفاده م دهیچیپ یرمزنگار

 یهاستمیدارند که س یبه افراد یدر گسترش خدمات مال ینقش مهم تالیجید یبه علاوه، ارزها

و به  یها به طور علن. در واقع، تراکنشستندیها نآن یازهایقادر به پوشش دادن ن یسنت یبانک

و  تیشفاف شیامر باعث افزا نیکه ا شوندیثبت م شدهعیتوز یهادر دفترکل رییتغ رقابلیصورت غ

 ن،یبلاکچ یبه کمک فناور .(2۰۱9و همکاران،  ویب ی)پل شودیم یسوابق مال یماندگار نیتضم

به نظارت متمرکز فراهم  ازیبه همتا را بدون ن همتاامن  یهاامکان انجام تراکنش تالیجید یارزها

 یهارا در سال یادینوظهور و در حال رشد تمرکز ز یاز بازارها یکیبه عنوان این بازار  .کنندیم

ی محبوب و به عنوان یک گزینه به خود کسب نموده است یسودده یبالا لیپتانس لیبه دل ریاخ

 .(2۰2۱و همکاران،  ری)نصشود داران شناخته میگذاری در میان سرمایهجهت سرمایه

 یبه اهداف مال یابیدست و رشد ثروت یبرا ییهاها فرصتبه افراد و سازمان یگذارهیسرما

 یهانهیگز قیدق یابیارزهای مالی، گیریتوجه داشت که در تصمیم دیاما با دهد؛یخود ارائه م

تحمل قابل سطوح با ماتیتصم یسازو هماهنگ سکیدرنظرداشتن عوامل ر ی وگذارهیسرما

 گذاریبرای سرمایه مناسب یاستراتژ کیانتخاب  ،در همین راستااست.  یضرورامری  سکیر

 یو سودآور تیبر موفق یتوجهبه طور قابل تواندیکه م باشدمی یاتیح ی بسیارامر

 یبرا یادیز یهای، استراتژمالی و هم مؤسسات گذارانهیهم سرما .بگذارد ریتأث هایگذارهیسرما

را  یخاص یهااست که شرکت نیمحبوب ا کردیرو کی دارند.  اریآگاهانه در اخت ماتیاتخاذ تصم

 لیوتحلهیتجز توانندیم گذارانهیروش، سرما نی. در ادیکن یگذارهیکه در آن سرما دیانتخاب کن

انجام  یفرد یهاانداز رشد شرکتو چشم ،یرقابت تیموقع ،یالسلامت م یابیارز یرا برا یادیبن

مانند درآمد، درآمد و روند صنعت،  یعوامل قیدق یبا بررس .(2۰۱8و همکاران،  نهی)نارکون دهند

آورند.  یکنند به دست م یکه انتخاب م ییشرکت ها یدر مورد ارزش ذات ینشیگذاران ب هیسرما
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آنها  سبد سرمایه گذاریحاصل کنند که  نانیو اطم رندیممکن است تنوع را در نظر بگ نیآنها همچن

 تیریرا به طور موثر مد سکیمختلف است تا ر یابخش ه ای عیها در صنا ییاز دارا یبیشامل ترک

را به  کالینتک لیتوانند تحل یگذاران م هیسرما گر،یطرف داز . (2۰۱8)احمد و همکاران،  کنند

شامل مطالعه  کالینتک لیو تحل هیخود انتخاب کنند. تجز یگذار هیسرما یاز استراتژ یعنوان بخش

)فنگ و همکاران،  الگوها و روندها در بازار است ییشناسا یبرا یخیو حجم تار متیاطلاعات ق

 لیو تحل هیگذاران با تجز هیسرما .(2۰۱9و همکاران،  کاسوی؛ پ2۰۱8و همکاران،  ای؛ گارس2۰۱4

 یریگ میو تصم متیق یآت یحرکت ها ینیب شیبه دنبال پ یآمار ینمودارها، شاخص ها و ابزارها

 سبد سرمایه گذاری یسازنهیبه گرید کردیرو الگوها هستند. نیبر اساس ا یگذار هیآگاهانه سرما

به طور  یگذارهیسرما یاستراتژ کیبه عنوان  (۱952) تزیمارکوآن توسط  یاست که از زمان معرف

تعادل متمرکز  یسبد دارا کی جادیبر ا سبد سرمایه گذاری یساز نهیشده است. به رفتهیپذ گسترده

 یاستراتژ نیا رساند. یرا به حداقل م سکیحال ر نیرساند و در ع یاست که بازده را به حداکثر م

مختلف را در نظر  یها ییدارا نیب یاز جمله بازده مورد انتظار، نوسانات و همبستگ یعوامل مختلف

 سبد سرمایه گذاریکه  ابدی صیتخص یها به گونه ا یگذار هیاست که سرما نی. هدف اردیگ یم

 ی)لرنابدیو بازده دست  سکیر نیتعادل ممکن ب نیگذار به بهتر هیسرما حاتیبر اساس ترج

مورد  نهیزم کیبه  سبد سرمایه گذاری یسازنهی. در چند دهه گذشته، به(2۰24و همکاران،  کیفوئ

 ،یکیتکنولوژ یهاشرفتیتوجه به پ اشده است و ب لیمحققان و دست اندرکاران تبد یعلاقه برا

سبد  یسازنهیدر قلمرو به .(2۰23و همکاران،  ی)اسکروچ موضوع در حال توسعه است کیهنوز 

نوآورانه اختصاص  سکیر سنجه هایاز محققان تلاش خود را به توسعه  یاریبس ،سرمایه گذاری

 هیسرما یمرتبط با پرتفو یها سکیر تیریمد و یابیدر ارز ینقش مهم سنجه ها نیاند. اداده

سنجه نوسان و  سکیبه سنجه های ر یتوان به طور کل یرا م سکیدارند. سنجه های ر یگذار

 یهایریگکه اندازه یدر حال .(2۰23و همکاران،  ی)قنبر کرد یطبقه بند نامطلوب سکیر های

نامطلوب به  سکیسنجه های ر رند،تمرکز دا ییبازده دارا یکل یریرپذیینوسان بر ثبت تغ سکیر

 انی. در مکنندیم یابیاز بازده مورد انتظار را ارز یانحرافات منف ای یاحتمال یهاانیطور خاص ز
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 یاژهیو تیاهم صدکبر  یمبتن سکیسنجه های ر ،نامطلوب سکیمختلف سنجه های ر یهادسته

آستانه  کیفراتر از  یاحتمال یهاانیز عیتوز یبا بررس صدکبر  یمبتن سکیهای ردارند. سنجه

 دیشد یمنف یهاسکیدر مورد ر ینشیب جهیو در نت دهندیرا ارائه م یانداز ارزشمندچشم ن،یمع

امکان  یپرتفو رانیو مد گذارانهیبه سرما معیار های نی. ا(2۰24و همکاران,  ی)شبان دهندیارائه م

که منجر  نند،ک تیخود را بهتر درک و کم یهایگذارهیسرما یمواجهه بالقوه نزول زانیتا م دهدیم

