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پرتفوي ارزي بانکداري  رائه یک مدل بهینه سازي براي ارزیابی ریسک ورود ارز دیجیتال بها
 1اسلامی در کشور ایران
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 چکیده

ر دشود. ها میمعتبر ساختن تراکنش موجبنوعی پول مجازي متکی بر اصول رمزگذاري است که  ارز دیجیتال
واقع اولین سیستم پرداخت الکترونیک غیرمتمرکز است که توانسته مشکل دو بار خرج شدن یک واحد پول مجازي 

تسهیل انجام امور مالی و ایجاد پولی بدون حضور  ،هاي مجازيمدن پولآیکی از اهداف مهم روي کار . را حل کند
ند توانها هم نمیها توسط دولت وجود ندارد و بانککاري این پولامکان دست که ، به طوريباشدیها مبانکو ها واسطه

کشور ایران، قوانین مربوط به استفاده از ارزهاي در حال حاضر در بانکداري اسلامی .ارزش آن را کم یا زیاد کنند
ها و کشور به وجود متعددي را براي بانکهاي دیجیتال تصویب نگردیده است و استفاده از ارزهاي خارجی ریسک

ها در ایران با استفاده از آورده است. در پژوهش حاضر، ابتدا ریسک مربوط به یک پرتفوي ارزي مورد استفاده بانک
روش ارزش در معرض خطر محاسبه شده و سپس، با اضافه نمودن ارز دیجیتال به پرتفوي، مجددا ریسک مربوط به 

است. نتایج حاصل از پژوهش، حاکی از کاهش ت و در نهایت، مدل بهینه پرتفوي ارائه گردیده آن محاسبه شده اس
 ریسک پرتفوي است.

 .سازي، پرتفوي ارزي، ریسکارز دیجیتال، بانکداري اسلامی، بهینه واژگان کلیدي:
 G110 ,E40 ,F310  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
اي جز به سمت اقتصاد دیجیتال حرکت کند، چاره بخواهدهر نظام اقتصادي که  در دنیاي امروز

شده یک  ورود ارزهاي رمزنگاريبا . شده و حرکت به سمت آن نخواهد داشت شناخت ارزهاي رمزنگاري
در  ،روازاین نمود. استفادهدر بازار پول و سرمایه توان از آنها میکه  ه استابزار مالی جدیدي به وجود آمد

نمود یا اینکه نسبت به خرید کالا و خدمات اقدام ارزهاي دیجیتال  توان باها میروشگاهبرخی مراکز و ف
 .کردگذاري اي در بازارهاي بورسی بر روي آن سرمایهیک کالاي سرمایه مانند

بحران اقتصادي آمریکا در سال  شده در پاسخ به ارزهاي رمزنگاريبه عنوان یکی از  1ارز دیجیتال
مادي اعتهاي بزرگ ورشکست شدند. در آن سال یک بیبسیاري از بانککه به دنبال آن  به وجود آمد 2008

 ی یک سیستمگسترده به نظام پولی جهانی بین مردم و سرمایه داران به وجود آمد. در این بین جاي خال
شد. سیستمی که نه بهره بانکی داشته باشد و احساس می پولی امن و شفاف که دچار کمبود نشود، کاملاً

هایش بالا باشد. یک سیستم پولی که ارزش پول درآن افت نکند و تورم بر آن تاثیر نداشته نه هزینه تراکنش
 چین به ظهور رسید.پر شد و اولین کاربرد بزرگ تکنولوژي بلاك ارز دیجیتالاین جاي خالی با  .باشد

 ،هاي متفاوت ارزبه دلیل قیمت 2ارزهاي خارجیوانتقال قلدر بانکداري اسلامی کشور ایران، روش ن
ها متعددي را براي بانک 4هاي، ریسک3سوئیفت ي بالاي کارمزدهايهزینه و طولانی بودن روند انتقال

بدون توجه به موقعیت جغرافیایی  را هاتمام پرداختتوان است. در استفاده از ارز دیجیتال میوجود آوردهبه
 .و با استفاده از اینترنت، این روند با سرعت بسیار بالا و کارمزد پایین انجام خواهد شد داد ها انجاممشتري

مالی -مللیالنقل و انتقالات بین ،ستکار آسانی نیارز دیجیتال ز آنجایی که ردیابی معاملات و انتقالات در ا
 استفاده  مراجع تقلید تواند در شرایط تحریم انجام پذیرد. همچنین، برخی از میتر جمهوري اسلامی راحت

 اند.پذیرفتهبه مفسده اقتصادي نداشتن و خلاف قانون نبودن، مشروط را ارز دیجیتال  از
ذاري گگذاري مطمئن بر روي ارز دیجیتال به عنوان یک سرمایهبا توجه به مطالب عنوان شده سرمایه

ی میزان بررسکمترین میزان ریسک و بیشتري بازدهی در بانکداري اسلامی کشور ایران نیازمند پژوهش و  با
بایست در سیستم بانکداري، اثرات ترکیب ارزهاي ارزهاي خارجی است و می 5اثر این نوع ارز بر پرتفوي

 مورد ارزیابی قرار گیرد. 7سازيو بهینه 6دیجیتال بر سایر ارزهاي خارجی از لحاظ ریسک، بازدهی
سایر ارزهاي خارجی مورد با ارز دیجیتال هدف اصلی پژوهش، ارائه یک پرتفوي بهینه از ترکیب 

 باشد:پذیر میها در ایران است که پاسخگویی به سئوالات ذیل امکاناستفاده بانک

                                                                                                                                           
 ت.تغییر یافته اس "ارز دیجیتال"به  "بیت کوین"با توجه به قانونی نبودن بیت کوین، کلمه در این پژوهش . 1

2. Foreign Exchange 
3. Swift 
4. Risk 
5. portfolio 
6. Return 
7. Optimization 

https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%E2%80%932008
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%E2%80%932008
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%E2%80%932008
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9_%D8%AA%D9%82%D9%84%DB%8C%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9_%D8%AA%D9%82%D9%84%DB%8C%D8%AF
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 میزان ریسک و بازدهی مربوط به پرتفوي ارزهاي خارجی چقدر است؟  •
 به پرتفوي ارزهاي خارجی از نظر ریسک و بازدهی چقدر است؟   ارز دیجیتالاثر اضافه نمودن  •
 

 مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري و
   ارز دیجیتال

فرض کنید سه را مورد بررسی قرار داد.  1چینبلاكارز دیجیتال، ابتدا باید مفهوم مفهوم  براي توضیح
ها شود. این حساب و کتابشخص حساب و کتابی باهم دارند. روزانه مقداري پول بین آنها جا به جا می

ود افراد، دفترچه حساب وجاین به تعداد  این است کهها یکی از روش؛ اشکال مختلفی ثبت شود تواند بهمی
شود، همه افراد جمع شوند و این تراکنش را در داشته باشد. هر زمان تراکنشی بین دو شخص انجام می

. نحوه ثبت اطلاعات به شکلی است که به دلیل ارتباط و ترتیب مشخصی که در آنها دفترچه خود بنویسند
هاي همگام توزیع شده که حاوي یک قابل تغییر یا حذف نیستند. به این دفترچه حسابهیچوجود دارد، 

تمام  بلوکی زنجیره اینگویند. میچین یا زنجیره بلوکی اطلاعات مرتبط، مرتب، و تغییرناپذیر هستند، بلاك
 ودارد خود نگه می دروار و براساس تاریخ هصورت زنجیر به را که تا به حال اجرا شده استی هایتراکنش

بعد  )،2ها(گره ارز دیجیتالتمام اعضاي شبکه جدید درحال رشد است.  هايتراکنشهمواره با اضافه شدن 
 از ستفادها دلیل به .کنندیک کپی از زنجیره بلوکی را دریافت می ،صورت خودکار به ،از پیوستن به شبکه

