
 
 هاي مدیریت منابع سازمانی پژوهش

 1401تابستان ، 2 ، شماره12 دوره

سازي ریسک مربوط به  ارائه یک الگو براي ارزیابی و بهینه

  انتخاب یک پرتفوي ارزي بانک در ترکیب با ارزهاي دیجیتال

  

  4مهد بهمن بنی ،3محسن صیقلی، 2فریدون اوحدي، 1احمد آقامحمدي

  

 گروه مدیریت و حسابداري، دانشکده مدیریت و حسابداري، مهندسی مالی،دکتري  دانشجوي -1

  .ایران ، البرز کرج، واحد دانشگاه آزاد اسلامی

کرج،  واحددانشگاه آزاد اسلامی دانشکده مدیریت و حسابداري، ، گروه مهندسی صنایع استادیار، -2

  .ایرانالبرز، 

دانشگاه آزاد اسلامی تهران  دانشکده مدیریت، وب،گروه مدیریت مالی واحد تهران جن ،استادیار -3

    .ایرانتهران، جنوب، 

دانشگاه آزاد اسلامی کرج،  دانشکده مدیریت و حسابداري،گروه حسابداري واحد کرج،  ،دانشیار -4

   .ایران، البرز

  

  21/12/1400 :پذیرش                             12/11/1398: دریافت

  

 چکیده

هزینه و . نگاري ایجاد شده است شکل خاصی از پول دیجیتال است که بر پایه علم رمز جیتالیدارز 

انتقال  و بانکداري، روش نقلدر . استکمتر از روش سنتی ، به نقاط مختلف ارز دیجیتالزمان انتقال 

 بالاي کارمزدهاي سوئیفت، انتقال و هزینه زمانبودن  طولانی، هاي متفاوت دلیل قیمت ي فیات بهارزها

 یک الگوارائه هدف اصلی از انجام پژوهش، . است وجود آورده به ها هاي متعددي را براي بانک ریسک

شدن ارزهاي اثر اضافهها در ایران و ارزیابی  نکپرتفوي ارزي با میزان بازدهی و ریسکبراي برآورد 
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ارزش در  سازي آن با استفاده از مدل و بهینه ها از نظر میزان بازدهی، ریسک بانک به پرتفوي دیجیتال

شدن با ارزهاي  ها در ترکیب براي بررسی میزان تغییرات ریسک پرتفوي ارزي بانک. استمعرض خطر 

از روش  با استفادههاي ایران،  شده در بانک پرتفوي ارزي استفاده ریسک یکدیجیتال، نخست بازده و 

و  دیجیتال هايارزانتخاب تعدادي از  سپس با .شود میسازي  و بهینهارزش در معرض خطر محاسبه 

و با شده  محاسبه جدید ریسک مربوط به پرتفويبازده و  ،ها ارزي بانک به پرتفويکردن آنها  اضافه

 حاصل از پژوهش، نشان از کاهش ریسک پرتفوي نتایج. شود می سازي بهینهافزار لینگو  استفاده از نرم

  .دارد جدید

  

  .، ارزارز دیجیتال بهینه، پرتفوي ،بازدهی ،ریسک: هاي کلیدي واژه

  

  مقدمه - 1

شود، از حجم  گفته می 2هاي خارجی که به آنها فیات نسبت به ارزهاي 1ارزهاي دیجیتال

افزیش قیمت بسیار بالایی  2017ارزهاي دیجیتال در سال . هاي کمتري برخوردار هستند معامله

رسد که بخشی از این تعداد،  مینوع  2500را تجربه کرده است و تعداد این ارزها به بیش از 

این ارزها در هر زمان و مکانی که دسترسی به اینترنت . اند ها نشده هنوز وارد چرخه معامله

وجود داشته باشد، قابل معامله بوده و برخلاف ارزهاي رایج خارجی از میزان شفافیت بالایی 

ز راه دانلودکردن بر صفحه رایانه که درتمام نقاط دنیا ا  طوري ها برخوردار هستند به در معامله

هاي رایج کنونی  این میزان شفافیت در پول. ها را مشاهده کرد توان تاریخچه معامله شخصی می

هاي دیجیتال مورد استقبال بسیار زیادي در  تحت هیچ عنوان وجود ندارد و به همین دلیل پول

هاي شدید قیمتی،  ن و نوسانبود به نوظهور باتوجه. کشورهاي مختلف جهان قرار گرفته است

ارزهاي . گیرند ها قرار نمی هاي مرکزي، جهت معامله سادگی مورد قبول بانک این نوع ارزها به

دیجیتال همانند ارزهاي فیات مثل قبل از پشتوانه طلا یا ابزار ارزشمندي برخوردار نیستند ولی 

