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Abstract 

In recent years, the popularity of investing in cryptocurrencies has increased, and 
gradually, the cryptocurrency market has matured by attracting higher liquidity and 
developing online trading platforms. However, investing in this area can disrupt the 
balance between risk-adjusted returns due to sudden price fluctuations. To address this 
issue, selecting an optimal portfolio that simultaneously maximizes expected return 
while minimizing investment risk is crucial. Accordingly, this study aims to select an 
optimal portfolio of cryptocurrencies using the Conditional Value at Risk approach and 
the Markov Switching GARCH process. For this purpose, daily return data from six 
high-market-cap cryptocurrencies—Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Cardano, and 
Binance Coin—as well as the stablecoin Tether—were utilized from January 1, 2019, to 
December 1, 2023. The study results indicate that in a high-volatility regime, a larger 
portion of the investment portfolio is allocated to the stablecoin Tether and Bitcoin 
(which exhibit more stable price movements than other cryptocurrencies). Conversely, 
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in a low-volatility regime, the optimal investment portfolio allocates a higher weight to 
altcoins, aiming to maximize expected returns. 

Keywords: Portfolio Optimization, Conditional Value at Risk (CVaR), Markov 
Switching GARCH, Bootstrap, Cryptocurrency. 
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  فرهنگي مطالعات و انساني علوم پژوهشگاهاقتصاد و تجارت نوين، 
  1403تابستان  ،2شمارة  ،19)، سال يپژوهش مقالةنامة علمي ( فصل

  شده؛ هاي رمزنگاري سازي پرتفوي متشكل از موجوديت بهينه
  وبا استفاده از ارزش در معرض خطر مشروط 

  1رويكرد ماركف سوئيچينگ گارچ 
  *لموكيمحمد برزوئي 

  *****سيد محمدرضا سيدنوراني ،****مهنوش عبداالله ميلاني ،***اسفنديار جهانگرد ،**تيمور محمدي

  چكيده
 و افتـه ي شيافرا شده يرمزنگار يها تيموجود در يگذار هيسرما تيمحبوب ر،ياخ ي دهه در
 برخط يمعاملات يها پلتفرم ي توسعه و بالاتر ينگينقد جذب با ها، ييرمزدارا بازار مرور، به
 يناگهـان  نوسـانات  لي ـدل بـه  حـوزه،  نيا در يگذار هيسرما حال، نيا با. است دهيرس بلوغ به
 ـا بـا  مقابلـه  يبرا. زند هم بر را بازده و سكير يبازده انيم تعادل تواند يم متيق  امـر،  ني

 انتظـار،  مـورد  بـازده  نـرخ  ساختن نهيشيب كنار در همزمان طور به كه نهيبه سبد كي انتخاب
 پـژوهش  هـدف  اسـاس،  نيا بر. است تياهم حائز د،ينما حداقل را يگذار هيسرما سكير

 خطـر  معـرض  در ارزش كرديرو از استفاده با ها ييرمزدارا از يا نهيبه سبد انتخاب حاضر،
 يهـا  داده از منظـور،  نيبد. است گارچ نگيچيسوئ ماركف نديفرآ از يريگ بهره با و مشروط
 نيكـو  نانسيبا كاردانو، پل،ير ن،يكو تيلا وم،ياتر ن،يكو تيب ييرمزدارا شش ي روزانه بازده
 ي دوره يط ـ تتـر،  باثبـات  تـال يجيد ارز ن،يهمچن ـ و هسـتند  بـالا  يبـازار  ارزش يدارا كه
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 در كـه  دهد يم نشان پژوهش از حاصل جينتا. است شده استفاده 1/12/2023 تا 1/1/2019
 و تتـر  باثبـات  تاليجيد ارز به يگذار هيسرما يپرتفو از يشتريب سهم بالا، نوسانات با ميرژ
) هسـتند  هـا  يـي رمزدارا ريسـا  بـه  نسـبت  يتـر  باثبات يحركت ي دامنه يدارا كه( نيكو تيب

 لي ـدل بـه  ،يگـذار  هيسرما ي نهيبه سبد ن،ييپا نوسانات با ميرژ در مقابل، در. دارد اختصاص
 .است داده اختصاص ها نيكو آلت به را يشتريب وزن انتظار، مورد بازده ساختن نهيشيب

سازي پرتفوي، ارزش در معرض خطر مشروط، ماركف سـوئيچينگ گـارچ،    بهينه ها: دواژهيكل
  .استرپ، رمزارز  بوت
 JEL :G15 ،G11 ،C32  ،C14بندي  طبقه

  
  مقدمه. 1

اقتصادهاي اي پرتنش براي اكثر  ، دوره2008- 2009هاي  بحران اقتصادي و مالي جهاني در سال
، كسري بودجه و كسري تجاري، كاهش ارزش  هاي بالاتر تورم موجب آن، نرخ جهان بود كه به

پول ملي و كاهش ذخاير ارزي در اكثر اقتصادهاي جهان تجربه شد. پس از اين بحران، اغلـب  
 2ويهاي جايگزين و متنوع ساختن هر چه بيشتر پرتف گذاري دنبال يافتن سرمايه گذاران به سرمايه
) افـزايش يافـت و   Bitcoinكـوين (  گذاري خود شدند. تحت اين شرايط، محبوبيت بيت سرمايه

 .Yi et al(ميليـارد دلار شـد    116ميلادي، بـالغ بـر    2018ارزش كل بازار آن تا ماه آوريل سال 

به تدريج از يك بازار نابالغ  ي گذشته، به همين ترتيب، بازار رمزارزها در طي يك دهه . به)2018
. اما همچنان، بازار )Bakry et al.,2021: 1() تكامل يافته است mature marketيك بازار تقريباً بالغ (

  .3رمزارزها براي رسيدن به بلوغ كامل، راهي طولاني در پيش دارد
هـاي   هـاي رمزنگـاري شـده، ريسـك     گـذاري در موجوديـت   حال، در بطـن سـرمايه   با اين

گذاري در بازار ارزهـاي ديجيتـال،    فته است و خطرات سرمايهسيستماتيك و غيرسيستماتيك نه
طيف وسيعي از خطرات (از نوسانات ناگهاني قيمت گرفته تا مواردي از قبيل هـك، سـرقت و   

  گيرد. انواع جرايم سايبري) را در برمي
كارگيري از فناوري بلاكچين، شفافيت و  دليل به از طرف ديگر، ارزهاي ديجيتال در جهان، به

گذاري در ارزهـاي   اند. در ايران نيز، سرمايه م وابستگي به نظام مركزي، محبوبيت بسيار يافتهعد
شـده توسـط    طبق آمارهاي ارائـه هاي اخير از محبوبيت بالايي برخوردار است.  ديجيتال در سال

كشور برتر از نظر سهم جمعيت مالك ارز  پنج ي ، در زمره، ايران)Triple-Aاي (- تريپل مجموعه
تواند منجر  هاي جديد، مي حال، نوسانات بالاي قيمتي اين دارايي است. با اينيجيتال در جهان د



  5)  محمد برزوئي لموكي و ديگران... ( هاي پرتفوي متشكل از موجوديت سازي بهينه

 

گذاري در ايـن   گذاران شود و لذا، سرمايه توجه در سود و زيان سرمايه به نوسانات شديد و قابل
سـازي پرتفـوي متشـكل از     حوزه، مستلزم پذيرش ريسـك اسـت. بنـابراين، انتخـاب و بهينـه     

هاي رمزنگاري شده براي ايجاد تعادل ميان ريسك و بازده ضرورت دارد. بنـابراين،   موجوديت
گـذاري متشـكل از    توان سبد سـرمايه  پرسش اصلي در پژوهش حاضر آن است كه، چگونه مي

  ها را انتخاب نمود؟ رمزدارايي
در پژوهش حاضر، شش رمزپول كه داراي بالاترين ارزش بازاري، حجم معامله و شناوري 

اند. هـدف اصـلي ايـن     اند، به همراه ارز ديجيتال باثبات تتر انتخاب شده ر چند سال اخير بودهد
ي است كه ضمن كاهش ريسك ناشي از تلاطمات بـازار، بـازدهي    ا پژوهش، معرفي سبد بهينه

ي نوآوري پژوهش در آن است كه در دو رژيـم نوسـانات    گذاري را افزايش دهد. جنبه سرمايه
دسـت   رمزارزها، ارزش در معرض خطر مشروط محاسبه شده و پرتفوي بهينـه بـه   بالا و پايين
  آمده است.