و همکاران،  ی)قنبر شودیم یریگمیتصم یندهایو فرآ تریقو سکیر تیریمد یهایبه استراتژ

موضوع دارند که کدام  نیبه درک ا یعلاقه خاص پژوهشگرانو هم  گذارانهیهم سرما .(2۰23

عملکرد سنجه های مختلف  یابی. ارزدهدیعملکرد برتر را نشان م صدکبر  یمبتن سکیر اریمع

و به طور موثر  رندیآگاهانه بگ ماتیدهد که تصم یامکان را م نیگذاران ا هیبه سرما سکیر

را  سکیر اریمع نیسازد تا مناسب تر یدانش آنها را قادر م نیکنند. ا تیریخود را مد یسبدها

 نییتع یبازار انتخاب کنند. برا طیو شرا سکیر حاتیخاص، ترج یگذار هیاهداف سرما یبرا

عملکرد را دارد،  نیبهتر یواقع یایدن یوهایدر سنار صدکبر  یمبتن سکیر اریکدام مع نکهیا

 است. یعملکرد سنجه های مختلف ضرور سهیو مقا یابیارز

 :شودیمصدک پرداخته معیار سنجش ریسک مرسوم و کاربردی مبتنی بر  دودر این مقاله، به 

)چخلوف و همکاران،  8در معرض خطر مشروط هیافت سرماو  7مشروطخطر ارزش در معرض 

 سکیآنها در جذب موثر ر ییتوانا لیبه دل ارهایمع نیا. (2۰۰2 اسف،ی؛ راکفلر و اور2۰۰4

کاهش مورد  که به عنوان مشروطخطر ارزش در معرض  کرده است. دایپ تینامطلوب محبوب

، خطر ارزش در معرض  با در نظر گرفتن میانگین زیان فراتر از آستانه شود،یشناخته م زین 9انتظار

در معرض خطر مشروط  هیافت سرما گرید یسو از .عمل می کندخطر ارزش در معرض  فراتر از

 ینقطه بعد نیترنییقله تا پا نیرا از بالاتر یو افت احتمال ردیگیها را در بر ممفهوم کاهش

در معرض  هیافت سرما و  مشروطخطر ارزش در معرض عملکرد  سهی. با مقاکندیم یریگاندازه

                                                           
7 Conditional Value at Risk (CVaR) 
8 Conditional Drawdown at Risk (CDaR) 
9 Expected Shortfall (ES) 
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در  ینشینامطلوب و ارائه ب سکیآنها در گرفتن ر یخطر مشروط، هدف ما روشن کردن اثربخش

 است. یواقع یایدر دن یگذار هیسرما یوهایآنها در سنار یمورد کاربرد عمل

بخش دوم مروری بر  مقابل ساختاردهی شده است: در صورتبههای این پژوهش باقی بخش

های عملی را در که محدودیت پیشنهادی هایمدل سومبخش گردد و در پیشینه پژوهش ارائه می

های مورداستفاده تشریح شده و در بخش چهارم، داده. شودشرح داده می لیتفصبهگیرند، نظر می

در نهایت، در بخش پنجم، این مقاله با پیشنهادهایی برای تحقیقاتی . گرددنتایج محاسباتی ارائه می

 .رسدآتی به پایان می

 بر پیشینه پژوهش یمرور .۲

 باشد کهی، ریسک از دست دادن سرمایه میمال گذاری در بازارهایسرمایه یامل اساسوع ازی کی

عنوان احتمال به سکی. رمفاهیم مرتبط با آن هستندو چندجانبه  قیدرک دق ازمندینگذاران سرمایه

از ابهامات و  یاگسترده فیکه دربردارنده ط شودیمورد انتظار در نظر گرفته م یانحراف از بازده

 یها. چارچوب(2۰23و همکاران،  ی)موسوباشد می یلاختلافات ممکن در تحقق اهداف ما

 ن،ی. همچنکنندیم فایابهامات ا نیو درک ا یریگدر اندازه یمؤثر ارینقش بس سکیسنجش ر

محسوب  دهیچیپ یمال یرهایدر مس یریگمیدر تصم یعنوان ابزار ضروربه سکیر یریگاندازه

های ریسک نیز نقشی بسیار حیاتی دارند گذاری بهینه نیز سنجهدر تشکیل سبد سرمایه .شودیم

های متفاوتی جهت تشکیل سبد ها و چارچوبها باعث تشکیل مدلی که این سنجهاگونهبه

های ریسک نقشی بسیار حیاتی گذاری بهینه، سنجهدر تشکیل سبد سرمایهاند. گذاری شدهسرمایه

های متفاوتی جهت تشکیل سبد ها و چارچوبها باعث تشکیل مدلای که این سنجهگونههدارند ب

 مدل های بهینه سازی سبد سرمایه گذاری. (2۰23و همکاران,  ینی)پورحس اندگذاری شدهسرمایه

هایی کند که با انتخاب داراییگذاران پیشنهاد میبخشی بنا شده و به سرمایهبر اساس تئوری تنوع

مند شوند. به این توانند از مزایای کاهش ریسک بهرهکه همبستگی پایینی با یکدیگر دارند، می

اف مالی خود توانند به اهدگذاران نه تنها میگذاری، سرمایهسازی سبد سرمایهترتیب، با بهینه

های غیرضروری نیز اجتناب کنند. در نتیجه، توانند از تحمل ریسکتر شوند بلکه مینزدیک
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کند تا در گذاران کمک میگیری دقیق و مدیریت مؤثر ریسک در این فرآیند به سرمایهاندازه

وری جامع بر مر ۱به همین منظور در جدول  .بازارهای مالی پیچیده با اطمینان بیشتری فعالیت کنند

 است.  گرفتهصورتمقالات این حوزه  نیپراستنادتر

گذاری )منبع سازی سبد سرمایههای مختلف بهینه. مروری بر پر استنادترین تحقیقات در حوزه مدل1جدول 

 (10گردآوری: پایگاه استنادی وب آف ساینس

 ی ریسکهاسنجه

ی پارامترها

 تحقیق
 ی تحقیقمتدولوژ

 شماره سال نویسندگان

 قطعیت
عدم 

 قطعیت

های الگوریتم

 دقیق

های الگوریتم

 تقریبی

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط
 ۱ 2۰۰2 اسفیراکفلر و اور  * * 

  * *  ارزش در معرض خطر مشروط
و  یاصفهان نیمهاجر

 کوهن
2۰۱8 2 

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 پراکندگیریسک های سنجه

 های ریسک منسجمسنجه

 3 2۰۰4 راکفلر و همکاران  * * 

  * *  ریسک مبتنی بر صدک یهاسنجه
و  چاکیاوگر

 همکاران
2۰۰۶ 4 

 5 2۰۱8 و همکاران یمنس  *  * ارزش در معرض خطر مشروط

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 های ریسک منسجمسنجه

 ۶ 2۰۱۰ همکارانکونت و   *  *

 منیای-میانگین یهامدل

 واریانس-میانگین

 کاهش مورد انتظار

 7 2۰۱4 و همکاران ینیمانس * * * 

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 * *  
 و همکاران یفابوز

 
2۰۰9 8 

                                                           
1 0 Web of Science (WoS) 
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 ی ریسکهاسنجه