.]۱[است  تورهاي مهم ارزش آنهایکی از فاک، توان گفت که امنیت بسیار بالا در این ارزها می

                                                           
1. Cryptocurrency 
2. Fiat currency 
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توان از مزایاي مربوط به ارزهاي دیجیتال در شرایط سیاسی تحریم براي  در کشور ایران می

شده  مطالب عنوان به باتوجه. جاي ارزهاي فیات استفاده کرد معامله با سایر کشورها، به

نیاز به پژوهش و گذاري مطمئن  عنوان یک سرمایه گذاري روي ارزهاي دیجیتال به سرمایه

گذاران  گذاري ارزهاي دیجیتال بوده و باید سرمایه بررسی بر چگونگی ایجاد پرتفوي سرمایه

اثرهاي ترکیب ارزهاي دیجیتال بر سایر ارزهاي فیات را از لحاظ ریسک و بازدهی، ارزیابی 

را کسب هاي خود کمترین میزان ریسک و بیشترین بازدهی  گذاري کرده تا بتوانند در سرمایه

  . کنند

  

  ور ادبیاتمر - 2

    ارز دیجیتال -1- 2

فرض کنید سه  .بررسی شود 1بلاك چینارز دیجیتال، نخست باید مفهوم مفهوم  براي توضیح

این حساب . شود جا می به روزانه مقداري پول بین آنها جا. هم دارند شخص حساب و کتابی با

این به تعداد  این است کهها  یکی از روش؛ اشکال مختلفی ثبت شود تواند به ها می و کتاب

شود، همه  هر زمان تراکنشی بین دو شخص انجام می. افراد، دفترچه حساب وجود داشته باشد

شکلی است  نحوه ثبت اطلاعات به. افراد جمع شوند و این تراکنش را در دفترچه خود بنویسند

یک قابل تغییر یا حذف  هیچدلیل ارتباط و ترتیب مشخصی که در آنها وجود دارد،  که به

شده که حاوي اطلاعات مرتبط، مرتب و  هاي همگام توزیع به این دفترچه حساب. نیستند

ی های تمام تراکنشاین زنجیره بلوکی . گویند میچین یا زنجیره بلوکی  تغییرناپذیر هستند، بلاك

و دارد  ود نگه میدر خصورت زنجیروار و براساس تاریخ  به ،که تا به حال اجرا شده استرا 

 تمام اعضاي شبکه ارز دیجیتال. جدید درحال رشد است هاي تراکنششدن  همواره با اضافه

   .کنند از زنجیره بلوکی را دریافت می رونوشتیک  ،صورت خودکار به بعد از پیوستن به شبکه

پولی یا یک واحد  ارز دیجیتالتوان گفت که  ارز می در مورد تفاوت بین ارزدیجتال و رمز

آیند و  وجود می این ارزها از کدهاي صفر و یک به. واسطه تبادل است که ماهیت فیزیکی ندارد

هاي  دیجیتال فرایندهاي انتقال ارزهاي. شود اتصال به اینترنت ممکن می راه دسترسی به آنها از

                                                           
1. Block chain 
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توان  را میاین ارزها .دهند می صورت آنی انجام هاي پرداخت را به پول و انجام تراکنش جهانی

 وسیله بهارزهاي دیجیتال  نوع متمرکز. تقسیم کرد متمرکز و غیر به دو دسته اصلی متمرکز

ها،  این دارایی غیرمتمرکز اما در نوع. شود ها، تولید و کنترل می  ها و گروه ها یا سازمان دولت

ارزدیجیتال یا ارز، یک  رمزاما  .هیچ شخص، نهاد یا گروهی مسئول تولید و کنترل ارزها نیست

دلیل این  به. کند  استفاده می ها هارز مجازي است که از علم رمزنگاري براي امنیت شبکه و معامل

بسیاري از دلیل  همین به .ویژگی امنیتی، جعل این نوع ارزها دشوار و تقریباً غیرممکن است