پژوهش حاضر در چهار محور اصلي سازماندهي شده است. در ابتـدا، بـه مبـاني نظـري و     
گردنـد. پـس از    شناسي پژوهش معرفي مي شود. سپس، مدل و روش پيشينه تحقيق پرداخته مي

  هاي تحقيق ارائه شده است. ترين يافته بندي مهم جمعبرآورد مدل، در بخش پاياني، 
  
  پژوهش ةپيشينارچوب نظري و هچ. 2

  ماركويتز ةپايسازي پرتفوي و مدل  بهينه 1.2
) Markowitz) (1952ي ماركويتز ( گذاري، مطالعه ي سرمايه در ادبيات مرتبط با انتخاب سبد بهينه

واريـانس   - ميـانگين  مدل ي ارائه با ماركويتز. )Clement Mba & Mwambi, 2020: 4(پيشگام است 
)The mean-variance (MV) portfolio optimizationمـالي   هاي دارايي از سبدي تشكيل با داد، ) نشان
 ريسك بازده، از معيني سطح در كه مختلف مالي هاي دارايي بازده بين همبستگي كامل نبود دليل به

  يابد. كاهش
 گـذاري  سـرمايه  بـه  انتظارشـان دسـت   مورد مطلوبيت ميزان اساس بر مختلف در واقع، افراد

 هـر  كنند. تابع مطلوبيت مي پوشي چشم آينده در بيشتر مصرف اميد به امروز مصرف از و زنند مي

 گـذاران  سـرمايه  سـاير  با لزوماً كه شود مي تعيين شخص همان ترجيحات به توجه با گذار سرمايه

 بـين  تبـادل  بـا  اغلب بهينه دارايي مجموعه ). انتخاب1388بيگي،  علي و باشد (راعي يكسان نمي
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 انتظار گذاران سرمايه باشد، دارايي بيشتر مجموعه ريسك هرچه و گيرد مي صورت بازده و ريسك

  ).1383داشت (راعي و تلنگي،  خواهند را بالاتري بازده دريافت
داشـته و   ارزش بازده را ثابت نگه گذار قصد آن را داشته باشد كه عنوان نمونه، اگر سرمايه به

شود (براي سطح ثابت ريسـك،   صورت زير تعريف مي ريسك را حداقل نمايد، مدل رياضي به
 :Zhang et al., 2018)(شود)  سازي بازده نيز از مدلي مشابه با مدل ارائه شده استفاده مي بيشينه

)1(  MinimizeVar[ξଵxଵ + ξଶxଶ + ⋯+ ξ୬x୬]   

)2(  St.E[ξଵxଵ + ξଶxଶ + ⋯+ ξ୬x୬] ≥α 
)3(  xଵ + xଶ + ⋯+ x୬ = 1  xଵ ≥ 0, i = 1,2, … , n  

نمايـانگر عملگـر واريـانس اسـت.      VaR، بيانگر ارزش انتظاري و E)، 3) تا (1در عبارات (
بازده تصادفي را  iξو  iگذاري در سهم  نسبت مقدار كل در دسترس را براي سرمايه 𝑋௜همچنين، 

 دهد. براي هر سهم نشان مي
 

  )MS-GARCHسوئيچينگ گارچ (مدل ماركف  2.2
عنـوان   در تئوري نوين سبد اوراق بهادار ماركويتز، ريسك با اسـتفاده از معيـار واريـانس و بـه    

حال، اگر فـرض بـر نرمـال بـودن      شود. با اين ها حول ميانگين تعريف مي تغييرپذيري كل بازده
  .گيري ريسك است توزيع باشد، واريانس، معيار قابل قبولي براي اندازه

حال، در تحقيقات انجام شده در دنياي واقعي و مباحث تئوريك، اين فرض رد شـده   با اين
هـاي فركـانس بـالا     خصوص بـراي داده  ). اين موضوع به4: 1394پور و همكاران،  است (فلاح

)HFT(4هـاي   هـاي كلاسـيك، مـدل    هـاي تئـوري   ، صادق است. بنابراين، باتوجه به محدوديت
GARCH.سازي نوسانات دارند. ها، بيشترين كاربرد را براي مدل اين مدل ، پيشنهاد شدند  

) و بـا  Bollerslev) (1986براي اولـين بـار توسـط بولرسـلف(     GARCHهاي  چارچوب مدل
آن  1982)، كه انگل در سال ARCHاستفاده از بسط خودرگرسيون واريانس ناهمساني شرطي (

گرفتـه، وجـود    براسـاس مطالعـات اخيـر صـورت    حال،  را مطرح نموده بود، معرفي شد. با اين
بينـي ضـعيف    و پيش GARCHهاي  دار مدل هاي تورش هاي ساختاري منجر به تخمين شكست

). بنـابراين، بـراي حـل ايـن مشـكل،      Clement Mba & Mwambi, 2020: 2شـوند (  نوسـانات مـي  
  اند. پيشنهاد شده MS-GARCHهاي  مدل
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 بـراي  را مناسـبي  چـارچوب  كـه  اسـت  هايي شرو از يكي گارچ، سوئيچينگ ماركف مدل
 هـاي  مـدل  بـه  نسـبت  كـه  آنجـا  از و آورد مـي  فراهم ها دارايي ي روزانه بازده مدلسازي توزيع

 گرفتـه  قـرار  توجه مورد بسيار اخير هاي سال در دارد، بيشتري پذيري گارچ، انعطاف رژيمي تك
  .است

سـوئيچينگ گـارچ)، اسـتفاده شـده     - (ماركف MS-GARCH  در پژوهش حاضر نيز، از مدل
هـاي   است كـه علـت انتخـاب ايـن مـدل، وجـود شكسـت سـاختاري در سـري زمـاني داده          

  دهد: هاي رمزنگاري شده است كه اين مهم، به سه دليل عمده رخ مي موجوديت
) و متكي بر احساسات بـازار  Non-intrinsic Valueها فاقد ارزش ذاتي ( نخست آنكه، رمزپول

)Sentiments      هستند. دوم، بازار ارزهاي ديجيتال، كـاملاً آزاد و بـدون نظـارت اسـت و همـين (
فقدان نظارت موجب بالا رفتن احتمال دستكاري قيمت از سـوي برخـي از بـازيگران كليـدي     

ها را در اختيار دارند. در نهايت آنكه، ذهنيت مسـلط بـر    شود كه حجم زيادي از اين دارايي مي
دليل  ) است و بسياري از افراد فعال در اين بازار، همزمان بهHerd Mentalityاي ( گلهبازار، ذهنيت 

دليل ترس از جا ماندن از رشـد   ترس از دست دادن دارايي اقدام به فروش و از طرف ديگر، به
  كنند (همان). قيمت، اقدام به خريد مي

ها، هر حالت از زنجيـره   ين مدلرو، بنابر موارد اشاره شده، م پيشنهاد شده است. در ا از اين
هـاي   دهد كه ايـن مهـم، پويـايي    رفتار و ساختار نوسانات متفاوتي را نشان مي GARCH(رژيم) 

  ).Frommel, 2004بيني نوسانات را افزايش دادند ( مدل را توسعه داده و توانايي بالقوه پيش
توان به دو رژيم تقسـيم نمـود:    در مطالعه حاضر، بازار رمزپول و نوسانات بازدهي آن را مي 𝑠௧ = 𝑠௧براي رژيم اول و  1 = سري بازدهي مالي باشد و از مـدلي بـا    𝑟௧براي رژيم دوم. اگر  2

  شكست ساختاري پيروي كند، خواهيم داشت:

)4(  r୲=൜ cଵ + αଵxଵ + u୲               ifs୲ = 1cଶ + αଶxଵ + u୲                 ifs୲ = 2        
r୲خلاصه،  صورت به = Cୱ౪ + αୱ౪xୱ౪ + uୱ౪    اسـت كـهu୲ ∽ N(0,σୱ౪ଶ يـك متغيـر يـا     xو   (

  باشد. متغيرهاي برونزا مي
زيـر سـاخته    صـورت  بهها  و متغير پنهان رژيم 𝑟௧هاي  ابتدا تابع چگالي احتمال توأم بازدهي

  شود: مي
)5(  f൫ r୲, s୲ ∣∣ψ୲ିଵ ൯ = f൫ r୲ ∣∣ s୲,ψ୲ିଵ ൯f൫ s୲ ∣∣ψ୲ିଵ ൯  
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)fبـوده و   t-1كه در آن همه اطلاعات موجود تا زمان  r୲ ∣∣ s୲,ψ୲ିଵ معادلـه زيـر    لهيوس ـ بـه  (
  است. شده داده