 است بالاچین بسیار امنیت اطلاعات در بلاك شبکه، عضو هايرایانه تمام در ثبت نیز و مطمئن رمزنگاري
 .دننیست حذف یا هک قابل شده ثبت گزارشاتو

افرادي  "مانده حساب"چین است؛ یک فایل دیجیتالی حاوي بلاك اولین کاربرد از فناوري ارز دیجیتال
دف است، با ه دیجیتالکنند. فردي که مانده حساب او ده ارز ، پول مبادله میشبکه مالی آنلاینکه در این 

دهد که در آن مانده حساب وي هشت ارز خرید یک کالا به ارزش دو ارز دیجیتال، درخواست تراکنشی می
گونه طلا یا پولی که یابد. هیچافزایش می شود و مانده حساب فروشنده هم دو ارز دیجیتالمی دیجیتال

 ت.توسط دولتی ثبت شده باشد، پشت این اعداد و ارقام  نیس
جهت ایجاد یک شبکه مالی ي باز دنیاست. افراد نیازي به هیچ مجوز اولین شبکه مالی کاملاً ارز دیجیتال

، تالارز دیجیدر دوري از هرگونه کنترل متمرکز است.  یکی از اهداف ارز دیجیتال ندارند. ارز دیجیتالجدید بر پایه 
هاي سراسر شبکه رایانهو شوندساعت انجام میده الی یک در حدود  ،ها به صورت همتا به همتا، معمولاهمه پرداخت

ها ابتوانند مانده حسآور این رویه این است که همه میهاي شگفتاز ویژگیبه عهده دارند. ها را وظیفه تایید تراکنش
 عبارتند از : الشود. مفاهیم اصلی در  ارز دیجیترا ببینند. البته نامی از افراد در این اطلاعات دیده نمی

. هنگامی که یک شماره حساب جدید در شبکه مانند حساب بانکی است ارز دیجیتال 3کیف پول -
ه همراه ب» کلید خصوصی«آید، یک رشته کاراکتر منحصر بفرد به نام به وجود می ارز دیجیتال

                                                                                                                                           
1 .Block chain 
2. Node 
3. wallet 
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است شود که با شماره حساب ارتباط ریاضی دارد. کلید خصوصی همان چیزي آن ساخته می
و با استفاده از درج این آدرس در شود هاي ارز دیجیتال از آن نگهداري میکه در کیف پول

نوعی امضاي ریاضی وجود  در ارز دیجیتال .پذیردانتقال رمزینه ارز صورت می ،نشانی مقصد
کند فرستنده پول همان صاحب اصلی حساب است. براي ایجاد امضا، کلید دارد که ثابت می

همراه متن تراکنش (شامل مبدا، مقصد، مبلغ و...) وارد تابع رمزنگاري و تولید  خصوصی به
شود. امضاي ایجاد شده قابلیت استفاده مجدد ندارد، زیرا مختص یک تراکنش خاص می 1امضا

نیز وجود دارد که به وسیله آن افراد امضاي ایجاد شده را  2ساخته شده است. تابع دیگري
ئن شوند توسط صاحب حساب و براي تراکنش مورد نظر ایجاد شده کنند تا مطمبررسی می

 است.
صورت دائمی در خود ثبت  را به ارز دیجیتالهاي متعلق به شبکه داده ،ارز دیجیتالي هابلوك -

ر در یک بازه زمانی که د ارز دیجیتالهاي شبکه کنند. یک بلوك، تعدادي از سوابق تراکنشمی
دفتر  اي از یکیک بلوك مانند صفحه ،کند؛ بنابرایناست را ثبت می هاي قبلی وارد نشدهبلوك

شود، ساخت بلوك بعدي در زنجیره کل یا دفتر ثبت اسناد است. هربار که یک بلوك کامل می
هاي قبلی و آدرس بلوك بعدي را در خود قرار اي از بلوكشود. هر بلوك ذرهبلوکی آغاز می

 ،دقیقه 10حدود هر . ها یا حذف یک بلوك وجود نداشته باشددهد تا امکان دستکاري بلوكمی
آنجا  از پیوندند.چین میهاي قبلی به بلاكشود و بلوكها تولید میك جدیدي از تراکنشوبل

، شودهاي مختلف وارد شبکه میهاي تراکنش از سرتاسر جهان و با برچسب زمانیکه درخواست
گیرد. (نوري و زنجیره، یک فضاي رقابتی شکل میها براي ملحق شدن به بین بلاك

 )55-56: 1396پور، نواب
یک مسئله ریاضی به هریک مفهومی است که به رفع این مشکل کمک کرده است.  ارز دیجیتال استخراج -

هاي ، افراد مختلفی در سراسر جهان رایانهارز دیجیتالدر پروتکل  ها پیوند زده شده است.از بلوك
براي تأیید  4باز ي متنارایانهاز برنامه  3گران استخراج .دهندد را در اختیار شبکه قرار میقدرتمند خو

طور مداوم درحال رقابت بر سر پردازش  به . آنهاکندها استفاده میجریان انداختن تراکنش به اعتبار و
 زنجیره ،بلوك حاضر با حل مساله ریاضی  تر از بقیه، کنند سریعمی و تلاش ها هستندو ثبت تراکنش
خراج به است هايجواب مسئله بین گره ،اقدام به حل مسئله کند استخراج گرزمانی که . را تکمیل کنند

یک مسئله را حل  گراستخراج. هر بار که یک گرددمی تأیید اعتبار ،و سپس 5شوداشتراك گذاشته می
 کند. اولینعنوان پاداش دریافت می بهارز دیجیتال مقدار مشخصی  علاوه بر کارمزد تراکنش، کند،

لی برنده بلوك قب گراستخراجمدرك ثبت شده در بلوك بعدي، تراکنش مربوط به پاداشی است که 

                                                                                                                                           
1. Signature Creator 
2. Signature Checker 
3. Miners 
4. Open-Source 
5. Vote 
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شود که به استخراج جدیدي وارد شبکه میارز دیجیتال در واقع با هر استخراج،  دریافت کرده است.
ده فرآیندي رقابتی و تمرکززدایی ش ستخراج، کهاز طریق اها کوینبیتتوان گفت کننده تعلق دارد. می

تا زمانی که مسائل حل نشده است، ساخت بلوك جدید در . همچنین، شوندتولید می(از هیچ!)  ،است
محدود شده است. یعنی  ارز دیجیتال، تعداد ارز دیجیتالشده  طراحیدر پروتکل . شودشبکه آغاز نمی

 گران صرفاو استخراج برسد، تولید متوقف خواهد شد خود میزان محدودیتارز دیجیتال وقتی تعداد 
 ).57: 1396ها را دریافت خواهند کرد (نوري و نواب پور،کارمزد تراکنش

  :از  استعبارت ارز دیجیتال هاي تهیه به طور کلی راه
 

 و فروش کالا و خدمات به افراد دیگرارز دیجیتال استفاده از روش پرداخت  -

به فروش ارز دیجیتال در ازاي دریافت  کالاهاي خود را، هاي بزرگ آنلاینفروشگاهسیاري از ب
افزارها، تجهیزات و کالاهاي خرید نرم ارز دیجیتال براي توانند ازمی مشتریانبه عنوان مثال  رسانند.می

  استفاده کنند. 4و دل 3اورستاك ،2نیواگ ،1هایی مثل مایکروسافتالکترونیکی از شرکت
 

 به عنوان دستمزد یک فعالیتارز دیجیتال دریافت  -

توانند از ماهیت بدون مرز بودن رمز ارزها استفاده کنند و به راحتی در ازاي می 5امروزه فریلنسرها
ارز جاي دنیا دستمزد خود را دریافت کنند. از طرفی امروزه افرادي که  دهند از هرخدماتی که انجام می