  .کنند چین استفاده می مبتنی بر فناوري بلاك غیرمتمرکز هاي سیستم ارزها از رمز

  :عبارت است از مفاهیم اصلی در ارز دیجیتال

1کیف پول -
که یک شماره حساب جدید در  زمانی. مانند حساب بانکی است ارز دیجیتال 

فرد به نام کلید خصوصی  به آید، یک رشته کارکتر منحصر وجود می به شبکه ارز دیجیتال

کلید خصوصی . ریاضی داردشود که با شماره حساب ارتباط  به همراه آن ساخته می

و با استفاده شود  هاي ارز دیجیتال از آن نگهداري می همان چیزي است که در کیف پول

در ارز دیجیتال، نوعی  .دپذیر  صورت می آنانتقال  ،در نشانی مقصد نشانیاز درج این 

کند فرستنده پول همان صاحب اصلی حساب  امضاي ریاضی وجود دارد که ثابت می

شامل مبدأ، مقصد، مبلغ (اي ایجاد امضا، کلید خصوصی به همراه متن تراکنش بر. است

شده قابلیت استفاده  امضاي ایجاد. شود می 2وارد تابع رمزنگاري و تولید امضا...)  و

نیز  3تابع دیگري. دوباره ندارد، زیرا مختص یک تراکنش خاص ساخته شده است

کنند تا مطمئن شوند  جاد شده را بررسی میوسیله آن افراد امضاي ای وجود دارد که به

  .شده است نظر ایجاد توسط صاحب حساب و براي تراکنش مورد

را  ارز دیجیتالهاي متعلق به شبکه  هستند که داده اي رایانهاسناد  ي ارز دیجیتال،ها بلوك -

هاي شبکه  یک بلوك، تعدادي از سوابق تراکنش. کنند صورت دائمی در خود ثبت می به

 ،کند ثبت می ،هاي قبلی وارد نشده است که در بلوك رادر یک بازه زمانی  ارز دیجیتال

بار که  هر. از یک دفتر کل یا دفتر ثبت اسناد است اي هبنابراین یک بلوك مانند صفح

هر بلوك . شود شود، ساخت بلوك بعدي در زنجیره بلوکی آغاز می یک بلوك کامل می

                                                           
1. Wallet 
2. Signature Creator 
3. Signature Checker 
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دهد تا امکان  بلوك بعدي را در خود قرار می نشانیهاي قبلی و  اي از بلوك ذره

ك وبل، دقیقه 10حدود هر . ها یا حذف یک بلوك وجود نداشته باشد کاري بلوك دست

ازآنجاکه  .پیوندند چین می هاي قبلی به بلاك كوشود و بل ها تولید می جدیدي از تراکنش

مختلف وارد شبکه هاي  هاي تراکنش از سرتاسر جهان و با برچسب زمانی درخواست

  . گیرد شدن به زنجیره، یک فضاي رقابتی شکل می ها براي ملحق شود، بین بلاك می

یک مسئله . مفهومی است که به رفع این مشکل کمک کرده است ارز دیجیتال استخراج -

، افراد ارز دیجیتال قراردادهايدر  .ها پیوند زده شده است ریاضی به هریک از بلوك

 .دهند قدرتمند خود را در اختیار شبکه قرار می هاي رایانهمختلفی در سراسر جهان 

انداختن  جریان به براي تأیید اعتبار و 2باز متناي  رایانهاز برنامه  1گران استخراج

طور مداوم درحال رقابت بر سر پردازش و ثبت  به آنها. کند ها استفاده می تراکنش

، بلوك حاضربا حل مسئله ریاضی  تر از بقیه، کنند سریع می تلاش و هستند اه تراکنش

جواب مسئله بین  ،اقدام به حل مسئله کند گر استخراجکه   زمانی. را تکمیل کنند زنجیره

هر بار که یک . شود می و سپس تأیید اعتبار 3شدهاستخراج به اشتراك گذاشته  هاي گره

ارز مقدار مشخصی  علاوه بر کارمزد تراکنش، یک مسئله را حل کند، گر استخراج

شده در بلوك بعدي، تراکنش  اولین مدرك ثبت. دکن عنوان پاداش دریافت می بهدیجیتال 

درواقع با  .برنده بلوك قبلی دریافت کرده است گر استخراجمربوط به پاداشی است که 

. کننده تعلق دارد شود که به استخراج هر استخراج، ارز دیجیتال جدیدي وارد شبکه می

یندي رقابتی و تمرکززدایی شده افر وسیله استخراج که به توان گفت ارزهاي دیجیتال می

که مسائل حل نشده است، ساخت  تا زمانیهمچنین . شوند تولید می!) از هیچ( ،است

ارز ، تعداد ارز دیجیتالشده  طراحیدر پروتکل . شود بلوك جدید در شبکه آغاز نمی

برسد،  ارز دیجیتال میزان محدودیت خودیعنی وقتی تعداد  ؛محدود شده است دیجیتال

ها را دریافت خواهند  گران فقط کارمزد تراکنش   و استخراج تولید متوقف خواهد شد

  . کرد

                                                           
1. Miners 
2. Open-Source 
3. Vote 
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 : از استارز دیجیتال عبارت هاي تهیه  طور کلی راه به