ی پارامترها

 تحقیق
 ی تحقیقمتدولوژ

 شماره سال نویسندگان

 قطعیت
عدم 

 قطعیت

های الگوریتم

 دقیق

های الگوریتم

 تقریبی

 9 2۰۱9 بوهلر و همکاران  *  * های ریسک محدبسنجه

 واریانس-میانگین

 نیم واریانس

 میانگین انحراف معیار

 یچولگ واریانس و

 ۱۰ 2۰۰9 چانگ و همکاران *   *

 ارزش در معرض خطر

 کاهش مورد انتظار

 داردنبالهی ریسک هاسنجه

 ۱۱ 2۰۰9 و همکاران یبال  *  *

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر مشروط
 * *  

 گلسرمن و خو

 
2۰۱2 ۱2 

 ریسک نامطلوب یهاسنجه

 انحراف مطلقنیم 
 * *  

 ورچر و همکاران

 
2۰۰7 ۱3 

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 میانگین انحراف معیار

 ۱4 2۰۱4 و همکاران یمانیسل  * * 

 ارزش در معرض خطر مشروط

 ینیج یتفاضل نیانگیم
 ۱5 2۰۰7 و همکاران ینیمانس  * * 

 استاندارد اریانحراف مع
 ارزش در معرض خطر

 کاهش مورد انتظار

 ۱۶ 2۰۰5 کالکبرنر  *  *

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر مشروط
 ۱7 2۰۱2 و همکاران فاگیپ  * * 

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 های ریسک منسجمسنجه

 ۱8 2۰۰9 ناتاراجان و همکاران  * * 

 ارزش در معرض خطر

 کاهش مورد انتظار
 ۱9 2۰۱5 امبرشتس و همکاران  * * 
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 ی ریسکهاسنجه

ی پارامترها

 تحقیق
 ی تحقیقمتدولوژ

 شماره سال نویسندگان

 قطعیت
عدم 

 قطعیت

های الگوریتم

 دقیق

های الگوریتم

 تقریبی

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط
 2۰ 2۰۰۶ الکساندر و همکاران  * * 

 افت سرمایه مشروط

 ارزش در معرض خطر مشروط
 2۱ 2۰۱۱ چخلوف و همکاران  * * 

 22 2۰۱۶ و همکاران تجنیت  * *  ارزش در معرض خطر مشروط

 سنجه های ریسک آنتروپیک

 ارزش در معرض خطر مشروط

 های ریسک محدبسنجه

 های ریسک منسجمسنجه

 23 2۰۱۰ بن تال و همکاران  * * 

 استاندارد اریانحراف مع

 ارزش در معرض خطر

 های ریسک مراتب پایین ترسنجه

 های ریسک منسجمسنجه

 * *  
و  ماسیبرتس

 همکاران
2۰۰4 24 

 ارزش در معرض خطر
 حالت ارزش در معرض خطر نیبدتر

 یچند وجه

 حالت ارزش در معرض خطر نیبدتر

 درجه دوم

 25 2۰۱3 و همکاران ملریز  * * 

 2۶ 2۰۱۶ و همکاران یهمت  * *  ارزش در معرض خطر مشروط

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 27 2۰۱۱ و ژواو   * * 

 واریانس-میانگین

 میانگین انحراف معیار
 28 2۰۰7 ورهیکالاف  * * 

 ارزش در معرض خطر

 های ریسک منسجمسنجه
 29 2۰۰8 ناتاراجان و همکاران *  * 

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 های ریسک منسجمسنجه

 * *  
 قارانتا و همکاران

 
2۰۰8 3۰ 
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 ی ریسکهاسنجه

ی پارامترها

 تحقیق
 ی تحقیقمتدولوژ

 شماره سال نویسندگان

 قطعیت
عدم 

 قطعیت

های الگوریتم

 دقیق

های الگوریتم

 تقریبی

 های ریسک مراتب پایین ترسنجه

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 3۱ 2۰۱۱ چن و همکاران  * * 

 واریانس-میانگین

 نیم واریانس

 میانگین انحراف معیار

 32 2۰۱9 اگوراسیل *  * 

 33 2۰۱7 و همکاران یکو  *  * واریانس-میانگین

 نیم واریانس

 ارزش در معرض خطر مشروط
 34 2۰۱5 و همکاران ینجف *  * 

 35 2۰۱۰ ناتاراجان و همکاران *  *  سنجه تعادل قطعی بهینه شده

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 3۶ 2۰۱8 گوتو و همکاران  * * 

 واریانس-میانگین

 میانگین انحراف معیار

 کاهش مورد انتظار

 37 2۰۰7 همکارانکندور و   * * 

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر مشروط
 38 2۰۱9 و همکاران چیکائوس *  * 

 نیم واریانس

 ارزش در معرض خطر

 سنجه های ریسک پشیمانی

*  *  
 و همکاران یمنس

 
2۰2۰ 39 

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط

 های ریسک منسجمسنجه

 * *  
و  ماسیبرتس

 همکاران
2۰۱2 4۰ 

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط
 4۱ 2۰۱5 برندا  * * 

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط
 42 2۰۱5 برنارد و همکاران *  * 
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 ی ریسکهاسنجه

ی پارامترها

 تحقیق
 ی تحقیقمتدولوژ

 شماره سال نویسندگان

 قطعیت
عدم 

 قطعیت

های الگوریتم

 دقیق

های الگوریتم

 تقریبی

 ارزش در معرض خطر مشروط

 ارزش در معرض خطر آنتروپیک

 های ریسک منسجمسنجه

 43 2۰۱7 و همکاران دیجاو  * * 

 واریانس-میانگین

 میانگین انحراف معیار

 نیم واریانس

 ارزش در معرض خطر

 44 2۰۱8 و همکاران یمسمود  * * 

 ارزش در معرض خطر

 کاهش مورد انتظار
*  *  

مازا و  وسیتروس

 همکاران

 

2۰۱9 45 

 واریانس-میانگین

 ارزش در معرض خطر مشروط
 4۶ 2۰۰7 رومن و همکاران  *  *

 واریانس-میانگین

 میانگین انحراف معیار

 میانگین حداقل پشیمانی

 ارزش در معرض خطر

 افت سرمایه در معرض خطر مشروط

 47 2۰۱5 و همکاران روسیبک  * * 

 های ریسک محدبسنجه

 های ریسک منسجمسنجه
 48 2۰۰۶ بائرله و همکاران  * * 

 ارزش در معرض خطر

 خطر مشروطارزش در معرض 

 های ریسک محدبسنجه

 های ریسک منسجمسنجه

 49 2۰۰9 براون و همکاران  * * 

 ارزش در معرض خطر

 ارزش در معرض خطر مشروط
 5۰ 2۰۱4 هونگ و همکاران  * * 

های مختلف ی مدلهای برتر در حوزهکه در مرور ادبیات نیز مشهود است پژوهش طورهمان

گذاری با استفاده از ی بر تشکیل سبد سرمایهتوجهقابلگذاری تمرکز سازی سبد سرمایهبهینه
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های مبتنی بر صدک دارند که این امر گواهی بر سنجه الخصوصیعلهای ریسک نامطلوب سنجه