ارز وانند تراحتی مییگر را بپذیرند نیز بیشتر شده و از این طریق فریلنسرها بهیا رمز ارزهاي د دیجیتال
 .خود را به ارز رمز دیگر یا هر ارز دیگري تبدیل کننددیجیتال 

 
 خرید از صرافی ها  -

صرافی هاي ارز دیجیتال، باشد. ها میخرید از صرافیارز دیجیتال یکی  از روش هاي تهیه نمودن 
ارز دیجیتال .در این روش بابت خرید دهندارز هاي دیجیتال را براي خرید و فروش ارائه می مجموعه اي از

  گردد .کارمزد پرداخت می
 

 مبادله مستقیم -

 طور مستقیم ازهاي فروشنده و یا بهسایت طریق از راارز دیجیتال توان در روش مبادله مستقیم می
هاي اینترنتی و یا حتی با سایر هاي اعتباري، حسابکارت مانند هاي مختلفیروشبا استفاده از  افراد دیگر

                                                                                                                                           
1. Microsoft 
2. Newegg 
3. Overstock 
4. Dell 

)کسی است که یک حرفه مثل عکاسی، نویسندگی، طراحی وب و دیگر خدمات، گرافیک و  Freelancerریلنسر (ف. 5
  .کنداي و آزاد با دیگران کار می.. دارد و به صورت پروژه
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افزاري نصب نمود. را در سیستم نرمکیف پول ابتدا باید ارز دیجیتال براي خرید  .ود، خریداري نمهاروش
انتقال پول به فروشنده و دادن آدرس کیف پول را پیدا نموده و با ارز دیجیتال  معتبر فروشندهسپس، یک 

 ولبه کیف پ ها خودشان داراي کیف پول هستند)خریداري شده (بعضی از سایتارز دیجیتال براي دریافت 
 .)58-59:  1396(نوري و نواب پور، شخصی خود اقدام نمود

 
 ارز دیجیتال  استخراج  -

ید تولهاي دیجیتال ارزهاي اش پردازش تراکنشبه عنوان پاد مخصوص به خوددر شبکه ارز دیجیتال 
چین ها در بلاكشوند. در این فرایند، کاربران قدرت محاسباتی رایانه خود را به پردازش و ثبت تراکنشمی

تازه هاي دیجیتال ارزها براي بدست آوردن ، توسط اشخاص یا شرکت دهند. این کار استخرااختصاص می
 .شوداي پرداخت شده در شبکه انجام میتولید شده و نیز کارمزده

 
 ریسک ها و مزایاي ارزهاي دیجیتال

تاکنون متاسفانه کمتر مرجع معتبري به شکل دقیق و علمی  ارزهاي دیجیتالوجود آمدن ز زمان بها
ن . ایرسددر نتیجه بررسی دقیق این موضوع ضروري به نظر می ،به بررسی مخاطرات آنها پرداخته است

 عبارتند از :ها ریسک
با توجه به عمق کم بازار رمز ارزها و افزایش آگاهی و اقبال  :ثباتنوسانات قیمتی و عدم −

متقاضیان جدید، قیمت رمز ارزها بسیار حساس به اخبار جدید بوده و هر خبر مثبت و یا منفی 
 .تواند قیمت را براحتی تغییر دهدمی

سازوکار رمزنگاري شده براي دیجیتال از ارزهاي  :مشخص نبودن هویت فرستنده و گیرنده −
و  اي قابل شناسایی نیستکند، لذا هیچ فرستنده و گیرندهایجاد امنیت در شبکه استفاده می

 .دوب اقدامات مجرمانه ش تواند باعثمورد می این
دلیل ماهیت  هب: پولشویی و گسترش بخش غیررسمی اقتصاد ،امکان فرار مالیاتی −

 لاتمپول و عدم شناسایی طرفین معامله، انگیزه براي انتقال بخشی از معارمزنگاري شده این 
یر پذو نگهداري درآمد و ثروت توسط این سیستم وجود داشته و درنتیجه فرار مالیاتی امکان

 .خواهد بود
هاي امنیتی مانند گم شدن، هک شدن حساب بودن رمزینه ارز چالش :ت امنیتیلابروز مشک −

حساب و رمز عبور خود را فراموش  اطلاعاتوه، اگر کاربر لاعه. به همراه داردکاربر و سرقت را ب
 .رودهاي او براي همیشه از بین میپول ،کند

حفظ داري رمزینه ارزها وجود دارد، عدمت جدي که درخصوص نگهیکی از مشکلا :حفظ ارزشعدم −
است که بتوانند آن را در آینده خرج  ارزش آن در گذر زمان است. زیرا حداقل انتظار خریداران ارز این

. براي فهم بهتر این موضوع در یک پژوهش کنند و همان ارزش اقتصادي زمان قبلی را دریافت کنند
مورد بررسی قرار گرفت و نتایج ارزهاي منتخب  تعدادي ازو ارز دیجیتال همبستگی بین انجام شده 
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در طول زمان است.  ارز دیجیتالحفظ ارزش در عدمو این نشانه بودن این رابطه داشت منفی  حکایت از
مت س البته شایان ذکر است که از نگاه دیگر و با توجه به محدود بودن خلق این پول، قیمت آن به

 .عنوان ذخیره ارزش قرار گیرد تواند بهافزایش گرایش داشته و می
 ،د ندارد و همچنیندر رمزینه ارز چون هیچ نهادمرکزي و واسطی وجو :ناپذیري وجهبرگشت −

طور اشتباه به یک کیف پول دیگر  چنانچه وجهی به ،هویت دارندگان کیف پول مشخص نیست
 .به هیچ عنوان قابل شناسایی و بازگشت نیست ،واریز شود

 
 مزایاي ارزهاي دیجیتال 

 به طور خلاصه مزایاي ارزهاي دیجیتال عبارتند از :
 ؛مرزيالمللی و فرابین انتقالاتدر  لاسرعت باو  المللیآزادي در پرداخت و دسترسی بین •
 ؛و انجام قراردادهاي هوشمند بدون دخالت اشخاص ثالث هزینه عملیاتی پایین •
 ؛ها در مصادره و بلوکه کردنناتوانی دولتو  استفاده از رمزینه ارز در شرایط تحریمی ایران •
 ؛هاي پولی دو و چندجانبهاي و تسهیل در پیمانامکان ایجاد رمزینه ارزهاي منطقه •
 .)60: 1396(نوري و نواب پور،  گذاري خارجیامکان افزایش سرمایه و وکارها تسهیل در جهانی شدن کسب •
 

 پرتفوي ارزهاي دیجیتال
تئوري  پایه اینایجـاد شـد. مـارکویتز  1مـارکویتزهري توسط  1952تئوري انتخاب پرتفوي در سال 

خاب مدل انت در نظر گرفت.سازي ریسک و بازده پرتفوي متشکل از چند دارایی مالی مبتنی بر بهینهرا 
 ؛اي که ریسک و بازده پرتفوي بهینه شودبهادار مختلف به گونهپرتفوي، از تخصیص وجـوه نقـد بـین اوراق

 مـهکنـد کـه هتئوري انتخاب پرتفوي خود فرض مـی مارکویتز در ).22009(اونی بنا نهاده شده است
دهند. پرتفوي بهینه، یکی هاي خود را براساس دو معیار ریسک و بازده انجام میگـذاران، انتخابسـرمایه

ریسـک  نحداکثر کردن بازده و حداقل نمود اهدافکه  استاز موضوعات مهـم در ادبیات مالی 
 )178: 1390و همکـاران، زاده گذاري و در نظر گرفتن سایر ترجیحات را به همـراه دارد. (یحیـی سرمایه

 ي عبارت است از:فرضیات اصلی نظریه پرتفو
هند دریسک گریزند و براي سطح معینی از ریسک، بازده بیشتري را ترجیح می ،گذارانسرمایه •