  شود: زير ساخته مي به صوتاي  در مرحله دوم، تابع چگالي احتمال حاشيه

)6(  

f൫ r୲ ∣∣ψ୲ିଵ ൯ = ෍ f൫ r୲, s୲ ∣∣ψ୲ିଵ ൯ଶ
ୱ౪ୀଵ= ෍ f൫ r୲ ∣∣ s୲ψ୲ିଵ ൯f൫ s୲ ∣∣ψ୲ିଵ ൯ଶ

ୱ౪ୀଵ  

= ଵටଶπσభమ ⋅ exp ቀ− ଵଶ ⋅ (୰౪ିୡభିαభ୶౪)మ
σభమ ቁ ⋅ Pr൫ s୲ = 1 ∣∣ψ୲ିଵ ൯  

+ ଵටଶπσమమ ⋅ exp ቀ− ଵଶ ⋅ (୰౪ିୡమିαమ୶౪)మ
σమమ ቁ ⋅ Pr൫ s୲ = 2 ∣∣ψ୲ିଵ ൯  

  شود: زير نوشته مي صورت بهيي راست نمابر اين اساس، تابع لگاريتم 
)7(  L = ∑ ln୘୲ୀଵ  ൫∑ f൫ r୲ ∣∣ s୲,ψ୲ିଵ ൯. Pr൫ s୲ ∣∣ψ୲ିଵ ൯ଶୱ౪ୀଵ ൯  

)Prعبارت  s୲ ∣∣ ψ୲ିଵ iبراي  ( = معناي احتمال قرار گرفتن در رژيم  در معادلات فوق، به 1,2
از  𝑠௧است. همچنين، متغير حالت يـا رژيـم    t-1و با اطلاعات مفروض در زمان  tاول، در زمان 

كند كه تصادفي و غيرقابل مشاهده است. فرايند انتقـالي مـاركوف دو    فرايند ماركوف تبعيت مي
  زير است: صورت بهرژيمه 

)8(  R୧୲ = α଴(1 − s୲) + ෍α୧ (s୲)R୲ିଵ + [σs୲]ε୧୲ 
؛ چراكه متغير وابسته بـا تـأخير وارد مـدل    شده استبيان  اتورگرسيو  صورت بهاين معادله 

هـاي پيشـين قـرار     تحت تـأثير مقـادير دوره   حتماًها  . بخصوص كه بازدهي رمزپولشده است
نيز متغير حالـت اسـت كـه از     s୧୲متغيرهاي مستقل و با توزيع يكنواخت گاوسي است.   ε୧୲   گيرد. مي

طوركلي انتقال در رژيم، تغيير در ميانگين، تغيير در  كند. به زنجيره ماركوف مرتبه اول پيروي مي
داند. معادلات زير بيانگر اين است  در ميانگين و واريانس را مجاز مي زمان همواريانس و تغيير 

  كند. ها از زنجيره ماركوف مرتبه اول پيروي مي كه متغير تصادفي و غيرقابل مشاهده رژيم

)9(  PR(s୲ = 2|s୲ିଵ = 1) = 1 − q  PR(s୲ = 1|s୲ିଵ = 2) = 1 − p  
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P  وq شود. ها به روش حداكثر راستنمايي انجام مي احتمالات بقا هستند و برآورد شاخص  
خواهـد  ) اسـتفاده  Klaassenشده توسط كلاسـن (  ارائه  MS-GARCHدر اين مطالعه از مدل 

انباشـتگي   )، مسير رژيم غيرقابل مشاهده دچار اختلال شده و از هم2002. در مدل كلاسن (شد
  ). 1392شود (اصغرپور و همكاران،  خارج مي

هاي محاسباتي و در نظر گرفتن فروض نرمال بودن خطاها و مستقل بودن  هرچند، پيچيدگي
 ,Ardia et al) هستند (2002فرآيند تغيير رژيم از واريانس شرطي، از نقاط ضعف مدل كلاسن (

شـود. ايـن    بهره گرفته ميحال، در سطح وسيعي از مطالعات اقتصادي از اين مدل  )؛ با اين2018
نوسانات غيرخطـي   ،سازي نوسانات غيرخطي قادر است به طور دقيق قابليت مدلدليل  مدل، به

بيني نوسانات بازار  تواند به تحليل ريسك و پيش مي ،اين قابليت كه سازي كند را مدل ها پولرمز
بينـي نوسـانات    ش)، بـراي تحليـل و پـي   2002نمايد. لازم به ذكر است كه مدل كلاسن (كمك 
هـا   بيني نوسانات در بازار سهام و رمزپول رود و لذا، براي تحليل و پيش كار مي هاي مالي به داده

  مناسب است.
مرحلـه جلـوتر    Kبيني نوسـانات بـراي    سوئيچينگ گارچ با دو رژيم، پيش در مدل ماركوف

  ):Marcucci, 2005صورت زير است ( به t-1اطلاعات موجود در زمان  شرط به
)10(  h୘,୘ା୩෣ = ∑ Pr൫ s୘ା୩ = j ∣∣ ψ୘ିଵ ൯h୘,୘ା୩,ୱ౪శౡୀన෣ଶ୧ୀଵ   

 .اسـت  tبوده كه در زمان  iمرحله جلوتر از نوسانات در رژيم  kبيني  پيش h୘,୘ା୩,ୱ౪శౡୀన෣كه  
نتـايج و   𝑠௧لازم به توضيح است كه با استفاده از زنجيره ماركوف مرتبه اول براي متغير حالـت  

شود. تبديلات و انتقـالات بـين ايـن دو     نوسان تقسيم ميمشاهدات به دو دسته پرنوسان و كم 
  شود. حالت با ماتريس احتمالات انتقال نشان داده مي

r୲صورت  در اين مطالعه ميانگين شرطي به = μ + u୲     در نظر گرفته خواهد شـد. واريـانس
  زير خواهد بود: صورت بهنيز  MS-GARCHشرطي براي مدل 

)11(  
𝐸(ℎ௧ିଵ ∣∣ 𝑠௧ = 𝑖 ) = ෍𝑝ఫప,௧ିଵ෧ ൣμௌ೟షభୀ௝ଶ + ℎ௧ିଵ,௦೟షభୀ௝൧ଶ

௝ୀଵ− ቎෍𝑝ఫప,௧ିଵ෧ ቂμ௦೟షభసೕଶ ቃଶ
௝ୀଵ ቏ଶ 

بيـانگر واريـانس    σ଴ଶشـود.   زيـر محاسـبه مـي    صـورت  بـه  ϭهمچنين براي هر رژيم مقدار 
  غيرشرطي در هر رژيم بوده كه با واريانس شرطي برابر است.
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)12(  σ(௜) = ቀα଴௜ /൫1 −αଵ௜ −βଵ௜ ൯ቁଵ/ଶ
  

  شود: زير محاسبه مي صورت بهنيز احتمال غيرشرطي بودن در رژيم اول و دوم است و  

)13(  𝑃(𝑠௧ = 1) = 1 − 𝑝2 − 𝑝 − 𝑞 𝑃(𝑠௧ = 2) = 1 − 𝑞2 − 𝑝 − 𝑞 

 
  )CVaRارزش در معرض خطر مشروط ( 3.2

عنوان معياري براي شناسـايي ريسـك معرفـي     ، به1993معيار ارزش در معرض خطر، در سال 
گـردد   عنوان حداكثر زيان مورد انتظار در يك افق زمـاني هـدف تعريـف مـي     شد. اين معيار به

)Larsen et al., 2002هاي اخير سال طي بهينه، سبد تعيين در مطالعات فراواني ). اين سنجه، كاربرد 

 مدل به شبيه كار اصول بهينه، پرتفوي انتخاب براي خطر معرض در ارزش روش در .است داشته

 بيشـتر  بازده و كمتر خطر معرض در ارزش دنبال به گذار سرمايه كه تفاوت اينبا  است، ماركويتز

  (Campbell et al, 2001). باشد مي
جاي روش ارزش در معرض خطر، از روش ارزش در معرض خطـر   ي حاضر، به در مقاله

شود. دلايل استفاده از اين رهيافت عبارت است از: نخست، قيمت  )، استفاده ميCVaRمشروط (
سـازي پرتفـوي، از    رمزارزها داراي نوسانات بالايي است و بنابراين، نياز است تـا بـراي بهينـه   

روشي استفاده شود كه ريسك ضررهاي بالا را كاهش دهد. دوم، محاسبات ارزش در معـرض  
هـاي   كه، بازدهي موجوديـت  هاي پرتفوي بستگي دارد. از آنجايي خطر، به تخمين خطي ريسك