های ریسک در میان دانشگاهیان، پژوهشگران و فعالان بازارهای ه از سنجهدرجه اهمیت این دست

ی تحقیقات باشد. همچنین تجزیه تحلیل ادبیات تحت مرور بیانگر آن است که در عمدهسرمایه می

نیز با  اغلبی در نظر گرفته شده است و رقطعیغ صورتبهپژوهشگران، برخی از پارامترها مسئله 

 ردیدند.های دقیق حل گروش

 های ریاضیمدل .۳

در  هیافت سرماو  مشروطارزش در معرض خطر  یهااستفاده از سنجه ،یمال سکیر لیدر تحل

دارد. ارزش در  تیها ارجحروش ریبر سا یمتعدد لیبر صدک به دلا یمبتن معرض خطر مشروط

 دهد،یسطح آستانه را نشان م کی، برخلاف ارزش در معرض خطر که تنها مشروطمعرض خطر 

افت . کندیفراهم م سکیتر از رکامل یریکه تصو ردیگیدر نظر م زیفراتر از آستانه را ن یهاانیز

 یبرا ژهیوبه ،یدر بازده دیشد یهابا تمرکز بر افت زین در معرض خطر مشروط هیسرما

بر صدک،  یها مبتنروش نیاست. ا دیحساس هستند، مف ینزول یهاسکیکه به ر یگذارانهیسرما

 یبازده عیوزت یبر رو یترقینقاط تمرکز دق انس،یوار-نیانگیمعمول م یهابا روش سهیدر مقا

 یمبتن یآمار یهالیتحل جه،ی. در نتدهندیرا بهتر پوشش م دیشد یهاسکیدارند و به طور خاص ر

درباره  یقیاطلاعات دق در معرض خطر مشروط هیافت سرماو  در معرض خطر مشروط هیافت سرمابر 

است.  یاتیو کارآمد ح قیدق یمال یهایریگمیتصم یکه برا دهندیارائه م دیشد یهاانیز لیپتانس

 ی ریاضی پرداخته خواهد شد.هامدلدر بخش بعدی به بررسی 

 پارمترهای مدل .۳.1

در  یو نقش اساس کنندیها عمل ممدل یسازنهیبه ندیدر فرا یاتیح یهایعنوان ورودپارامترها به

ها موجود در مدل یرهایمتغ ن،ی. علاوه بر اندینمایم فایا یگذارهیسرما سبد نهیبه صیتخص نییتع

شود، مشخص یاختصاص داده م یگذارهیسرماسبد در  ییرا که به هر دارا یصیتخص یهاوزن

هستند که بازده مورد  هاییاز دارا نهیبه بیترک افتنیبه دنبال  رها،یمتغ نیا رییها با تغ. مدلسازندیم

را به حداقل مقدار برسانند.  یگذارهیسرماسبد  یکل سکیر حالنیانتظار را به حداکثر برسانند، درع
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 نیکردن ابا فرض دیبا یزیرشده وجود دارد که برنامه نییثابت و قبلاً تع یرهایاز متغ یامجموعه

اسناد، مدارک و  قیاز حل مدل از طر شیپ دیکه با یثابت ریپژوهش، مقاد نیانجام شود. در ا ریمقاد

 .انددهش دیق 2مشخص گردند، در جدول  شدهیآورجمع یهاداده لیوتحلهیتجز
 گذاری: پارامترهای مدل بهینه سازی سبد سرمایه۲جدول 

 شرح پارامتر

𝑵 موجود یهاییتعداد دارا 

𝜶 نانیسطح اطم  

𝜼 1)های بیشتر از افت −  𝛼)𝑇 

𝝁𝒑  یگذارهیسرمابازده مورد انتظار سبد 

𝒓𝒊𝒕 ییبازده مورد انتظار دارا 𝑖 یدر دوره زمان  𝑡  

𝝁𝒊 
𝑖 (𝑖          یی بازده مورد انتظار دارا = 1, 2, … , 𝑁) 

𝒍𝒊 
𝑖 (𝑖          یی حداقل نسبت دارا = 1, 2, … , 𝑁) 

𝒖𝒊 
𝑖 (𝑖          حداکثر نسبت دارایی  = 1, 2, … , 𝑁) 

𝑲 یگذارهیسرماسبد در  هاییتعداد موردنظر از دارا 

𝝈𝒊𝒋 ییدارا نیب یهمبستگ 𝑖 ییو دارا 𝑗          (𝑖 = 1, 2, … , 𝑁; 𝑗 = 1, 2, … , 𝑁) 

 متغیرهای تصمیم  .۳.۲

 کنندهانیشود یا مجموعه متغیرهایی که ب یریگمیها تصممجموعه متغیرهایی که باید برای مقدار آن

𝑍𝑖و 𝑤𝑖است. در این پژوهش متغیرهای تصمیم مدل ریاضی  رندهیگمیانتخاب تصم که نمایانگر   

 است. 𝑖دارایی انتخاب  تیوضعو 𝑖 یینسبت دارا

 مدل ریاضی  .۳.۳ 

 افت سرمایه در معرض خطر مشروطو  ارزش در معرض خطر مشروطاین بخش با معرفی 

. گرددیکه در کاربردهای عملی رایج هستند، آغاز مهای ریسک مبتنی بر صدک عنوان شاخصبه

. شوندگذاری معرفی میسازی سبد سرمایهعنوان مبنایی برای مدل بهینهریسک به یهااین سنجه

دهیم. ما های عملی برای افزایش کاربردپذیری مدل را میعلاوه بر این، ما پیشنهاد ادغام محدودیت
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سازی سبد ارائه ها در چارچوب بهینهاین محدودیت توضیح جامعی در مورد چگونگی ادغام

یافته، ما رویکردی عملی برای رسیدگی به های توسعهدهیم. با ارائه جزئیات این مدلمی

دهیم. واقعی، ارائه می های دنیایهای مدیریت سبد، با درنظرگرفتن محدودیتها و چالشپیچیدگی

اند که ملاحظات دنیای واقعی را منعکس کنند و طراحی شده یاگونهها بهاین محدودیت

ها، هدف ما ارائه تصویری کاربردپذیری مدل را افزایش دهند. با درنظرگرفتن این محدودیت

های گذاری است. مباحث بعدی کاوش کاملی از این مدلگیری سرمایهتر از تصمیمبینانهواقع

بندی و کاربردهای بالقوه آنها در سناریوهای مورد فرمولکند و بینشی در یافته ارائه میتوسعه

 .دهدگذاری دنیای واقعی ارائه میسرمایه

 ارزش در معرض خطر مشروط .۳.۳.1

عنوان به شود،یشناخته م زین یعنوان ارزش مورد انتظار کسرارزش در معرض خطر مشروط، به

مفهوم ارزش در معرض  هیابزار بر پا نیا. شودیاستفاده م سکیر یابیارز یبرا شرفتهیابزار پ کی

)راکفلر و  استشده  یمعرف اسوفیو توسط راکفلر و اور است افتهی( توسعهVaRخطر )