 .کنندو یا با پذیرفتن ریسک کمتر به بازده مشخصی اکتفا می
 تواناین فرض مهم است، زیرا می.تسمعمولأ بازده اوراق بهادار داراي پراکندگی (توزیع) عادي ا •

بازده اوراق بهادار را بر اساس میانگین توزیع و ریسک را بر اساس واریانس اوراق بهادار محاسبه 
 )178: 1390زاده و همکـاران،  (یحیی .کرد

                                                                                                                                           
1  . Harry Markowitz 
2. Aouni 
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یستند، نبرند، بر این باورند که حریف بازار اند و بکار میپرتفولیو را پذیرفته یهذارانی که نظرگسرمایه
سایت ( شان با متوسط بازده بازار برابر شودکنند تا بازدهداري میانواع گوناگونی از اوراق بهادار را نگه بنابراین
 ).انتهردار بهارس اوراق بواري گذسرمایهتوسعه فرهنگ  مدیریت

زده بازار گذاري در ارزهاي دیجیتال، با متوسط بادر انجام این پژوهش، براي اینکه بازدهی سرمایه
 .برابر شود، اقدام به تشکیل پرتفویی از ارزهاي دیجیتال شده است

 
 ارزش در معرض خطر 

به هنگام بررسی مدلی با 1963درسال  1، اولین بار توسط بامولVaR)(مفهوم ارزش در معرض خطر
 ،2خطر، گولدیمانارزش در معرض  واژه پیشنهاد شد و مبدع )معیارحد اطمینان بازدهی مورد انتظار(عنوان 

 مدل براي اولین بار در سالاین  .بود 1980در اواخرسال ،3ات بانک جی.پی مورگانتحقیقبخش  مدیر
مقدار  و نموده تمامی انواع ریسک را در یک عدد خلاصه توسط همین بانک معرفی شد. این معیار،1996
و هر روز به ه ریسک، معیاري جذاب بود. این معیار نموده استتعیین میه را مورد زیان قرار گرفت سرمایه

-به عنوان یک معیار اندازه VaR)(ارزش درمعرض خطرود. شافزوده می هاي محاسباتی آنکاربردها و روش
 هگیري ریسک بازار نیست. باندازه به فقط مختص گیري انواع ریسک را دارد وریسک، قابلیت اندازه گیري

ارزش  معرض خطر اعتباري و در حیطه ریسک عملیاتی، ریسک اعتباري، ارزش در عنوان مثال، در حیطه
هاي توسط شخصیت ،VaR)( ، ارزش در معرض خطر. در حال حاضردر معرض خطر عملیاتی وجود دارد

و مدیریت ریسک بازار  ترویج یافته و به عنوان راهی جهت نظارت سرمایه حقوقی فعال در بازار پول و
ها را به استفاده از این معیار با افق ،بانکداري) (کمیته نظارت بر بانک4ست. کمیته ي بالپذیرفته شده ا

 )6: 1392(سجادي و فتحی،  درصد ملزم نموده است 95روز و سطح اطمینان 10زمانی 
 

 تعریف ارزش در معرض خطر
که حداکثر زیان مورد انتظاریک دارایی یا یک سبد  استمعیاري کمی  VaR)(ارزش در معرض خطر

(یاکیده و  .دهداطمینان معین نشان می ها را در یک دوره زمانی مشخص و براي یک سطحاز دارایی
ارزش در معرض ریسک روزانه خریدوفروش  براي مثال یک بانک ممکن است اعلام کند )1396همکاران، 

معامله  100مورد از  5است و این یعنی تنها در  میلیون10درصد، 95پرتفوي بانک، در سطح اطمینان 
 .افتد میلیون اتفاق10روزانه، ممکن است زیانی بیش از 

باشد و تخمین زننده بالاترین حد شاخص آماري سنجش ریسک می VaR)(ارزش در معرض خطر
: 1397امیري و ابراهیمی ،باشد (محمدیان گذاري با سطح معینی از اطمینان میمرزي در یک سبد سرمایه

                                                                                                                                           
1  . Bamul 
2. Guldiman 
3. JP Morgan 
4. Basel 
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بالایی  از اهمیت VaR)گیري ارزش در معرض خطر(تعریف دو پارامتر در اندازه از لحاظ آماري  .)98
 :برخوردار است

 درصد انتخاب 10تا  1معمولا بین  αداري سطح معنی(سطح معنی داري):   α-1 سطح اطمینانالف) 
 .شودمی

مدیریت ریسک و  افق زمانی در نظر گرفته شده بر اساس اهدافداري): (دوره نگهافق زمانی موردنظر ب) 
روز تا دو هفته تعیین متفاوت باشد. این دوره زمانی معمولا بین یک تواندهاي پرتفوي، میویژگی

محاسبه ). 7: 1392است (سجادي و فتحی،قابل قبول  نیز،شرایطی تا یک سال  ردد که البته درگمی
VaR داري ها نرمال و سطح معنیتوزیع ارزش پرتفوي دارایی اگر تابع .نیستدشواري  کارα ر در نظ

, 0) کمترین مقداري است که پرتفوي در طی دوره زمانی*P، )1(گرفته شود، با توجه به شکل  1] 
 )7: 1392(سجادي و فتحی، ) داریم1، در رابطه (بنابراین .ممکن است اختیار کند

)1(      V𝑎𝑎R = P0 − P0−1(α) = P0 − P∗ 

P* مقدار ،در نهایت شود وارزش بحرانی پرتفوي نامیده میVaRاندازه به عنوان یک معیارمناسب-
 گونهتوان ایندر یک تعریف ساده، مفهوم ارزش در معرض خطر را می. آیدگیري ریسک بازار به دست می

متحمل زیان Vروز آتی، شرکت قطعاً بیشتر از مبلغ Tاطمینان وجود دارد که طی  درصد X د. بیان کر
یعنی Tها است که دو پارامتر همان ارزش درمعرض خطر پرتفوي دارایی V متغیر 1. در شکل نخواهد شد

 ).6: 1392سجادي و فتحی،د (گیراطمینان را در بر می یعنی سطحXافق زمانی و 
 

 
 VaRنمایش  .1شکل 

 
 )VaR(معرض خطرگیري ارزش در روش هاي اندازه
را ریسک  هاي مختلفسنجهاز  1گذاريسرمایه هايهاي متمادي، مدیران صندوقبراي سال

بزارهاي ا هاي متشکل ازيراي پرتفوب، سهامی از ضریب بتاهاي ي. براي مثال، براي پرتفواندگیري نمودهاندازه

                                                                                                                                           
1. Fund Managers 
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 هاسنجهانحراف معیار تاریخی برخی ازاین  از هايو براي تمامی پرتفو 2مفاهیم دیرشاز  1مالی با درآمد ثابت
مورد توجه ي پرتفو محاسبه ریسک اند. ارزش در معرض خطر اخیراً به عنوان یک رویکرد جدید برايبوده

 .و علاقه گسترده مدیران قرار گرفته است
 : هاي محاسبه ارزش در معرض ریسک عبارتند از روش

  .معروف است 3کوواریانس-هاي پارامتریک که به روش واریانس روش-1
 .6کارلو سازي مونتو شبیه 5سازي تاریخیمانند شبیه 4ناپارامتریک هايروش-2

یرنده گتحلیلگران و مقامات تصمیم ها به میزان زیادي تحت تأثیر نیازهايکاربرد هر یک از این روش
دقت و سرعت مورد نظر در محاسبات و سایر ملاحظات است.  هاي مورد بررسی، میزانسازمان، نوع دارایی

روش واریانس ـ با استفاده از  VaR)(محاسبه ارزش در معرض خطر اياصلی بر رویکرد پژوهشدر این 
 ).118: 1395(راغفر وآجرلو،  است کواریانس استوار