شـود   توصـيه نمـي   VaRشـود، اسـتفاده از روش    صورت نرمال توزيـع نمـي   رمزنگاري شده به
)Mahmoudi, 2023.(  

و  سـت يكروخمـال، پالمكوئ ي  بر همين اساس، با استفاده از روش مورد استفاده در مطالعـه 
)، روش ارزش در 2023) و محمـودي Krokhmal, Palmquist, and Uryasev) (2002 )( اسفياور

  گردد. ت زير تعريف ميصور معرض خطر مشروط به
)14(  Ѱ(w, Ϛ) = pሼy|f(w, y) ≤ ςሽ = ׬ p(y)dy଴୤(୵,୷)ஸς   

تابع پيوسته و غير كاهشي  Ѱ(w,Ϛ)نشانگر سطح مشخصي از ريسك و  Ϛدر عبارت فوق، 
)nondecreasing and a continuous function نسبت به (Ϛ   است. بر اين اساس، ارزش در معـرض

 زير است:صورت  به α) براي يك سطح احتمال VaRخطر (

)15(  ςα(w) = min ሼς|ψ(w, ς) ≥ αሽ  
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 loss random) براي متغير تصـادفي زيـان (  CVaRعلاوه، ارزش در معرض خطر مشروط ( به

variable مرتبط با (w  و سطح احتمال مشخصα شود: به شكل زير تعريف مي 

)16(  CVaRα(w) = ଵଵିα׬ f(w, y)p(y)dy଴୤(୵,୷)ஹςα(୵)   

  شود: صورت زير، نوشته مي بهسازي پرتفوي  ي بهينه بر اين اساس، مسئله

)17(  
minሼ୵ሽCVaRα(w)  
s.t wᇱE =  μ; wᇱ1 =  1  

 
  تعيين پرتفوي بهينه 4.2

پس از محاسبه ارزش در معرض خطر مشروط، به محاسبه اوزان پرتفوي بهينه در قالـب حـل   
ريزي غيرخطي با حداقل نمودن ارزش در معرض خطر مشروط، پرتفـوي طبـق    ي برنامه مسئله
  شود. زير پرداخته مي ي رابطه

)18(  𝐶𝑉𝑎𝑅௣ = ට∑ 𝑊௜ଶ௡௜ୀଵ 𝐶𝑉𝑎𝑅௜ଶ + ∑ 𝑊௜𝑊௝𝐶𝑉𝑎𝑅௜𝐶𝑉𝑎𝑅௝𝜌௜௝௡௜ୀଵ   

ضـريب همبسـتگي بـين دو     𝜌௜௝ارزش در معرض خطر مشـروط،   CVaRي فوق،  در رابطه
 دهد. ها را نشان مي هاي بهينه دارايي ، وزنj ،Wو  iدارايي 

  
  پژوهش ةنيشيپ 5.2
هاي  عنوان يكي از روش هاي علمي صورت گرفته، روش ارزش در معرض خطر، به پژوهشدر 

زاده و  يمهدعنوان نمونه،  ي ريسك و بازدهي پرتفوي معرفي شده است. به متداول محاسبه
سبد سرماية د در سي موجورشركت بو 79روز  963ي هاده از دادهستفاا) با 1391ت (بثا

وق را ين صنداري اسبد بهينة سرمايهگذ، 1384- 87دورة  نشستگي شركت نفت طيزباوق صند
هي كل زدست كه باا دهبوآن نتايج بيانگر  .ندا آوردهست دبه  VaRو كويتز رمال مدده از ستفاابا 

ه تشكيل شدي هي كل سبدهازدبااز تر ـبيش، 1388ل اـقعي سل وامدس سااسبد سرمايه بر 
آن خطر ض معران ارزش در ميزده و طر بوخض معرو ارزش در كويتز رماي هالسيلة مدوبه

ل ارزش در مد، خطرض معرارزش در هي به زدنسبت باس ساابر ا لذ؛ ستا دهنيز بيشتر بو
   .ي داشته استضعيت بهترويگر ي دهالمداز تب اخطر بهمرض معر
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)، در 1399هـا، آقامحمـدي و همكـاران (    سازي پرتفوي متشـكل از رمزپـول   در مورد بهينه
سـازي   گذاري در يك پرتفوي ارز ديجيتال و بهينه برآورد ريسك سرمايه«عنوان پژوهشي تحت 

حجـم   نيبـا بـالاتر   تاليجيد ياز ارزها يتعداد، »آن با استفاده از روش ارزش در معرض خطر
، و با استفاده از روش در معرض خطـر  نمودهانتخاب  يپرتفو جاديا را براي ينگيمعامله و نقد
 ي راگـذار  هيجهت سـرما  نهيبه يپرتفو تايو نها پرداخته يپرتفو يو بازده سكيري  به محاسبه

  اند. نموده هئارا
هاي علمي مـورد اسـتفاده    ها در پژوهش سازي پرتفوي رمزپول روش ديگري كه براي بهينه

 Brauneisعنوان مثال، برونئيس و مستل ( واريانس است. به- قرار گرفته است، چارچوب ميانگين

& Mestel) (2019ها از اين چارچوب اسـتفاده   سازي پرتفوي متشكل از رمزدارايي )، براي بهينه
به  CRIX، و شاخص 31/12/2017تا  1/1/2015هاي روزانه از  ها با استفاده از داده اند. آن نموده

هـاي   هـا، موجـب ايجـاد فرصـت     اند كه پرتفوي متشكل از تركيب رمزدارايي اين نتيجه رسيده
  شود. ها مي ريسك در آن كمگذاري  سرمايه

تري نسبت به روش  رسد كه روش ارزش در معرض خطر، روش بهينه نظر مي حال، به با اين
هـا باشـد. در ايـن زمينـه      سازي پرتفوي متشكل رمزپـول  واريانس براي بهينه- كلاسيك ميانگين

د، بـه  ي خـو  هـا در مطالعـه   )، اشـاره نمـود. آن  1400توان به پژوهش حدادي و همكـاران (  مي
 هاي كلاسـيك و فراابتكـاري   با مقايسه روش CVaR و  MAD سازي سبد سهام با معيارهاي بهينه

در مقايسه با روش كلاسـيك در   دهد، روش فرا ابتكاري نشان ميپرداختند. نتايج پژوهش آنان 
 گـذارد  ميبه نمايش  CVaR و  MAD ريسك بيشتري را در دو معيار ،سازي سبد حل مسئله بهينه

  .استذا روش بهتري براي حل مسائل بهينه سازي سبد و ل
اما نتايج پژوهشي ديگر، حكايت از برآورد مشـابه ريسـك در دو روش ارزش در معـرض    

)، ايـن دو  Gaskin et al( )2023واريانس دارد. گاسـكين و همكـاران (  - خطر مشروط و ميانگين
اند و به نتيجه مـذكور نائـل    ر دادهسازي پرتفوي رمزارزها مورد بررسي قرا تكنيك را براي بهينه

  شدند.
سـازي پرتفـوي    هاي ديگري نيز در مطالعات علمي، براي بهينه لازم به ذكر است كه، روش

) Deng et al) (2024عنوان نمونه، دنگ و همكاران ( شود. به كار گرفته مي ها به متشكل از رمزپول
دادنـد. ايـن چـارچوب، بـا اهـدافي       مقياس پيشـنهاد  سازي پرتفوي بزرگ چارچوبي براي بهينه

هاي مربوط به وزن  همچون حداقل نمودن واريانس، بيشينه ساختن نسبت شارپ و محدوديت
  پرتفوي سازگاري دارد.
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بـا   را انتخاب و بهينه سازي پرتفوي سهام)، 1400در مثالي ديگر، ذوالفقاري و ميرغفوري (
مـورد بررسـي قـرار دادنـد.      ن بردار پشتيباناستفاده از روش ميانگين واريانس ماركويتز و ماشي

بـا  سازي پرتفوي سـهام را   توان اولويت اهداف آرماني بهينه مينتايج پژوهش آنان نشان داد كه 
  .تعيين كرداستفاده از اين روش 

اي تحـت عنـوان    )، در مقالـه Tenkam et al.) (2022در پژوهشي ديگر، تنكـام و همكـاران (  
هاي رمزنگاري شده: يك رويكـرد تركيبـي مبتنـي بـر      پرتفوي دارايي سازي سازي و تنوع بهينه«

- ) و مدل كـاپولا K-means clustering algorithm( ميانگين – كيبندي  م خوشهالگوريت، از »كاپولا
 الگــوريتم تكامــل تفاضــليهمــراه  ) بــهGARCH C-Vine copula modelوايــن (- ســي- گــارچ

)Differential evolution algorithmسازي يك پرتفوي متشكل از هشت دارايي رمزنگاري  بهينه ) به
 باثبـات  تـال يجيارز دهـا نشـان داده اسـت كـه، همبسـتگي        شده پرداختند. نتـايج پـژوهش آن  

  هاي رمزنگاري شده منفي است. ها) در پرتفوي با ساير دارايي كوين (استيبل
سـازي   مـاركويتز و شـبيه  سازي پرتفوي براساس تئوري  ) نيز، به بهينهDing( )2024(دينگ 

مونت كارلو در بازار جهاني پرداخته است. نتايج پژوهش وي حكايت از آن دارد كـه در بـازار   
ريسك نبايد در پرتفوي انتخاب شوند، زيرا منجر بـه از دسـت    هاي كم پرنوسان و نزولي، سهم
  رفتن بازده خواهند شد.