که فراتر از  رمحتملیغ یوهایارزش در معرض خطر مشروط با تمرکز بر سنار (.2۰۰2 اسف،یاور

ارزش در معرض خطر فراتر رفته و  یانتخاب شده قرار دارند، از چارچوب سنت نانیسطح اطم

این ابزار با در نظر گرفتن نه تنها بزرگی  .کندیدوره مشخص محاسبه م کیرا در  انیز نیانگیم

 .دهدهای بالقوه ارائه میتری از زیانها، ارزیابی جامعرویدادهای افراطی، بلکه احتمال وقوع آن

گذاری یا تری از ریسک انتهایی مرتبط با یک سرمایهدرک عمیق ارزش در معرض خطر مشروط

گذاران امکان کند و بدین ترتیب به مؤسسات مالی و سرمایهرا فراهم می سرمایه گذاریسبد 

با استفاده از  ارزش در معرض خطر مشروط مدل .تری اتخاذ نماینددهد تا تصمیمات آگاهانهمی

 .شوداند، به صورت خطی نشان داده میان داده شده( که در زیر نش۶( تا )۱معادلات )

𝑀𝑖𝑛 𝐶𝑉𝑎𝑅 =  𝑉𝑎𝑅 +
1

(1 − 𝛼)

1

𝑇
∑(𝑦𝑡)

𝑇

𝑡=1

 

Subjected to 

(۱) 
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     ∑ 𝜇𝑖𝑥𝑖 =

𝑛

𝑖=1

𝜇𝑝 (2) 

     𝑦𝑡 ≥ 𝜇𝑝 − ∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

− 𝑉𝑎𝑅 (3) 

     𝑦𝑡 ≥ 0 (4) 

     ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 (5) 

     𝑥𝑖 ≥ 0,      𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛 (۶) 

 افت سرمایه در معرض خطر مشروط .۳.۳.۲

 نهیدر زم سکیر یریگاندازه یمؤثر برا کردیرو کیعنوان در معرض خطر مشروط به هیافت سرما

 نیارائه شده است. ا چخلوف و همکاران شده است که توسط نییتب یگذارهیسبد سرما یسازنهیبه

مقدار مشخص  کیکه از  ییهاتمام افت نیانگیمتمرکز شده و م نامطلوب سکیر لیروش به تحل

از نقطه  یگذارهیسرما کیبه تنزل ارزش  سرمایه. افت ردیگیرا در نظر م روند،یفراتر م شدهنییتع

به  یگذارهیسرما کیضرر  زانیشاخص از م کیعنوان اشاره دارد و به نیترنییبه نقطه پا نیبالاتر

تمام  نیانگیدر معرض خطر مشروط با محاسبه م هیافت سرما کرد،یرو نیاساس ا بر .دیآیشمار م

 نی. ادهدیم توسعهرا  سکیمفهوم ر روند،یفراتر م شدهنییتع شیمقدار پ کیکه از  ییهاافت

 یو ضررها ستهینگر یگذارهیسرماسبد  کیمرتبط با  سکیبه ر یترگسترده دگاهیاز د کردیرو

در معرض  هیاز افت سرما یمندبهره قی. از طرردیگیرا در نظر م اصآستانه خ کیاز  شیب یتجمع

 یهاسکیاز ر یترقیبه درک عم یابیقادر به دست یو مؤسسات مال گذارانهیخطر مشروط، سرما

منجر به  سکیدر درک ر شیافزا نیهستند. ا روند،یآستانه خاص فراتر م کیکه از  ینزول یاحتمال

افت سرمایه در معرض  محاسبه .شودیم سکیر نهیتر در زمآگاهانه یریگمیبهتر و تصم تیریمد
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صورت خطی اند، به( که در زیر نشان داده شده۱۱( تا )7با استفاده از معادلات ) خطر مشروط

 .شودنشان داده می

𝑀𝑖𝑛 𝐶𝐷𝑎𝑅 =  𝜂 +
1

(1 − 𝛼)

1

𝑇
∑(𝑦𝑡)

𝑇

𝑡=1

 

Subjected to 

(7) 

     ∑ 𝜇𝑖𝑥𝑖 =

𝑛

𝑖=1

𝜇𝑝 (8) 

     𝑦𝑡 ≥ {∑ (∑ 𝑟𝑖𝑡

𝑘

𝑡=1

) 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

} − {∑ (∑ 𝑟𝑖𝑡

𝑠

𝑡=1

) 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

} − 𝜂 (9) 

     𝑦𝑡 ≥ 0 (۱۰) 

     ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 (۱۱) 

     𝑥𝑖 ≥ 0,      𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛 (۱2) 

 محدودیت های مدل .۳.۴

های مدل، معمولاً محدودیت ییگراسبد دارایی در دنیای واقعی، برای افزایش واقع یسازنهیدر به

ها، متخصصان با اعمال این محدودیت. (2۰۱۶و همکاران،  نی)ج شوداضافی در آن گنجانده می

گذاری، تحمل تری بگیرند که با اهداف سرمایهبینانهگذاری واقعهای سرمایهتوانند تصمیممی

گیری سبدهایی کمک ها به شکلها همسو باشد. این محدودیتریسک و ملاحظات عملیاتی آن

لی باشند. این بخش بر روی دو گذاری واقعی قابل اجرا و عمکنند که در سناریوهای سرمایهمی

 سقف و کف.و محدودیت کاردینالیتی کند: محدودیت محدودیت عملی برجسته تمرکز می

 محدودیت کاردینالیتی .۳.۴.1
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 .کندگذاری را تعیین میهای قابل مجاز در سبد سرمایهمحدودیت کاردینالیتی، حداکثر تعداد دارایی

با . کندها میرا ملزم به رعایت تنوع و پویایی در انتخاب دارایی دارایی این محدودیت، مدیر سبد

گذاری همسو های سرمایهسازی سبد با ملاحظات عملی و استراتژیاعمال این محدودیت، بهینه

 .(2۰۱۶و همکاران،  نی)ج شودمی

∑ 𝑍𝑖

𝑁

𝑖=1

≤ 𝐾 (۱3) 

𝑍𝑖 ∈ {0,1}, 𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛 (۱4) 

 سقف و کفمحدودیت  .۳.۴.۲

مختلف  یهاییمنابع به دارا صیکنترل تخص یبرا یگذارهیدر سرما سقف و کف یهاتیمحدود

مانند  یبه مسائل عمل ییمنظور پاسخگوبه هاتیمحدود نی. اشوندیاعمال م یپرتفو کیدر 

سقف و  یهاتیمحدود .شوندیوضع م یالزامات نظارت نیو همچن هاییدارا ینگیو نقد یدسترس

 :(2۰۱۶و همکاران،  نی)ج شوند انیشکل ب نیبه ا توانندیم کف

𝑙𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑍𝑖,    𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛 (۱5) 

0 ≤ 𝑙𝑖 ≤ 𝑢𝑖 ≤ 1 (۱۶) 

 های پیشنهادی مدل .۳.۵

,𝑍1} یک متغیر دودویی به نام، های کاردینالیتیبرای گنجاندن محدودیت 𝑍2, . . . , 𝑍𝑛}  معرفی