   :مفروضات روش واریانس ـ کواریانس به شرح زیر است
 .کنداز توزیع نرمال پیروي میگذاري هبازده سرمای) 1
 .گذاري به لحاظ زمانی مستقل استبازده سرمایه) 2
 .باشدمی )VaR(ارزش در معرض خطر مناسبی براي محاسبه یک روز، بازه دوره زمانی) 3
 .ها رابطه خطی وجود داردبین عوامل ریسک بازار و ارزش دارایی) 4
 ،يدهنده پرتفوهاي منفرد تشکیلراف معیارداراییبراســاس نرخ بــازده مورد انتظار، انحـ) 5

توزیع ي هاي منفرد موجود در پرتفووزن دارایی ها وهمبستگی میان ترکیب دوبه دوي دارایی
 . توان محاسبه کردبازده را می

 سمت چپ منحنی توزیع در قسمت گوشه )زیان(با توجه به توزیع نرمال، احتمال قرار گرفتن بازدهی 
ارزش در معرض خطر،  . بر اساس مفهوم Zα = P[Z < z] برابر است با احتمال نرمال استانداردنرمال 

 سطح احتمال معین از ارزش مفروض کمتر باشد، ازو  معیار بازدهیف با انحرا ياحتمال اینکه ارزش پرتفو
توزیع بازده ارزش  با فرض نرمال بودن ).119: 1395(راغفر وآجرلو،  گیري استقابل اندازه 2 طریق رابطه

 :شودمحاسبه می )2با استفاده از رابطه ( در معرض خطر

VaRt = − Pt−1(µt − σt Zα )                                                                             (2) 

:، ارزش در معرض خطر دوره جاري VaRt :به طوري که:  Pt−1قیمت قبلی سهم ،µt   : بازده میانگین
 است. α-1مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان : Zα،انحراف معیار بازده t ،:σtدر دوره

                                                                                                                                           
1. Fixed Income Portfolios 
2. Duration 
3. Mean- Variance Model 
4. Nonparametric 
5. Historical Simulation 
6. Monte-Carlo simulation 
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-با استفاده از روش پارامتریک میکواریانس،  –واریانس  براي محاسبه پارامترهاي موردنیاز ماتریس
ود موجاطلاعات معمولاً  این .نمودمیانگین و انحراف معیار، از اطلاعات تاریخی گذشته استفاده توان براي 

هریک نیازي به دانستن ارزش  )VaRارزش در معرض خطر ( براي محاسبه، در این روش ،. همچنینباشدمی
همبستگی  مورد نیاز، انحراف معیار و ضریب نیست و تنها پارامترهاي يهاي موجود در پرتفوداراییاز 

محاسباتی چندانی نیاز  آسان است و به قدرت نسبتاً )VaR(روش پارامتریک محاسبه  ها است. دردارایی
ض ارزش در معر محاسبه ترین روشتا روش پارامتریک به عنوان رایجاست  باعث گردیدهها ویژگیاین ندارد. 
 ). 120: 1395(راغفر وآجرلو،  مطرح شود) VaRخطر (
 

 مسئله تعیین سبد بهینه 

 .)1،2005(محمد ین بارتوسط مارکویتز ارائه شده استاول ،مسئله انتخاب سبد مالی بهینه حل الگوي
مارکویتز، براساس سطح مشخصی از مقادیر بازده، مقادیر بهینه ریسک را بر اساس  میانگین واریانس مدل

میر محمدي و آورد (هاي موجود در پرتفوي به دست میواریانس مجموع دارایی حداقل کردن
 :)2000، 3(کلارك و تیلور مارکویتز بر مبناي فرضیات زیر استوار استتحلیل سبد بهینه  .2)2013همکاران،
مشخصی ازریسک، بازده  گذاران در پی حداکثر نمودن بازده مورد انتظار هستند و در یک سطحسرمایه •

 .حداقل ریسک هستند معین از بازدهی، خواهان براي یک سطح ،دهند و بالعکسبالاتري را ترجیح می
یت منحنی مطلوب باشند وریسک گریزند و داراي مطلوبیت مورد انتظار صعودي میگذاران سرمایه •

 .نهایی ثروت آنها کاهنده است
بنابراین، منحنی  .گذار بر اساس بازدهی و انحراف معیار مورد انتظار استاتخاذ تصمیم سرمایه •

 .استگذاران، تابعی از نرخ بازده و انحراف معیار موردانتظار تفاوتی سرمایهبی
 .یکسان است گذارانگذاري یک دورهاي داشته و این براي همه سرمایهگذاران افق سرمایهسرمایه •
 .)بازارها کامل هستند (هزینه مالیات و معاملات وجود ندارد •

ذاران، علاوه بر بازده، ریسک هم مهم است. سبد بهینه، سبدي گمارکویتز فرض کرد که براي سرمایه
کمترین ریسک و یا براي ریسکی معین بیشترین بازده را داشته باشد. به مجموعه  عین،است که براي بازده م

کند که میب گذار از میان آنها سبدي را انتخاشود، که سرمایهگفته می 4سبدهاي بهینه، مرز کارا این
هاي رانتخابدگذاران سرمایه دارد. به عبارت دیگر، ويتناسب را با وضعیت او یعنی تابع مطلوبیت  بیشترین

 :کنندخود به دو عامل توجه می
 .بازده مورد انتظار بالا؛ که عامل مطلوب است الف)

 .)2001، 5عدم اطمینان بازده؛ که عامل نامطلوب است (کمپبل و همکاران )ب

                                                                                                                                           
1. Mohamed 
2. Mir Mohammadi Sadrabadi et al 
3. Clark and Taylor 
4. Efficient Frontier 
5  . Campbell et al 
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است هزینه  هاي مورد نیاز است و این باعث شدهمهمترین ایراد مدل مارکویتز تعداد بالاي تخمین
براي به دست آوردن پرتفوي بهینه در روش مارکویتز که حداقل واریانس . مدل وي بالا باشد استفاده از

 .شوداستفاده می )1(ریزي خطی برنامه مدل ،معینی از بازده استبراي یک سطح

Min     SP        
2 =     ��XiXjσij

n

j=1

n

i=1

 

𝑆𝑆. 𝑡𝑡 

r̅p = �Xi

n

i=1

r̅i                         (1)مدل 

�Xi

n

i=1

= 1                                       

XI   ≥  0               ∀i = 1,2, … , n 

 به طوري که :
• n،...،۲،۱=i هاي موجود در پرتفوي است.بیانگر تعداد دارایی 
• 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  SP  

 شود. در پرتفوي مربوط می هاي موجودگذاري در داراییسازي ریسک سرمایهحداقل2
 که عبارتند از : اندتشکیل شده ها نیز از سه قیدمحدودیت
•  r�p = ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 �̅�𝑟𝑖𝑖شود. گذارتعیین میبازده مورد انتظارپرتفوي که توسط سرمایه 
• ∑ Xin

i=1  =  استبرابر یک  هاي موجود در سبددارایی مجموع وزنهاي کل  1
xi قیود • ≥ خواهد کرد.  را تضمین ها در سبد مالیهم نامنفی بودن وزن هر یک از دارایی 0

 .خواهد بود صفر هر دارایی در سبد برابر حداقل سهم یعنی
(اصغرپور و  باشدشتر مییگذار به دنبال ارزش در معرض خطر کمتر و بازده بسرمایه روشاین  در
 )2: 1394 رضازاده،
 

 پیشینه پژوهش
 پژوهش هاي خارجی 

تاثیر ارزهاي دیجیتال بر کارایی پرتفوي «) پژوهشی با موضوع 2017( 1آندریانتو و دپورتا
 گذاري بر روي تعدادي ازرا مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش، محقق سرمایه» گذاري سرمایه

 گذاري که متشکل از ارزهاي خارجی، سهام و کالاها ترکیبارزهاي دیجیتال را با یک پرتفوي سرمایه