ها و  بيني قيمت آن مواردي همچون پيشها،  سازي پرتفوي متشكل از رمزپول علاوه بر بهينه
ها نيز از سوي پژوهشگران مورد مطالعه  ها در تلفيق با ساير دارايي سازي پرتفوي رمزپول يا تنوع

) در Yıldırım & Victor Bekun) (2023عنوان مثال، ييلديريم و ويكتوربكان ( قرار گرفته است. به
و  ARCH ،GARCHهـاي   وين با استفاده از مدلك بيني نوسانات بازده بيت پژوهش خود، به پيش

EGARCH ي آنـان نشـان    پرداختند. نتايج مطالعه 24/11/2023تا  22/3/2020هاي روزانه  و داده
  كوين است. بيني نوسانات بازده بيت ، بهترين مدل براي پيشGARCH(1,1)داد كه مدل 

 ـ ي ارائه)، به 1401همچنين، اوحدي و همكاران (  يسـاز  نـه يو به يابي ـارز يالگـو بـرا   كي
انـد.   پرداختـه  تـال يجيد يبا ارزها بيبانك در ترك يارز يپرتفو كيمربوط به انتخاب  سكير
 يپرتفو كي سكيبازده و ري  ، به محاسبهبا استفاده از روش ارزش در معرض خطرها ابتدا  آن
از  يانتخـاب تعـداد  . سپس بـا  آن پرداختند يساز نهيبهو  رانيا يها استفاده شده در بانك يارز

 يمربوط به پرتفو سكيبازده و ر ،ها بانك يارز يها به پرتفو و اضافه كردن آن تاليجيد يارزها
 سـك ينشان از كاهش ر ها، آن حاصل از پژوهش جي. نتااند كرده يساز نهيبه ومحاسبه  را ديجد

  .داشته است ديجد يپرتفو
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خلأهـاي پژوهشـي، بررسـي نوسـانات     بنابراين، باتوجه به موضوعات مطرح شده، يكي از 
ها در دو رژيم نوسانات بالا و پايين است كه  در پـژوهش حاضـر بـه آن     پرتفوي بهينه رمزپول

  شود. پرداخته مي
  
 شناسي روش. 3

لحـاظ روش تجزيـه و    بندي بر مبناي هدف، از نوع كاربردي و به پژوهش حاضر از لحاظ دسته
  اي و اسنادي است. آوري آمار و اطلاعات، كتابخانه تحليل، از نوع تحليلي است. روش جمع

 
  آمار و اطلاعات 1.3

تا  01/01/2019ي  هاي قيمت روزانه بازار ارزهاي ديجيتال طي دوره در اين پژوهش، ابتدا، داده
اسـتخراج شـد و سـپس،     5هاي ياهو فاينانس مشاهده)، از پايگاه داده 1796(جمعاً  1/12/2023

)، ETH)، اتريـوم ( BTCكـوين (  ي قيمـت بـراي هفـت رمزدارايـي بيـت      لگاريتم بـازده روزانـه  
) و همچنين، ارز ديجيتال BNBكوين ( )، باينانسADA)، كاردانو (XRP)، ريپل (LTCكوين ( لايت

در يـك دوره   رمزپـول نسبت تغيير قيمـت  صورت لگاريتم  )، بهUSDT) تتر (Stablecoinباثبات (
  محاسبه شد:  مطابق فرمول زير، زماني به قيمت آن در دوره قبل

)19(  𝑟௧ = ln (𝑝௧ 𝑝௧ିଵൗ )  

 tبه ترتيب، قيمت آن در بازه زمـاني   ،𝑝௧ିଵو  𝑝௧بازده لگاريتمي رمزپول و  𝑟௧در معادله بالا، 
  است.  t-1و 

هـاي موجـود در سـايت     علت انتخاب شش رمزپول اشاره شده آن است كه براسـاس داده 
ي بيسـت   ) در زمـره Market Capرمزارزهاي مذكور از نظر ارزش بـازاري ( ، 6كپ ماركت  كوين

كوين تتر به آن دليـل انتخـاب شـده     رمزدارايي با ارزش بازاري بالا قرار دارند. همچنين، استيبل
  .7پذيرد ارزها در بازار ارزهاي ديجيتال با آن صورت مي است كه، بيشترين حجم معاملات جفت

ي قيمت محاسـبه و از آن بـراي    اين پژوهش، لگاريتم بازده روزانه لازم به ذكر است كه در
انجام مراحل بعدي برآورد مدل، استفاده شده است. همچنين، تجزيه و تحليل آماري، با استفاده 

ي رمزارزهاي مورد مطالعـه را در   )، بازده روزانه1انجام شده است. نمودار ( RStudioافزار  از نرم
   دهد. ي نشان ميي مورد بررس طي دوره
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  . بازده تاريخي رمزارزهاي مورد بررسي در پژوهش1نمودار 

  RStudioافزار  مأخذ: محاسبات محقق و خروجي نرم

كـوين،   شود، رفتار نوسانات بازده رمزارزهـاي بيـت   ) ملاحظه مي1همانطور كه در نمودار (
ه است. اما اين موضـوع در مـورد   كوين و ريپل تقريباً مشاب كوين، كاردانو، باينانس اتريوم، لايت

ارز ديجيتال ثابت تتر صادق نيست. در واقع، بازار مربوط به ارزهاي ديجيتال مـورد بررسـي در   
  كنند.  اين پژوهش، در ساختار و نحوه عملكرد تقريباً مشابه هم عمل مي

 
 برآورد مدل و تفسير نتايج. 4

سازي پرتفوي، در ابتدا، جدول  مربوط به بهينهپيش از پرداختن به تجزيه و تحليل و برآوردهاي 
  ).1گردد (جدول  هاي توصيفي ارائه مي مرتبط با برخي از آماره

  هاي پژوهش  مشخصات آماري داده .1جدول 

  BTC  ETH  LTC  XRP  ADA  BNB  USDT  يآمار مشخصات

  0007/0  313/0  260/0  179/0  159/0  250/0  189/0  نيانگيم
  0001/0  125/0  086/0  - 014/0  068/0  100/0  059/0  انهيم
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  BTC  ETH  LTC  XRP  ADA  BNB  USDT  يآمار مشخصات

  30/0  96/4  23/5  66/5  90/4  48/4  50/3  اريمع انحراف
  8/86  2/32  26/8  3/33  83/9  03/11  2/13  يدگيكش

  48/2  57/1  42/0  40/2  - 02/0  - 36/0  - 39/0  يچولگ
  - 8/3  - 9/41  - 5/39  - 42.2  - 1/36  - 3/42  - 1/37  مقدار حداقل
  4/5  7/69  2/32  0/73  7/30  9/25  7/18  مقدار حداكثر

  43/52742  2/64721  4/2129  1/70645  5/3500  6/4866  1/7859  برا - جارك آماره

  مأخذ: محاسبات محقق

كـوين، اتريـوم و    شـود، بـازده سـه دارايـي بيـت      ) ملاحظـه مـي  1همانطور كه در جدول (
داراي چولگي كوين و تتر  كوين داراي چولگي منفي و چهار دارايي ريپل، كاردانو، باينانس لايت

ي  دهنده بزرگتر است كه نشان 3مثبت است. كشيدگي براي تمامي رمزارزهاي مورد بررسي، از 
ها نسبت به توزيع نرمال است. مورد ديگـر، آمـاره آزمـون نرمـال بـودن       مرتفع بودن توزيع آن