𝑍𝑖) که آیا یک دارایی در پرتفوی گنجانده شده استدهد شود. این متغیر نشان میمی = یا  (1 

𝑍𝑖)خیر = ∑توان به صورتمحدودیت کاردینالیتی را می. (0  𝑍𝑖
𝑁
𝑖=1 = 𝐾 بیان کرد، که در آن 𝐾  

نیز در مدل  سقف و کف هایتوان محدودیتهمچنین می. های مجاز در پرتفوی استتعداد دارایی

یافته به هر دارایی را های اختصاصتوانند سقف و کف وزنیها مگنجانده شود. این محدودیت

. داده می شودنشان  𝑢𝑖 و 𝑙𝑖 را به ترتیب با 𝑖 تعیین کنند. حداقل و حداکثر وزن مجاز برای دارایی
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𝑙𝑖𝑍𝑖  به صورت 𝑖 برای دارایی سقف و کف محدودیت  ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑍𝑖 با در  .قابل نمایش است

یافته خطی به صورت زیر توسعه های ریسک مبتنی بر صدک ها، مدلمحدودیتنظر گرفتن این 

 .شودفرموله می

 ارزش در معرض خطر مشروط توسعه یافته .۳.۵.1

 کی ،یعمل یهاتیارزش در معرض خطر مشروط، با درنظرگرفتن محدود افتهیتوسعه یمدل خط

. با درنظرگرفتن دهدیرا ارائه می گذارهیسبد سرما سکیر تیریمنظور مدساختارمند به کردیرو

صورت ارزش در معرض خطر مشروط به افتهیتوسعه یمختلف، مدل خط یهاتیمحدود

 :شودیفرموله م (25( تا )۱7ی )هارابطه

𝑀𝑖𝑛 𝐶𝑉𝑎𝑅 =  𝑉𝑎𝑅 +
1

(1 − 𝛼)

1

𝑇
∑(𝑦𝑡)

𝑇

𝑡=1

 

Subjected to 

(17) 

     ∑ 𝜇𝑖𝑥𝑖 =

𝑛

𝑖=1

𝜇𝑝 (18) 

     𝑦𝑡 ≥ 𝜇𝑝 − ∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

− 𝑉𝑎𝑅 (19) 

     𝑦𝑡 ≥ 0 (20) 

     ∑ 𝑍𝑖

𝑁

𝑖=1

≤ 𝐾 (21) 

     𝑙𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑍𝑖     (22) 

     𝑍𝑖 ∈ {0,1} (23) 
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     ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 (24) 

     𝑥𝑖 ≥ 0,      𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛 (25) 

 افت سرمایه در معرض خطر مشروط توسعه یافته .۳.۵.۲

یافته با درنظرگرفتن خطی توسعهافت سرمایه در معرض خطر مشروط  مدل پیشنهادی

 :شودفرموله می (34( تا )2۶ی )هاصورت رابطههای عملی، بهمحدودیت

𝑀𝑖𝑛 𝐶𝐷𝑎𝑅 =  𝜂 +
1

(1 − 𝛼)

1

𝑇
∑(𝑦𝑡)

𝑇

𝑡=1

 

Subjected to 

(26) 

     ∑ 𝜇𝑖𝑥𝑖 =

𝑛

𝑖=1

𝜇𝑝 (27) 

     𝑦𝑡 ≥ {∑ (∑ 𝑟𝑖𝑡

𝑘

𝑡=1

) 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

} − {∑ (∑ 𝑟𝑖𝑡

𝑠

𝑡=1

) 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

} − 𝜂 (28) 

     𝑦𝑡 ≥ 0 (29) 

     ∑ 𝑍𝑖

𝑁

𝑖=1

≤ 𝐾 (30) 

     𝑙𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑍𝑖     (31) 

     𝑍𝑖 ∈ {0,1} (32) 

     ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 (33) 
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     𝑥𝑖 ≥ 0,      𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛 (34) 

 ها و نتایج محاسباتیداده .۴

 ،یگذارهیسبد سرما یسازنهیبه یهامدل یبر رو قیو عم قیدق یاسهیمقا لیتحل کیمنظور انجام به

 Investingی گذارهیداده سرما گاهیبا دقت از پا تالیجیارز د ییدارا 35متشکل از  یانمونه

 هیاشرح داده شده است، بر پ لیبه تفص 3که در جدول  هاییدارا نی. انتخاب ادیاستخراج گرد

 ندیمورد استفاده در فرآ هیاول اریصورت گرفته است. مع ینشیو گز قیدق یارهایاز مع یامجموعه

هر  ن،یواحد بود. علاوه بر ا اردیلیاز صد م شیانتخاب، دارا بودن حداقل ارزش بازار معادل ب

 خیتار زرا به مدت حداقل نه ماه در سال قبل ا یفعال و مستمر یتجار تیفعال ستیبایم ییدارا

 یادادهمجموعه یریگمنجر به شکل ق،یدق یغربالگر یپارامترها نی. اعمال ادادیمورد نظر نشان م

جامع و  یابیامر، ارز نی. اکنندیذکر شده را برآورده م یازهاینشیشد که پ ییهاییمتشکل از دارا

معتبر و  یهااز داده استفادهرا با  یگذار هیسبد سرما یسازنهیمختلف به یهااز مدل قیدق یاسهیمقا

 . سازدیم ریپذو امکان لیتسه تالیجید یبازار ارزها یواقع

  انتخاب شده ییدارا یداده ها. ۳جدول 

 ردیف دارایی مخفف ارزش بازار ردیف دارایی مخفف ارزش بازار

5.68 B MIOTA IOTA 19A 5.45 B AAVE Aave 1A 

3.41 B LEO Unus Sed Leo 20A 11.15 B ALGO Algorand 2A 

5.62 B LTC Litecoin 21A 21.7 B AVAX Avalanche 3A 

2.56 B MKR Maker 22A 84.86 B BNB Binance Coin 4A 

5.62 B XMR Monero 23A 14.34 BCH Bitcoin Cash 5A 

6.63 B NEO Neo 24A 8.26 B BSV Bitcoin SV 6A 

42.1 B DOT Polkadot 25A 5.67 B BTTOLD BitTorrent 7A 
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 ردیف دارایی مخفف ارزش بازار ردیف دارایی مخفف ارزش بازار

11.31 B MATIC Polygon 26A 71.64 B ADA Cardano 8A 

60.18 B SOL Solana 27A 16.34 B LINK Chainlink 9A 

11.7 B XLM Stellar 28A B 6.7 ATOM Cosmos 10A 

62.07 B USDT Tether 29A 6.05 B DAI Dai 11A 

4.28 B XTZ Tezos 30A 2.45 B DASH Dash 12A 

5.94 B THETA THETA 31A 31.79 B DOGE Dogecoin 13A 

7.07 B TRX Tron 32A 8.0 B EOS EOS 14A 

21.29 B USDC USD Coin 33A 17.39 B ETH Ethereum 15A 

1.32 B WAVES Waves 34A 7.78 B ETC Ethereum Classic 16A 

289.24 M XPR Proton 35A 12.32 B FIL Filecoin 17A 

    6.72 B FTT FTX Token 18A 

ها و ای از ویژگیدهد. این آمارها، خلاصههای منتخب را نمایش میآمار توصیفی داده 4جدول 