                                                                                                                                           
1  . Andrianto & Diputra 
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 درصد پرتفوي 20تا  5هش باعث کاهش انحراف معیار و افزایش اثربخشی بین نتیجه پژو .کرد
موضوع آیا ارزهاي دیجیتال دریک پرتفوي سرمایه گذاري اروپایی «پژوهشی با ) 2017( 1د. دودبیرگردی
از پرتفوي را به ارزهاي دیجیتال اختصاص داده شد.  %5انجام داده است. در این پژوهش » گذار استتاثیر

روزه بین اقلام پرتفوي مورد بررسی قرار گرفت و با تحلیل واریانس پرتفوي  30، همبستگی متحرك سپس
این نتیجه حاصل گردید که ارزهاي دیجیتال داراي نوسانات شدید قیمتی و بازگشت تاریخی هستندکه با 

ر این پژوهش شوند. دگذاري همخوانی ندارد ولی، باعث پوشش ریسک پرتفوي میاقلام پرتفوي سرمایه
درصد  17,27تا  11,44ارزهاي دیجیتال بر یک نمونه پرتفوي اروپایی با عث افزایش بازده مورد انتظار بین

) موضوع تنوع بخشی، یکپارچگی بازارهاي ارز دیجیتال در بخش تخصصی 2018( 2گردید. انی فانتکی
ر این پژوهش یک پرتفوي پژوهش تحلیل اقتصادي بانک مرکزي یونان را مورد پژوهش قرار داد. د

گذاري با ارزهاي دیجیتال و یک پرتفوي بدون ارزهاي دیجیتال مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه سرمایه
پژوهش نشان از کاهش ریسک و افزایش بازدهی پرتفوي داراي ارز دیجیتال نسبت به پرتفویی که در آن 

 ارز دیجیتال وجود نداشت، بوده است.
 

 پژوهش هاي داخلی
 گذاري در یک پورتفوي دارایی دربرآورد ریسک سرمایه«) پژوهشی با موضوع 1394طهماسبی (

گذاري در یک از روش ارزش در معرض ریسک براي محاسبۀ ریسک سرمایهانجام داد. این پژوهش » ایران
اده استفن هاي بانکی، اوراق مشارکت، سهام، ارز، سکه، مسکن و زمـیشامل سپرده دارایی نوعی خانوار سبد

 1376 -1390 هاي مذکور طی دورة زمانیهاي مربوط به قیمت داراییشده است. بدین منظور، از داده
 ها وبین بازدهی دارایی پس از محاسبۀ بازدهی، انحراف معیار بازدهی و ضرایب همبستگی .استفاده شد

ۀ واریانس ترکیب بهین -یانگینم کـارگیري الگـوي ارزش در معرض ریسـک هـر دارایـی، بـا بـه ،همچنین
درصد،  90معرض ریسک در سطوح اطمینان  ها به روش ارزش درها استخراج شد. ریسک سبد داراییدارایی

دهد در افق ساله محاسبه شد. نتایج نشان می و چهارده هاي زمانی یکسالهدرصد در افق 99درصد و  95
درصد براي افراد با درجۀ  99درصد با احتمال  77/43پورتفوي  سـاله بیشـترین ریسـک زمـانی چهـارده

پذیري پایین ریسکی را در این دوره در هیچ سطح اطمینانی درجۀ ریسک پذیري بالاست و افراد بـاریسک
درصد با احتمـال  92/16همچنین، در افق زمانی یکساله بیشترین ریسک پورتفوي  .شـوندمتحمـل نمـی

 درصـد بـراي 90درصد با احتمال  13/0پذیري بالا و کمترین ریسک ۀ ریسکبراي افراد با درج درصـد 99
پرتفوي ارزي بهینه «) پژوهشی با موضوع 1396زاده (. دایی کریمپذیري پایین استافراد با درجۀ ریسک

ترکیب ارزي بهینه پژوهش در این انجام داد. )» ذخائر بانک مرکزي ج.ا. ایران (رهیافت فرا مدرن پرتفوي
ین در سبد ارزي ذخائر استراتژیک بانک مرکزي کشورمان مورد تحلیل  چهار ارز دلار آمریکا، یورو، پوند و

 تا 2011هاي فصلی دوره زمانی داده، فرامدرن پرتفوي همچنین، با استفاده از تئوريو بررسی قرار گرفت. 

                                                                                                                                           
1. Dodebier 
2. Anyfantaki 
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هم س نشان از وجودگردید. نتایج  بانک مرکزي استخراجی و نمودار مرز کارای مورد بررسی قرار گرفت 2014
درصد است. بر  48و  29، 35به ترتیب برابر  استراتژیک بانک مرکزي دلار، یورو و ین در سبد ذخایر ارزي

ارزهاي مذکور در سبد ذخایر بیش از ارقام حاصل باشد، ارزش ذخائر کاهش  این اساس، در صورتی که سهم
داري این هبانک مرکزي براي نگ بنابراین، .وند ارزي پرخطر استنتایج حاصل، پ بر اساس ،یابد. همچنینمی

) در 1396. رهنماي رودپشتی و همکاران (ریزي کندمبادلاتی خود برنامه ارز، بیشتر باید بر اساس نیازهاي
پایدار در مقایسه با  1سازي پرتفوي، با استفاده از ماکزیمم نسبت شارپپژوهشی به بررسی کارایی بهینه

سازي پایدار پرتفوي بر اساس نسبت شارپ را این پژوهش یک مدل بهینهسازي مارکویتز پرداختند. هبهین
بندي پایدار متناظر براساس مدل عاملی، با استفاده سازي پرتفوي با فرمولکه نتایج بهینه است ارائه کرده

سازي بندي بهینهنتایج فرمول هاي شاخص بازار و آزمون پایداري پارامترهاي ورودي در مقایسه بااز داده
ها در یک فاصله اطمینان داده شده براساس مارکویتز (مدرن) نشان داده شده است. براي این منظور، ورودي

اي ماهانه هيشوند. بدین منظور پرتفوسازي نسبت شارپ انتخاب میترین سناریو، جهت ماکزیممبدبینانه
ریسک و  ،سپس است. بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدههاي پذیرفته شده در تسال از شرک 15در 

 ،سازي شارپ و مارکویتز (مدرن) محاسبه شده و در مرحله بعدبازدهی هر پرتفوي براساس دو مدل بهینه
داري بین ریسک و بازدهی واقعی دو مدل با استفاده از آزمون میانگین تفاوت، به بررسی وجود تفاوت معنی

نتایج حاکی از آن است که بازده واقعی در مدل شارپ با بازده واقعی در مدل مارکویتز  پرداخته شده است.
داري ندارد؛ ولی ریسک واقعی در مدل شارپ در مقایسه با ریسک واقعی در مدل (مدرن) تفاوت معنی

 .هم دارند داري بامارکویتز (مدرن) تفاوت معنی
 

 روش شناسی و داده هاي پژوهش
براي برآورد ریسک، بازدهی وایجاد پرتفوي بهینه استفاده شده روش پارامتریک  در این پژوهش از

جمله میانگین و انحراف معیار،  کواریانس، از -واریانس  براي محاسبه پارامترهاي مورد نیاز ماتریساست، 
 اطلاعات معمولاً در دسترس هستند. . اینشده است از اطلاعات تاریخی گذشته استفاده 

 
 داده هاي پژوهش 

استخراج گردیده است. در این سایت  2کوین مارکت از سایت اینترنتی این پژوهشاطلاعات مربوط به 
براي  ت مربوط به قیمت ارزدیجیتال برحسب مبلغ دلار درج گردیده است.ااطلاعات تاریخی و نمودار تغییر

یورو، بانکهاي ایران جهت واردات و صادرات (استفاده مورد از ارزهاي خارجی مهم مورد 8انجام پژوهش 
 انتخاب یوان چین، ین ژاپن، وون کره جنوبی، لیر ترکیه، روپیه هندوستان، روبل روسیه و درهم امارات)