هاي تقارن چولگي و كشيدگي، مطابقت با توزيع نرمال را  جارك برا است كه براساس شاخص
  سنجد. يم

) p-valueكه، مقدار آماره آزمون براي هـر پـنج دارايـي بـزرگ و مقـدار احتمـال (       از آنجايي
ي رمزارزهـاي مـورد    هاي مربوط به بازده روزانه دست آمده است، لذا، داده به 0.05كوچكتر از 

  بررسي در اين پژوهش، داراي توزيع نرمال نيستند. 
  دهد. شان مي)، ماتريس ضرايب همبستگي را ن2جدول (

  . ماتريس ضرايب همبستگي بازده روزانه رمزارزهاي مورد مطالعه2جدول 

  BTC  ETH  LTC  XRP  ADA  BNB  USDT  

BTC  1              
ETH  0/8209  1            
LTC  0/7727  0/8060  1          
XRP  0/5642  0/6134  0/6158  1        
ADA  0/6730  0/7397  0/7099  0/6034  1      
BNB  0/6516  0/6809  0/6492  0/5134  0/6059  1    
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  BTC  ETH  LTC  XRP  ADA  BNB  USDT  

USDT  0 -/0276  0 -/062  0 -/0379  0 -/0283  0 -/045  0 -/0597  1  

  مأخذ: محاسبات محقق

كـوين بـا اتريـوم، و     ي بيـت  همانطور كه در جدول فوق مشهود اسـت؛ اولاً، بـازده روزانـه   
ي  كوين با اتريوم داراي همبستگي مثبت و بسيار قـوي هسـتند. همچنـين، بـازده روزانـه      لايت
كوين و  كوين، اتريوم، لايت كوين، كاردانو با بيت كوين، ريپل با اتريوم و لايت كوين با لايت بيت

كوين و كاردانو داراي همبسـتگي مثبـت و قـوي     كوين، اتريوم، لايت كوين با بيت ريپل؛ باينانس
ل كـوين بـا ريپ ـ   كوين و باينـانس  ي ريپل با بيت هستند. در نهايت آنكه، همبستگي بازده روزانه

  مثبت و متوسط است.
ثانياً، همبستگي ميان تتر با ساير ارزهاي ديجيتال منفي و بسيارناچيز است. علـت ايـن امـر،    

هاي ديجيتال خود را به فروش  گذاران دارايي گذاران است. در بازار نزولي، سرمايه رفتار سرمايه
در بازار صعودي، فعـالان بـازار   نمايند. در مقابل،  كوين تبديل مي ها را به استيبل رسانند و آن مي

  نمايند. ها مي هاي ديجيتال و خريد آن اقدام به تبديل ارز ديجيتال باثبات به دارايي
  

  مانايي  آزمون 1.4
) استفاده شده ADFيافته ( براي آزمون مانايي متغيرهاي سري زماني، از آزمون ديكي فولر تعميم

  ) آورده شده است.3است. نتايج، در جدول (

  يافته فولر تعميم . آزمون مانايي براساس آماره آزمون ديكي3ول جد

  آزمون جهينت  t Prob آماره  ريمتغ نام

BTC 6/44 -  0001/0  مانا  

ETH  5/45 -  0001/0  مانا  

LTC  07/44 -  0001/0 مانا  

XRP  2/44 -  0001/0  مانا  

ADA  4/45 -  0001/0  مانا  

BNB  8/27 -  0000/0  مانا  
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  آزمون جهينت  t Prob آماره  ريمتغ نام

USDT  5/25 -  0000/0  مانا  

  مأخذ: محاسبات محقق

دسـت آمـده،    شود، با توجه بـه مقـادير بحرانـي بـه     همانطور كه در جدول فوق مشاهده مي
هاي بازده روزانه براي تمامي  شود. لذا، براي داده فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد رد مي
  رمزارزهاي مورد بررسي مانايي برقرار است. 

  
  )MS-GARCHگارچ (- ينگبرآورد مدل ماركف سوئيچ 2.4
ها با استفاده از  نتايج تخمين مدل ماركف سوئيچينگ گارچ براي بازدهي رمزپول )،4( جدول در

استيودنت - ) براي توزيع تيMaximum Likelihood Estimation (MLE)روش حداكثر درستنمايي (
  و توزيع خطاي تعميم يافته نشان داده شده است. 

  ماركف سوئيچينگ گارچ. نتايج تخمين مدل 4جدول 

نيتخم  α01 α02 α11 α12 β1 β2 P11 P22 LL 

t-student
  8/27679  9891/0  9969/0 7350/0  8207/0  0894/0  1073/0  1041/0  0272/0  عيتوز  

  -   -   -   t 593/0  441/0  1236/0  0763/0  45/14  78/10 آماره

G
ED

  7/17829  8681/0  9233/0  8359/0  8589/0  018/0  0016/0  002/0  0394/0  عيتوز 

  -   -   -   GED  948/1  177/3  329/2  714/2  69/24  58/31 آماره

 RStudioافزار  مأخذ: محاسبات محقق و خروجي نرم

و  11αهسـتند. ضـرايب    2و  1هاي  ي عرض از مبدأ در رژيم دهنده نشان 02αو  01αدو نماد 
12α  جمـلات  دهنـد،   نشان ميباشند كه  مقادير مربوط به مجذور جملات اخلال مدل گارچ مي

اسـتيودنت، تـأثير    - t. در تخمين اخلال در هر رژيم چقدر تأثير در تغيير واريانس شرطي دارند
، GEDبرآورد شده اسـت. در تخمـين    2در رژيم  0894/0و  1در رژيم  1073/0جمله اخلال، 

  ، بوده است.2براي رژيم  018/0و  1براي رژيم  0016/0تأثير جمله اخلال،  
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هاي واريـانس شـرطي در    قبل مدل دوره هاي واريانس به مربوط مقادير 2βو  1βهمچنين، 
دهند كـه واريـانس در دوره قبـل از هـر رژيـم چـه        اين ضرايب نشان ميهستند.  2و  1رژيم 

هاي بعدي در هر رژيـم اسـتفاده    بيني واريانس شرطي در دوره مقداري بوده است و براي پيش
و در  7350/0و  8207/0ترتيـب،   ، به2βو  1βاستيودنت، عدد مربوط به  - tدر تخمين  .شوند مي

  برآورد شده است. 8359/0و  8589/0ترتيب،  ، بهGEDتخمين 
احتمال عدم تغيير رژيم هستند كه پايداري هـر   P12و  P11در مدل ماركف سوئيچنگ گارچ، 

فوي متشكل از رمزارزهـا  شود، پرت كنند. همانطور كه ملاحظه مي ها را مشخص مي يك از رژيم
اسـتيودنت، پايـداري رژيـم     - tدر هر دو رژيم داراي پايداري بسيار بالا است. براساس تخمين 

 GEDدرصد بوده است. اعداد مربوط به پايداري رژيم در تخمين  98و  99ترتيب  اول و دوم، به
است. همچنين، بـا  درصد در رژيم دوم برآورد شده  86درصد در رژيم اول و  92ترتيب،  نيز به

درصـد در هـر دو    90استيودنت، در سطح اطمينان  - tدست آمده، مقدار آماره  توجه به نتايج به
  نيز صادق است. GEDرژيم معنادار است. اين امر، براي آماره 

بـراي ارزيـابي    ،ايـن معيـار  )، مقدار مطلق لگاريتم لايكليهود اسـت.  4، در جدول (LLنماد 
 مدل بودن تر مناسب ي هدهند مقادير بالاتر از آن نشان ،كه به طوري ؛شود عملكرد مدل استفاده مي

 - t. عدد مربـوط بـه آن، در مـدل بـرآورد شـده، بـا تخمـين        مشاهده شده است هاي داده براي
  دست آمده است. به GED ،7/17829و با تخمين  8/27679استيودنت، 

سازي نوسـانات و ريسـك پرتفـوي متشـكل از      وئيچينگ گارچ، در مدلس  رهيافت ماركف
كـه نوسـانات    ). از آنجاييClement Mba & Mwambi, 2020: 10ها بسيار مناسب است ( رمزدارايي

سازي پرتفـوي نيـاز بـه روشـي بـراي       ها زياد است؛ لذا براي بهينه كوين و ساير رمزدارايي بيت
  هاي بالا است. كاهش ريسك زيان

)، بســتگي بـه تخمــين خطــي  VaRاسـبات مــرتبط بـا روش ارزش در معــرض خطـر (   مح
گيـرد. لـذا، در ايـن     هاي پرتفوي دارد و توزيعي نرمال از بازده پرتفـوي را در نظـر مـي    ريسك