این جدول شامل آمار توصیفی رایج مانند  کنند.های مورد نظر را ارائه میمعیارهای کلیدی دارایی

های خاص میانگین، انحراف استاندارد، حداقل، حداکثر و سایر معیارهای مرتبط بر اساس داده

دهند و به این آمارها بینشی نسبت به گرایش مرکزی، پراکندگی و دامنه متغیرها ارائه می ت. اس

با بررسی آمار  دهند.های منتخب را نشان میطور کلی، نمای کلی از توزیع و نوسانات دارایی

های ها و رفتار داراییتوانند درک بهتری از ویژگیگذاران و پژوهشگران میتوصیفی، سرمایه

گیری را تحت و تصمیم سرمایه گذاریسازی سبد تواند فرآیند بهینهمنتخب به دست آورند که می

 .تأثیر قرار دهد
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  انتخاب شده یها ییدارا یفیآمار توص .۴جدول 

 دارایی میانگین واریانس انحراف معیار حداقل بازده حداکثر بازده

1.0000 -0.5000 0.3561 0.1268 -0.0442 AAVE 

0.3834 -0.4161 0.1851 0.0343 -0.0217 ALGO 

2.2547 -1.0000 0.6748 0.4554 0.1749 AVAX 

1.2642 -0.4009 0.4025 0.1620 0.1419 BNB 

1.6334 -0.3865 0.4814 0.2317 0.0723 BCH 

0.9346 -0.4409 0.2782 0.0774 0.0677 BSV 

0.1955 -0.4302 0.1472 0.0217 -0.0317 BTT 

0.7322 -0.3360 0.2293 0.0526 -0.0602 ADA 

0.3810 -0.3333 0.2113 0.0447 0.0207 LINK 

0.4864 -0.2356 0.1686 0.0284 0.0184 ATOM 

0.0146 -0.0421 0.0116 0.0001 -0.0030 DAI 

0.7127 -0.3962 0.2170 0.0471 0.0689 DASH 

1.1473 -0.4494 0.3948 0.1559 0.0923 DOGE 

1.2145 -0.4845 0.3974 0.1580 0.0782 EOS 

0.4324 -0.2106 0.1551 0.0240 0.0190 ETH 

0.5893 -0.2989 0.2047 0.0419 0.0287 ETC 

0.1355 0.0026 0.0286 0.0008 0.0279 FIL 

0.2226 -0.1401 0.0780 0.0061 0.0138 FTT 

1.7847 -0.4594 0.4824 0.2327 0.1199 MIOTA 

0.1577 -0.2215 0.0625 0.0039 -0.0190 LEO 

0.8401 -0.0762 0.1871 0.0350 0.0660 LTC 

0.5126 -0.2961 0.1975 0.0390 0.0093 MKR 
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2.2258 -0.6400 0.5225 0.2730 0.1292 XMR 

0.6457 -0.4059 0.2184 0.0477 0.0193 NEO 

0.9136 -0.2534 0.2715 0.0737 0.1102 DOT 

0.9202 -0.4954 0.2511 0.0630 0.0231 MATIC 

1.0682 -0.2688 0.3862 0.1492 0.1676 SOL 

6.4552 -0.4303 1.2934 1.6728 0.3260 XLM 

0.0300 -0.0757 0.0197 0.0004 -0.0001 USDT 

0.3020 -0.3053 0.1445 0.0209 -0.0310 XTZ 

0.5861 -0.4348 0.2466 0.0608 0.0040 THETA 

5.5693 -0.3176 1.1613 1.3487 0.3379 TRX 

0.0041 -0.0021 0.0012 0.0000 0.0001 USDC 

0.5596 -0.3933 0.2210 0.0488 -0.0256 WAVES 

1.0554 -0.4997 0.3136 0.0983 0.0082 XPR 

در نظر گرفته  %9۰های مورد بررسی، سطح معناداری ثابت و منطقی در این مطالعه، برای تمام مدل

𝛼)شد = سازی در فرآیند بهینه نامطلوب. این رویکرد، توازن مناسبی را در پوشش ریسک (0.9

های خاصی در مطالعه موردی اعمال علاوه بر این، محدودیت کند.گذاری تضمین میسبد سرمایه

تعیین شد که کمترین درصد  ۰,۰5روی  𝑙𝑖 گذاری برای هر داراییشد. حداقل مقدار قابل سرمایه

دهد. برعکس، حداکثر مقدار قابل رای آن دارایی در سبد را نشان میتخصیص مطلوب ب

این  تنظیم شد که بیانگر بیشترین درصد تخصیص مطلوب است. ۰,4۰روی  𝑢𝑖 گذاریسرمایه

کنند. همچنین، تعداد ها در سبد کمک میسازی و مدیریت تمرکز داراییها به حفظ تنوعمحدودیت

دارایی است. این امر  4دهد سبد شامل حداکثر یم شد که نشان میتنظ 4روی  𝑘 های سبددارایی

ها و کند. پس از اعمال مدلگذاری قابل مدیریت و متمرکز را فراهم میامکان تخصیص سرمایه

نمای کاملی از  5 جدول اند.ارائه شده 5ها در جدول سازی، نتایج و خروجیانجام فرآیند بهینه
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دهد که امکان تجزیه و ملکرد و سایر معیارهای مرتبط را ارائه میهای سبد، معیارهای عتخصیص

 .دهدتحلیل دقیق و ارزیابی اثربخشی مدل و سبدهای حاصل را می

 گذاریهای منتخب تشکیل سبد سرمایهاز تخصیص بهینه در مدل یاخلاصه. ۵جدول 

یگذارهیسرماریسک سبد  یگذارهیسرمابازدهی سبد    𝑿𝒊  یسازنهیبهمدل  

0.555 0.1036 
𝑿𝟑 𝑿𝟐𝟑 𝑿𝟐𝟖 𝑿𝟑𝟐 

CVaR 
0.204 - 0.396 0.400 

2.7421 0.0905 
𝑿𝟑 𝑿𝟐𝟑 𝑿𝟐𝟖 𝑿𝟑𝟐 

CDaR 
0.081 0.119 0.400 0.400 

افت  مدل در مقایسه با دهد که مدل ارزش در معرض خطر مشروطنشان می نتایج لیوتحلهیتجز

مدل ارزش در معرض خطر  دهد.در معرض خطر مشروط نتایج بهتری به دست می هیسرما

های عملی، کارایی خود های نزولی و درنظرگرفتن محدودیتبا تمرکز بر مدیریت ریسکط مشرو

های تولید شده توسط کند. تخصیص بهینه داراییگذاری اثبات میسازی سبد سرمایهرا در بهینه

مشروط، معیارهای عملکرد و معیارهای مطلوب دیگری را نشان مدل ارزش در معرض خطر 

 این نتایج اهمیت استفاده از تر است.دهنده یک استراتژی مدیریت ریسک قویدهد که نشانمی

گذاران که به دنبال عنوان یک ابزار ارزشمند برای سرمایهرا به ارزش در معرض خطر مشروط