                                                                                                                                           
1. Sharpe ratio 
2  . www.coinmarketcap.com 

http://www.coinmarketcap.com/
http://www.coinmarketcap.com/
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استفاده شده است. به علاوه، سازي براي انجام محاسبات آماري و بهینه 1اکسل و لینگوافزار گردید و از نرم
هاي ارزهاي انتخابی جاد پرتفوي بهینه از اطلاعات تاریخی روزانه مربوط به قیمتبراي برآورد ریسک و ای
 ) مورد بررسی قرار گرفته است.2018 -  2016ساله (در یک بازه زمانی سه 

 
 روش انجام پژوهش 

و سایر ارزهاي خارجی که در بانکداري ایران مورد ارز دیجیتال نمودار مربوط به تغییرات قیمت ارز 
با توجه به استخراج قیمت هاي ارز دیجیتال، یورو، یوان،  .گیرد در ذیل ارائه گردیده استاده قرار میاستف

تا  2016ساله از سال  3لیر، درهم، روپیه، روبل، وون و ین بر حسب دلار، نمودار تغییرات قیمتی در بازه 
 .نشان داده شده است 2در شکل  2018

 

 
تغییرات قیمت ارز دیجیتال، یورو، یوان، لیر، درهم، روپیه، روبل، وون و ین  بر حسب دلار از  .2شکل

  2018تا پایان  2016سال 
 

 ارزهادر هریک از نمودارهاي مربوط به نرخ  توان گفت کهتغییرات قیمت ارائه شده می طبق نمودار
ا توجه به نوسانات نرخ ارزها طی بازه شود که بیانگر روندي طبیعی است. بیک موج سینوسی دیده می

 شودفرض می ،روزه در آینده است. همچنین 10براي یک افق زمانی VaRمیزان  تخمین ، هدفسالهسه
براي و ایجاد پرتفوي بهینه  گیري ارزش در معرض خطراندازهمراحل باشد.  %95سطح اطمینان مورد نظر 

 ):287: 1383(راعی و سعیدي، به صورت زیر خواهد بود هاي دیجیتالگذاري در ارزسرمایه

                                                                                                                                           
1. Lingo 
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) محاسبه 4میزان بازدهی بر اساس قیمت روزانه به صورت گسسته بر اساس فرمول رابطه ( )1مرحله 
 ام است. tام در روزiقیمت دارایی، Pi,tوام است  tام در روزiبازده دارایی، Ri,tگردد؛ می

)4    (                  𝑅𝑅i,t = Pi,t−Pi,t−1
Pi,t−1

 

بازده  2معیار و انحراف 1هاي آماري میانگینپس از محاسبه بازده روزانه هر ارز، شاخص )2مرحله 
 .روزانه ارزها تعیین خواهند شد

 گردد :) ارزش در معرض خطر محاسبه می5با استفاده از رابطه ( )3مرحله

)5                             (                                                                 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅i = 𝑀𝑀i𝜎𝜎i𝑍𝑍α√T 

i,j ها)، ها شماره ارزها (داراییVARiشماره  گذاري در ارزارزش در معرض خطر براي سرمایهiام ،
Mi ارزش بازار ارز شمارهi ام یا نرخ ارز شمارهiاستاطلاعات آن در دست  ام در آخرین روزي که ،σi انحراف

اي روي نمودار احتمال نرمال که به ازاي آن خطاي مورد نقطه Zα،  امiمعیار بازده روزانه براي ارز شماره 
روز 10برابر با T√(فق زمانی مورد مطالعه در آینده اT√ )، =  𝑍𝑍α =𝑍𝑍0/05 ۶۴۵/۱(  درصدخواهد بودαنظر 

 در نظر گرفته شده است).آینده 
 بازده روزانه دو به دوي ارزها 3کواریانسمحاسبه  )4مرحله 
 )6(موجود با استفاده از رابطه  ويمحاسبه بازده کل پرتف) 5مرحله 

RT = ∑ Wi
5
i=1 R�i∙                                                                                                                  )6(  

RT ، ؛ موجودبازده کل پرتفوي ارزيWi وزن(سهم ( کنونی ارزi ام)، 1،  2،...،5 براي i= (يدرپرتفو 
 )=i 1،  2،...،5 براي (ام iمیانگین بازده روزانه ارز ، R�i، ارزي

 :قابل محاسبه است )7( رابطه ارزش در معرض خطر بهینه براي کل پرتفوي ارزي موجود با استفاده از )6مرحله

𝑉𝑉𝑎𝑎𝑅𝑅 = 𝜎𝜎𝑝𝑝2 =  ∑ 𝜎𝜎𝑖𝑖25
𝑖𝑖=1 𝑊𝑊𝑖𝑖

2 + ∑ 𝜎𝜎𝑗𝑗25
𝑗𝑗=1 𝑊𝑊𝑗𝑗

2 + 2∑ ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖
5
𝑗𝑗=1

5
𝑖𝑖=1 𝑊𝑊𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉(𝑀𝑀, 𝑗𝑗) )7              (  

𝑉𝑉𝑎𝑎𝑅𝑅 = 𝜎𝜎𝑝𝑝2 ،؛ ارزش در معرض خطر کل پرتفوي ارزي∑Wi  دارایی(ها سهم یا وزن ارزمجموع i ام
 ).288: 1383(راعی و سعیدي، محاسبه گردد در پرتفوي بهینه که باید) =i 1، 2،...،5 براي،

 ) 2با استفاده از مدل ( Wiو 𝜎𝜎𝑝𝑝2محاسبه مقدار بهینه  )7مرحله 
هر ارز و  )وزن(این است که با در نظر گرفتنسهم ) هدف 2مدل (ریزي خطی مدل برنامه اجرايدر 
سرمایه گذاري در کل چقدر باشد تا ریسک ) 𝑤𝑤𝑖𝑖ز (هر ار وزن) 𝑅𝑅T( بازده کل پرتفوي ارزي موجود محاسبه

                                                                                                                                           
1. Average 
2. Standard deviation 
3. Covariance 



 

 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
س

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

235 
 

فوي پرت توان درمیجاي گذاري اعداد مربوطه در مدل بالا برسد. از این رو با  میزانکمترین پرتفوي ارزي به 
 ).288: 1383حداقل نمود (راعی و سعیدي،گذاري را ارزي مقدار ریسک سرمایه

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀     𝑆𝑆𝑃𝑃      
2  

S.t  

�𝑊𝑊𝑖𝑖

5

𝑖𝑖=1

𝑅𝑅�𝑖𝑖 ≥ 𝑅𝑅𝑇𝑇
0

 

∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖
5
𝑖𝑖=1 = 2مدل                                                                    1  

𝑤𝑤𝑖𝑖   ≥  0         𝑀𝑀 = 1,2, … ,𝑀𝑀    

پس از بدست آوررن مقدار وزن بهینه مورد استفاده در پرتفوي ارزها بر اساس ضرایب کوواریانس با 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅iافزار لینگو، در فرمول ارزش در معرض خطر استفاده از نرم = 𝑀𝑀i𝜎𝜎i𝑍𝑍α√Tگذاري نموده و ، جاي

 آید. حداقل زیان یا ریسک بر اساس افق زمانی مورد نظر بدست می
 

 یافته هاي پژوهش
ارز خارجی و ارز دیجیتال به  8میانگین، انحراف معیار بازده روزانه و ارزش در معرض خطر مربوط به 

 دیده است. افزار اکسل محاسبه گر) با استفاده از نرم1تفکیک در جدول (
میزان ارزش در معرض  داراي بالاترین میانگین بازده روزانه است. همچنین،ارز دیجیتال ) 1در جدول (
روز آینده با  10در افق زمانی مورد مطالعه  %5/0را با خطاي ارز دیجیتال ارز خارجی و  8خطر مربوط به 