ي ريسـك بـازدهي پرتفـوي     پژوهش، از روش ارزش در معرض خطر مشروط براي محاسـبه 
  . 8شود ريانس پيشنهاد نميكووا –استفاده شده است و روش سنتي واريانس 

 CvaRو  VaRهـاي   تـوان از يكـي از روش   ، مـي MS-GARCHلازم به ذكر است كه در مدل 
نسـبت بـه    CvaRدليل مزايايي كـه روش   براي سنجش ريسك استفاده نمود. در اين پژوهش به

VaR  دارد، از روشCvaR :استفاده شده است كه اين مزايا عبارتند از  
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دهـد   تـري از ريسـك را ارائـه مـي     ، تصوير جامعCVaRدر بازارهاي با نوسان بالا، مدل  ـ
)Chen, 2024( 

كنـد كـه مسـئله     سازي استفاده مـي  بهينه در خطي ريزي برنامه هاي روش ، ازCVaRمدل  ـ
 ).Sarykalin et al, 2008نمايد ( تر مي را ساده MS-GARCHهاي  سازي در مدل بهينه

  
  ينه تحت دو رژيم با نوسانات بالا و نوسانات پايينپرتفوي به 1.2.4

هـاي مـورد بررسـي     ي رمزدارايـي  هاي مربوط به بازده روزانه در اين بخش، ابتدا به تسهيم داده
شـود.   استرپ پرداخته مي تحت دو رژيم نوسانات بالا و نوسانات پايين با استفاده از روش بوت

طـور   ينه براي هر دو رژيم مورد بررسـي، بـه  سپس، ارزش در معرض خطر مشروط و اوزان به
  شود. تخمين زده مي Rstudioافزار  در نرم Quadprogو  fportfolioهاي  جداگانه با پكيج

  استرپ آزمون بوت 1.1.2.4
ريـزي   ي اصلي آن بر اين اساس پايه گيري است كه ايده استرپ، يك روش بازنمونه روش بوت

صـورت اسـتنباط در مـورد     جامعه از روي يك نمونه، بـه شده است كه، استنباط در مورد يك 
 ). ايـن 176: 1398آيـد (قاسـميه و همكـاران،     گيري شـده در  نمونه از روي واحدهاي بازنمونه

گيـري عـدم    هاي تجربـي و انـدازه   طور گسترده در تحليل آماري براي تخمين توزيع به، تكنيك
شـود،   كار گرفته مي هاي غيرنرمال به دادهكه اين روش بر روي  هنگامي شود. قطعيت استفاده مي

  ).Henderson, 2005توجهي برخوردار است ( هاي  قابل از مزيت
سـازي   هاي آماري يا رياضي را با شبيه استرپ، آن است كه تحليل ويژگي متمايز روش بوت

ن، كارگيري آ كند و با به هاي معين جايگزين مي گيري مجدد از يك مجموعه داده براساس نمونه
هاي فاصله اطمينـان، صـحت پارامترهـاي     توان بدون نياز به فروض پارامتري قوي يا فرمول مي

  ).1391سجاد و گرجي،  زننده را فراهم نمود (رسول تخمين
 و سترپا بوت گيري ها، از روش نمونه هاي نوسان در داده براي ارزيابي رژيمدر اين بخش، 
. در ايـن مطالعـه،   ه استاستفاده شد)، Efron & Tibshirani) (1993ي (رانيتبشالگوريتم افرون و 

و  با انتخاب تصادفي و با جايگزيني از نمونـه اصـلي داده توليـد شـدند     استرپ بوتهاي  نمونه
افـزار   استرپ در فضاي نـرم  سازي بوت بار است. همچنين، پياده 1000گيري مجدد  تعداد نمونه

Rstudio .انجام شده است  
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انـد. سـپس، بـا اسـتفاده از      هـاي اوليـه محاسـبه شـده     بر اين اساس، ابتدا انحراف معيار داده
ي بعد،  ها محاسبه شد. در مرحله استرپ توليد و انحراف معيار آن هاي بوت گيري، نمونه بازنمونه

معيار هاي با انحراف  كه، داده صورت اي انتخاب شد. بدين عنوان حد آستانه ميانگين به 0.75ميزان 
هـاي بـا سـطح نوسـانات بـالا و در غيـر        عنـوان داده  معيـار، بـه   ميانگين انحراف 0.75تر از  بيش
بندي شدند. در اينجا ذكـر ايـن نكتـه     هاي با سطح نوسانات پايين دسته عنوان داده صورت، به اين

در گذاري، انحراف معيار به عنوان شـاخص نوسـانات بـازار و     در سرمايهحائز اهميت است كه، 
گـذاري   تر باشد، ريسـك سـرمايه   د و هرچه عدد مربوط به آن پايينشو مي شناختهنتيجه ريسك 

كه ماهيتاً بازار ارزهاي ديجيتـال نوسـانات بـالاتري را نسـبت بـه بـورس        تر است. از آنجايي كم
  است.اي انتخاب شده  عنوان حد آستانه به 0.75المللي و بازارهاي مالي مشابه دارند؛ لذا، عدد  بين

  ها ييرمزدارا نييپا و بالا نوسانات ميرژ يبرا مشروط خطر معرض در ارزش 2.1.2.4
ارائـه   CVaRدر اين بخش، نتايج حاصل از برآورد پرتفوي بهينه و اوزان مرتبط با آن، بـا روش  

ها را با سـنجه   دست آمده براي رژيم نوسانات بالا رمزپول )، مرز كاراي به2شده است. نمودار (
 دهد. درصد نشان مي 95و در سطح اطمينان  CVaRريسك 

  
  ها . مرز كاراي پرتفوي مورد مطالعه در رژيم نوسانات بالاي رمزپول2نمودار 

  مأخذ: محاسبات محقق
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(پرتفـوي سـوم)، نقطـه تلاقـي خـط بـازار        Aهمانطور كه در نمودار مشخص است، نقطه 
گـذاري اسـت و كـاراترين پرتفـوي (پرتفـوي ممـاس)،        ه) و مرز كاراي سـرماي CMLسرمايه (

تركيـب   پرتفوي هايي است كهي  شان دهندهباشد. لازم به ذكر است كه، خط بازار سرمايه، ن مي
را دارند و شيب اين خط، نسبت شارپ پرتفوي بـازار اسـت. نتـايج    ريسك و بازده  اي از بهينه

  ) آورده شده است. 5جدول ( تخمين پرتفوي بهينه در رژيم با نوسانات بالا در

  وهاي بهينه، ارزش در معرض خطر مشروط  . وزن5جدول 
 رژيم با نوسانات بالا - درصد 95ارزش در معرض خطر در سطح 

   BTC ETH LTC XRP ADA BNB USDT VaR  CVaR  

 نهيبه يها وزن
)𝑾𝒊( 

1  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  1  0000/0  4554/0  5485/0  
2  3320/0  0000/0  1842/0  0892/0  0785/0  2537/0  0624/0  2012/0  2509/0  
3  2094/0  1203/0  0948/0  1689/0  1419/0  0913/0  1734/0  1534/0  1879/0  
4  0131/0  3269/0  0717/0  2185/0  1315/0  0000/0  2383/0  1857/0  2232/0  
5  0000/0  1  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  3833/0  4705/0  

 Rstudioافزار  مأخذ: محاسبات محقق و خروجي نرم

 نـه يدنبال كم به سازي پرتفوي، ، براي بهينهگذاران هيسرماب اغلتر بيان شد،  همانطور كه پيش
ي پيشنهادي در جدول  . از ميان پنج پرتفوي بهينهاز بازده هستند ينيدر سطح مع سكينمودن ر

تر  گذاران بهينه از نظر سرمايه CVaRو  VaRدليل پايين بودن سطح  )، انتخاب پرتفوي سوم، به5(
كـوين، ريپـل، كـاردانو،     كـوين، اتريـوم، لايـت    است. در ايـن پرتفـوي، وزن مربـوط بـه بيـت     

درصد  17.3و  9.1، 14.1، 16.8، 9.4، 12، 20ترتيب،  كوين و ارز ديجيتال با ثبات تتر به باينانس
كوين و تتر اسـت و   ترتيب، مربوط به بيت د، بالاترين وزن بهشو است. همانطور كه ملاحظه مي

كه اين  اند. از آنجايي خود اختصاص داده درصد از وزن كل پرتفوي را به 38.2اين دو، مجموعاً 
هاي مورد بررسي دارند، لذا، در رژيـم   دو رمزدارايي، نوسانات كمتري نسبت به ساير رمزدارايي

  ها دارند.  نسبت به ساير رمزدارايي با نوسانات بالا، وزن بيشتري
ها را با سنجه ريسـك   دست آمده براي رژيم نوسانات بالا رمزپول )، مرز كاراي به3نمودار (

CVaR  دهد. همانطور كه در نمودار مشخص است، نقطه  درصد نشان مي 95و در سطح اطمينان
A ) (پرتفوي سوم)، نقطه تلاقي خط بازار سرمايهCMLگـذاري اسـت و    ي سـرمايه ) و مرز كارا

  باشد. كاراترين پرتفوي (پرتفوي مماس)، مي
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  ها . مرز كاراي پرتفوي مورد مطالعه در رژيم نوسانات پايين رمزپول3نمودار 

  مأخذ: محاسبات محقق 

هاي بهينه مربوط به پرتفوهاي پيشنهادي تحت رژيـم نوسـانات پـايين     )، وزن6در جدول (
  ارائه شده است.