کند. با انتخاب ارزش در عملکرد سبد خود هستند، تأیید میسازی های احتمالی و بهینهکاهش زیان

تر آگاهانه ماتیتصم توانندیم گذارانهیسرما ،یحیترج سکیر اریعنوان معمعرض خطر مشروط به

و  یمنجر به بازده کردیرو نیخود اتخاذ کنند. ا یگذارهیسبد سرما تیریها در مدداده بریو مبتن

 خواهد شد. یترمطلوب سکیر
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 گیرینتیجه .۵

اند. این نوع انداز مالی ظهور کردهکننده در چشمعنوان یک نیروی دگرگونارزهای دیجیتال به

ها و تنظیم ایجاد سازی تراکنشهای رمزنگاری برای ایمنهای دیجیتال غیرمتمرکز، از تکنیکدارایی

آنها برای عبور از مرزهای  کنند. اهمیت ارزهای دیجیتال در تواناییواحدهای جدید استفاده می

 .کنندجغرافیایی نهفته است. آنها یک واسطه مبادله بدون مرز و مصون از کنترل متمرکز ارائه می

کند، شفافیت، تغییرناپذیری ، نوآوری زیربنایی که از ارزهای دیجیتال پشتیبانی مینیچفناوری بلاک

که ذاتاً فاقد اعتماد هستند، اعتماد را تقویت  هاییکند. این امر در محیطو عدم تمرکز را تضمین می

، توافقات نیچهای بلاکعلاوه بر این، ظهور قراردادهای هوشمند در اکوسیستم .کندمی

هایی از امور مالی تا کند. این امر انقلابی در بخشو خود اجرا را تسهیل می یزیربرنامهقابل

 .کندایجاد می نیمدیریت زنجیره تأم

است که  یگذارهیسرما یهایریگمیدر تصم یاتیجزء ح کی یگذارهیسبد سرما یسازنهیبه

و  یابیارز یتعادل برقرار کند. برا سکیر یسازو حداقل یبازده یحداکثرساز نیب کندیتلاش م

توسعه  یمختلف سکیر یهاسنجه ،یگذارهیمرتبط با سبد سرما یبالقوه یهاسکیر یریگاندازه

 یریگدر اندازه شانیکارآمد لیبر صدک به دل یمبتن سکیر یهاسنجه ان،یم نی. در ااندافتهی

ارزش در معرض  یدو سنجه یپژوهش به بررس نی. ااندافتهی یادیز تینامطلوب اهم یهاسکیر

متمرکز است.  سکیو سنجش ر یابیدر معرض خطر مشروط در ارز هیخطر مشروط و افت سرما

ها مواجه شوند که ممکن است با آن یاحتمال یهاانیاز ز یینما گذارانهیسرما یها براسنجه نیا

 نیا هدف .کنندیم فایا ییسبد دارا یسازنهیبه یهایدر توسعه استراتژ یو نقش مهم دهندیارائه م

 نیبر صدک است. در ا یمبتن سکیر یهاسنجه یبر رو یاسهیمقا لیتحل کیپژوهش، انجام 

 یهاتیو محدود شودیم یابینامطلوب ارز یهاسکیدر سنجش ر ارهایمع نیعملکرد ا ل،یتحل

 نی. در اشودیم یبررس یواقع یگذارهیسرما یوهایها در سنارکاربرد آن شیافزا یبرا یعمل

بر اساس ارزش بازار، مدت زمان  هاییمرتبط با رمزارزها استفاده شده و دارا یهاداده زپژوهش ا

که مدل ارزش در معرض  دهندینشان م یمحاسبات جیاند. نتامعاملات و تنوع صنعت انتخاب شده



 

.۳1۴0 تابستان       .   دوم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

59 
 

ارائه  یبهتر جیمطالعه نتا نیشده در ا یبررس سکیر یهاسنجه ریخطر مشروط نسبت به سا

و در نظر گرفتن  نییپا سکی. مدل ارزش در معرض خطر مشروط با تمرکز بر سنجش ردهدیم

 نهیبه صی. تخصدهدینشان م ییسبد دارا یسازنهیخود را در به یاثربخش ،یعمل یهاتیمحدود

عملکرد  یهاو شاخص ارهایشده توسط مدل ارزش در معرض خطر مشروط مع جادیا ییسبد دارا

 تیاهم جینتا نیا است. تریقو سکیر تیریمد یاستراتژ کی انگریکه نما دهدیرا نشان م یمطلوب

که به  یگذارانهیسرما یابزار ارزشمند برا کیعنوان استفاده از ارزش در معرض خطر مشروط به

. با کندیخود هستند را برجسته م ییعملکرد سبد دارا یسازنهیو به یاحتمال یهاانیدنبال کاهش ز

در  توانندیم گذارانهیسرما ،یحیترج سکیر اریعنوان معانتخاب ارزش در معرض خطر مشروط به

 یهااز سنجه ترقیپژوهش به درک عم نی. ارندیبگ یترآگاهانه ماتیخود تصم ییسبد دارا تیریمد

 نیا یهاافتهی. کندیکمک م ییسبد دارا یسازنهیها در بهآن یبر صدک و کاربرد عمل یمبتن سکیر

در  یعمل یهاتینامطلوب و گنجاندن محدود سکیدرنظرگرفتن ر تیپژوهش بر اهم

 یهاسنجه نیو کاربرد ا یبنددر فرمول نشیدارند. با ارائه ب دیتأک یگذارهیسرما یهایریگمیتصم

 یهابازار انتخاب یایپو یهاطیتا در مح کندیکمک م گذارانهیپژوهش به سرما نیا سک،یر

 کنند. نهیخود را به سکیر تیریمد یهایداشته باشند و استراتژ یاآگاهانه

های واقعی بیشتری وجود دارد که های آتی، امکان بررسی معیارها و محدودیتپژوهشدر 

توانند شامل شوند. این موارد میها مواجه میگیری خود با آنتصمیم ندیگذاران در فراسرمایه

های اولیه باشند. با گنجاندن این های تراکنش و تخصیصهای معاملاتی، هزینهعواملی مانند بلوک

تری را توسعه تر و عملیتوان چارچوب جامعسبد دارایی، می یسازنهیهای بهظات در مدلملاح

ها وجود دارد. این امر داد. علاوه بر این، فرصتی برای پرداختن به عنصر عدم اطمینان در مدل

شرایط بازار و گنجاندن رویکردهای احتمالی یا تحلیل  ینیبشیپرقابلیشامل درنظرگرفتن ماهیت غ

ها برای دربرگیری باشد. با گسترش مدلسناریو برای دربرگیری طیف وسیعی از نتایج احتمالی می

سبد دارایی ارائه  یسازنهیتر برای بهتر و قویتوانند رویکردی جامعها، کارهای آینده میاین جنبه
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همخوانی اقعی گذاری دنیای وهای سناریوهای سرمایهها و عدم اطمیناندهند که با پیچیدگی

 بیشتری داشته باشد.
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