 ده است.  برحسب ارز دلار محاسبه ش 2018استفاده از آخرین نرخ روز سال 
 

ساله  3در بازه زمانیارز دیجیتال هاي آماري و ارزش در معرض خطر ارزهاي خارجی و شاخص . 1جدول 
 ) 3−10( 2018تا 2016از سال 

  ارز دیجیتال  درهم روپیه روبل لیر وون ین یوان یورو نام ارز

 1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 روزهاي مورد مطالعه

 7/2 0/0 0/0 6/0 6/0 1/0 1/0 1/0 1/0 میانگین بازده روزانه

 7/40 1/0 3/7 2/2 3/4 8/10 4/0 5/4 4/3 انحراف معیار بازده

 7933 9/2 2657 2/823 8/119 6296 5/277 7/161 6/15 ارزش در معرض خطر

 هاي پژوهشیافته منبع:
 

بازدهی دو به دوي ارزها محاسبه گردیده پس از محاسبه ارزش در معرض خطر، کوواریانس مربوط به 
 گردد .) مشاهده می3که در جدول (
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 ) 6−10( 2018تا 2016کوواریانس بازده روزانه ارزها و ارز دیجیتال ازسال -ماتریس واریانس  . 3جدول
  یورو یوان ین وون لیر روبل روپیه درهم  ارز دیجیتال 

 یورو 5/21 9/3 1/9 7/11 -0/5 -7/1 -3/0 0/0 9/2

4/1- 0/0 04/0 05/0- 26/0- 48/0 20/0 6/5 

 

 یوان

6/3- 0/0 1/0 8/2- 0/1- 1/6 3/33 

 

 ین

4/5 0/0 2/1 3/0- 8/9- 3/30 

 

 وون

6/48- 0/0 13/1- 5/1- 5/131 

 

 لیر

7/10- 0/0 1/1 6/84 

 

 روبل

6/3- 0/0 5/9 

 

 روپیه

0,0 002/0 
 

 درهم

 ارز دیجیتال  1658
 هاي پژوهشیافته منبع:

 
هاي کوواریانس، ابتدا بازده کل و مقادیر بهینه ریسک مربوط به وزن -پس از محاسبه ماتریس واریانس 

ارز  8گیري نموده، سپس ارز دیجیتال را در پرتفوي افزار لینگو اندازهارز خارجی را با استفاده از نرم 8
ل و مقادیر بهینه ریسک پرتفوي ایجادشده محاسبه شده است. نتایج خارجی اضافه نموده و مجدداً بازده ک

ارز خارجی را به میزان برابر  8لازم به ذکر است وزن مربوط به  ) ارائه گردیده است.4محاسبات در جدول (
 در نظر گرفته شده است. 111/0به میزان برابر ارز دیجیتال ارز خارجی با  8و وزن مربوط به  125/0

 
سازي شده استخراجی از نرم افزار لینگو براي ارزهاي خارجی بازده کل پرتفوي و مقادیر بهینه . 4جدول 

  2018تا 2016با ارز دیجیتال در بازه سالهاي 

 درهم روپیه روبل لیر وون ین یوان یورو نام ارز
ارز 

 دیجیتال
جمع 

 کل
)10−4(𝑊𝑊𝑖𝑖𝑅𝑅�𝑖𝑖  بازده

 ارزهاي خارجی
125/0 125/0 125/0 125/0 75/0 75/0 0/0 0/0 - 2,0 

 Wiهاي بهینه (وزن
∗ (

 ارزهاي خارجی
0/0 0,595 0/0 0/0 0/0 234/0 0/0 170/0 - 379/6 

)10−4(𝑊𝑊𝑖𝑖𝑅𝑅�𝑖𝑖  بازد
 پرتفوي با ارز دیجیتال

111/0 111/0 111/0 111/0 667/0 667/0 0/0 0/0 0/3 78/4 

هاي بهینه وزن
)Wi 

)پرتفوي با ارز ∗

 دیجیتال
0/0 0,511 0/0 0/0 0/0 332/0 083/0 0/0 0,07 861/1 

 هاي پژوهشیافته منبع:
 

ارز  8گیري ارزش در معرض خطر مربوط به ) اندازه4با توجه به مقادیر بهینه حاصل شده در جدول (
 خارجی و پرتفوي ایجادي با ارز دیجیتال طبق محاسبات ذیل خواهد بود.



 

 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
س

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

237 
 

 ارز خارجی: 8ارزش در معرض خطر مربوط به  −

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅 =  √6.3795 × 1/645 × √10  = دلار 1390/13  

 :ارز دیجیتالارزش در معرض خطر مربوط به پرتفوي ایجادي با 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅 =  √1.861 × 1/645 × √10  = دلار 0981/7  

ارز خارجی به  8روز آینده براي پرتفوي  10در یک افق زمانی  %95نتایج بالا بیانگر آن است که با احتمال 
زیان بیشتر به همراه  0981/7به میزان  ارز دیجیتال ،  و براي پرتفوي ایجادي در ترکیب با دلار 1390/13میزان 

 ارز دیجیتال دهنده آن است که با اضافه شدن اختلاف این دو مقدار ارزش در معرض خطر، نشان نخواهد داشت.
 دلار کاهش یافته است. 0409/6به پرتفوي ارزهاي خارجی، میزان ریسک به مقدار 

 
 ارز خارجی و پرتفوي ایجادي با ارز دیجیتال  8میزان  اختلاف ارزش در معرض خطر مربوط به پرتفوي  . 6جدول 

VAR )8 ( ارز خارجی VAR )8 (میزان اختلاف ارز خارجی در ترکیب با ارز دیجیتال 

 دلار 0409/6 دلار 0981/7 دلار 1390/13

 هاي پژوهشیافته منبع:

 
 پیشنهادهابحث، نتیجه گیري و 

هاي پژوهش مشاهده گردید، اثر اضافه شدن ارز دیجیتال طور که در محاسبات مربوط به یافتههمان
هاي ایرانی، باعث کاهش میزان ریسک پرتفوي گردید. در واقع، نتایج حاصل بر پرتفوي ارزهاي خارجی بانک

 هانماید و بانکایرانی را تائید میهاي گذاري نمودن در ارزهاي دیجیتال توسط بانکاز پژوهش، سرمایه
هاي ارزي خود از ترکیب نمودن ارز دیجیتال با پرتفوي ارزهاي خارجی، میزان گذاريتوانند در سرمایهمی

ریسک را کاهش دهند. طبق نتایج حاصله از پژوهش، ترکیب نمودن ارز دیجیتال در پرتفوي ارزهاي خارجی، 
 دلار گردید. 0409/6یزان باعث کاهش ارزش در معرض خطر  به م

تواند سرمایه گذاران را از تصویب قوانین مربوط به معاملات ارزهاي دیجیتال در ایران میعدم
تواند هاي عنوان شده این ارزها محروم نماید؛ تصویب قوانین مربوط به استفاده از ارزهاي دیجیتال، میویژگی

ها را تحت تاثیر قرارداده و در شرایط سیاسی تحریم میزان ریسک و بازدهی پرتفوي ارزهاي خارجی بانک
 توان از مزایاي این نوع ارزها براي بی اثر کردن محدودیت هاي سیاسی استفاده نمود.می

 گردد:هاي آتی پیشنهاد میبراي پژوهش
هاي ارزش در معرض خطر ریسک مربوط به پرتفوي ارزهاي دیجیتال محاسبه گردد با سایر روش -

 روش حاضر مقایسه گردد.و با 
ها از لحاظ کاهش یا افزایش انواع مختلفی از ارزهاي دیجیتال در پرتفوي ارزهاي خارجی بانک -

 میزان ریسک و بازدهی مورد ارزیابی قرار گیرد.
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 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.شارکت داشتهسازي مقاله ممشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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