  وهاي بهينه، ارزش در معرض خطر مشروط  وزن. 6جدول 
 رژيم با نوسانات پايين - درصد 95ارزش در معرض خطر در سطح 

   BTC ETH LTC XRP ADA BNB USDT VaR  CVaR  

 نهيبه يها وزن
)𝑾𝒊( 

1  0000/0  0000/0  0000/0  1  0000/0  0000/0  0000/0  6181/0  7275/0  
2  0037/0  2296/0  0827/0  3931/0  1124/0  0905/0  088/0  3504/0  4159/0  
3  1475/0  1857/0  2292/0  0491/0  1904/0  0858/0  1123/0  3487/0  386/0  
4  4914/0  0000/0  2466/0  0000/0  1488/0  0000/0  1132/0  3888/0  7193/0  
5  1  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  6170/0  3914/1  

  Rstudioافزار  مأخذ: محاسبات محقق و خروجي نرم



  1403، تابستان 2، شمارة 19سال  ن،ينو تجارت واقتصاد   24

 

تري است؛ لذا،  پايين CVaRو  VaRگذاران داراي  بر اساس آنكه، پرتفوي بهينه از نظر سرمايه
كـوين، اتريـوم،    تـر اسـت. در ايـن پرتفـوي وزن مربـوط بـه بيـت        ) مناسب3پرتفوي شماره (

، 22.9، 18.6، 14.8ترتيب،  كوين و ارز ديجيتال با ثبات تتر به كوين، ريپل، كاردانو، باينانس لايت
 26شود، در اين پرتفوي، مجموعـاً   درصد است. همانطور كه ملاحظه مي 11.2و  8.6، 19، 4.9

كـوين، كـاردانو،    اند. در مقابل، لايـت  كوين و تتر تشكيل داده درصد از وزن كل پرتفوي را بيت
درصد از  74مجموعاً ها را داشته و  ترتيب بيشترين وزن كوين و ريپل به اتريوم، كاردانو، باينانس

گـذاران بـراي كسـب     تر، اغلب سرمايه اند. در رژيم با نوسانات پايين كل پرتفوي را تشكيل داده
ي حركتـي بيشـتر    هاي با دامنـه  گذاري و معامله در رمزدارايي دنبال سرمايه سود و بازده بالاتر به

ن تحت رژيـم بـا نوسـانات    كوي دليل، محبوبيت و وزن دو رمزدارايي تتر و بيت همين هستند. به
  پايين كمتر است.

 
 گيري نتيجه. 5

كـوين، اتريـوم،    سازي يك پرتفـوي متشـكل از هفـت رمزپـول بيـت      در پژوهش حاضر، بهينه
كوين و ارز ديجيتال باثبات تتر بررسي شد. نتايج حاصـل از   كوين، ريپل، كاردانو، باينانس لايت

  پژوهش به شرح زير است:
هـا،   ارزش در معرض خطر شرطي، در رژيم نوسانات بالاي رمزپـول با استفاده از روش  ـ

هـاي داراي نوسـانات كمتـر (ماننـد      پرتفوي بهينه، پرتفويي است كه در آن، سهم دارايي
دهد. در رژيم نوسانات پايين، اين  كوين و تتر) وزن بالاتري را به خود اختصاص مي بيت

  موضوع صادق نيست.
دسـت آمـده از نظـر     اري و خط بازار سرمايه، پرتفوي بـه گذ براساس مرز كاراي سرمايه ـ

تركيب ريسك و بازده در هر دو رژيم، بهينه بوده و ميزان ضرايب مربوط به هر يـك از  
  ها در پرتفوي، داراي بهترين مقدار ممكن بوده است. رمزپول

 ها تحت رژيم بـا نوسـانات   دهد كه پرتفوي متشكل از رمزدارايي نتايج پژوهش نشان مي ـ
  پايين و بالا، پايداري بسيار خوبي دارد.

گـذاري   ها بـه سـاير سـبدهاي سـرمايه     گردد كه رمزپول براساس نتايج پژوهش، پيشنهاد مي
ها برخي اوقات، ثبات لازم را ندارند و  (مانند پرتفوي ارزي بانكي) اضافه شوند. هرچند رمزپول

هـاي پـولي و    ور ايـران دچـار تحـريم   كنند؛ اما در شرايطي كه كش نوسانات زيادي را تجربه مي
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گذاري، يك  تواند علاوه بر ايجاد تنوع در سبدهاي سرمايه ها مي كارگيري رمزپول بانكي است، به
  راهكار خوب براي مشكلات مذكور باشد.

گردد كه با افزودن سـاير ارزهـاي خـارجي بـه پرتفـوي       هاي آتي پيشنهاد مي براي پژوهش
ي پرتفوي در رژيم نوسانات بالا و پايين ارزيابي  بازدهي و وزن بهينهها، ميزان ريسك و  رمزپول

سازي پورتفوي  هاي بهينه ها تحت ساير روش ي پرتفوي بهينه رمزپول شود. همچنين، به مقايسه
  پرداخته شود.

  
ها نوشت پي

 

اسـفنديار  و دكتـر   تيمور محمديدكتر  ييبه راهنما محمد برزوئي لموكي يمقاله مستخرج از رساله دكتر. 1
در دانشـكده اقتصـاد    مهنوش عبداالله ميلاني و دكتر سيد محمدرضا سـيدنوراني و مشاوره دكتر  جهانگرد

  است. يدانشگاه علامه طباطبائ
گـذاري   يهسرما براي گذار سرمايه يك توسط كه شود مي گفته ها دارايي از تركيبي به ساده عبارت در پرتفوي،. 2

 در پرتفوليـو  تكنيكـي، يـك   نظر باشد. از موسسه يك يا فرد يك تواند مي گذار سرمايه شود. اين مي تشكيل

  گذار است. سرمايه يك شده گذاري سرمايه مالي و واقعي هاي دارايي از اي برگيرنده مجموعه
ها، در  هاي نوين معاملاتي و صرافي هاي اخير، رشد پلتفرم ها در سال ي بازار رمزپول در واقع، علت توسعه. 3

حـال، حجـم نقـدينگي و تعـداد      كنار افزايش قابل توجه در حجم و فركانس معاملاتي بوده است. با اين
  ) است.Forexهاي معاملاتي در اين بازار، همچنان كمتر از بازار ارز جهاني ( پلتفرم

هاي مالي قابل دسترس  كامپيوتري، نوع ديگري از دادههاي ثبت  ها و سيستم برنامه ي دليل توسعه امروزه به. 4
 .شناسـند  مي )high-frequency dataبالا (هاي فركانس  عنوان داده ها را به پژوهشگران است كه اين نوع داده

در . در هر چند ثانيه يا دقيقه و سـاعت اسـت  ه شده هاي مشاهد شامل ثبت قيمت بالابا فركانس  يها داده
صـورت روزانـه خـواهيم بـود      هـا بـه   ها قادر بـه بـرآورد نوسـانات بـازده     ه اين نوع دادهبا توسل ب ،واقع

  ).185: 1397(فيروزدهقان و همكاران، 
5. https://finance.yahoo.com/ 
6. https://coinmarketcap.com/ 

ديجيتال است و قيمت آن لازم به ذكر است كه تتر، بزرگترين و اولين ارز ديجيتال باثبات در بازار ارزهاي . 7
  كند. با يك دلار ايالات متحده آمريكا برابري مي

هـا داراي توزيـع    كوواريانس آن است كه بازده دارايي –يكي از فروض اساسي در روش سنتي واريانس . 8
   نرمال هستند.
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