 :به افراد دیگر و فروش کالا و خدماتارز دیجیتال استفاده از روش پرداخت  -

به ارز دیجیتال در ازاي دریافت  کالاهاي خود را، هاي بزرگ آنلاین سیاري از فروشگاهب

افزارها، تجهیزات  خرید نرم ارز دیجیتال براي توانند از می مشتریان، براي مثال رسانند فروش می

استفاده  4و دل 3اورستاك 2،نیواگ 1،هایی مثل مایکروسافت و کالاهاي الکترونیکی از شرکت

  .کنند

 :عنوان دستمزد یک فعالیت بهارز دیجیتال دریافت  -

استفاده کنند و  ارزهاي دیجیتالبودن  توانند از ماهیت بدون مرز می 5امروزه فریلنسرها

. جاي دنیا دستمزد خود را دریافت کنند دهند از هر راحتی در ازاي خدماتی که انجام می به

نیز بیشتر شده و ، هاي دیگر را بپذیرند ارز یا رمز ارز دیجیتالازطرفی امروزه افرادي که 

دیگر یا هر ارز  دیجیتالخود را به ارز ارز دیجیتال توانند  راحتی می به راهفریلنسرها از این 

 .دیگري تبدیل کنند

 :ها خرید از صرافی -

هاي ارز دیجیتال،  صرافی. ها است ارز دیجیتال خرید از صرافی کردنهیته يهاشرو از یکی

در این روش بابت خرید . دنده هاي دیجیتال را براي خرید و فروش ارائه می اي از ارز مجموعه

   .شود ارز دیجیتال کارمزد پرداخت می

 :مبادله مستقیم -

طور  هاي فروشنده و یا به سایت راه از توان ارز دیجیتال را در روش مبادله مستقیم می

هاي  هاي اعتباري، حساب کارت هاي مختلفی مانند روشبا استفاده از  مستقیم از افراد دیگر

کیف ارز دیجیتال نخست باید براي خرید  .کرد، خریداري ها روشاینترنتی و یا حتی با سایر 

ارز دیجیتال را پیدا کرده و با 	معتبر	فروشندهسپس یک . افزاري نصب کرد را در سیستم نرمپول 

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

. ..کسی است که یک حرفه مثل عکاسی، نویسندگی، طراحی وب و دیگر خدمات، گرافیک و   Freelancer)(فریلنسر .  5

  .کند اي و آزاد با دیگران کار می صورت پروژه دارد و به
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شده  خریداريارز دیجیتال کیف پول براي دریافت نشانی انتقال پول به فروشنده و دادن 

  .شخصی خود اقدام کرد به کیف پول )دارندها خودشان کیف پول  بعضی از سایت(

 ارز دیجیتال  استخراج  -

ارزهاي هاي  پردازش تراکنشعنوان پاداش  به خود مخصوص بهدر شبکه ارز دیجیتال 

خود را به پردازش و  رایانهدر این فرایند، کاربران قدرت محاسباتی . شوند تولید میدیجیتال 

اشخاص یا  وسیله بهاین کار استخراج، . دهند چین اختصاص می ها در بلاك ثبت تراکنش

شده در  دهاي پرداختشده و نیز کارمز تولید  تازهارزهاي دیجیتال آوردن  دست هها براي ب شرکت

  .شود شبکه انجام می

  

  ها و مزایاي ارزهاي دیجیتال ریسک -2- 2

شکل دقیق و  سفانه کمتر مرجع معتبري بهأتاکنون مت ارزهاي دیجیتالآمدن  وجود ز زمان بها

نتیجه بررسی دقیق این موضوع ضروري به  در .علمی به بررسی مخاطرات آنها پرداخته است

  : عبارت است ازها  ریسکاین . رسد نظر می

و افزایش آگاهی و  ارزهاي دیجیتالعمق کم بازار  به باتوجه :قیمتی و عدم ثبات هاي نوسان

بسیار حساس به اخبار جدید بوده و هر خبر  ارزهاي دیجیتالاقبال متقاضیان جدید، قیمت 

  .راحتی تغییر دهد تواند قیمت را به مثبت و یا منفی می

سازوکار رمزنگاري شده براي ارزهاي دیجیتال از  :ستنده و گیرندهنبودن هویت فر مشخص

اي قابل شناسایی نیست و  هیچ فرستنده و گیرنده رو این ازکند،  ایجاد امنیت در شبکه استفاده می

  .دومجرمانه ش هاي اقدام تواند باعث مورد می این

دلیل ماهیت  هب: گسترش بخش غیررسمی اقتصاد و پولشویی ،امکان فرار مالیاتی

 ملاتطرفین معامله، انگیزه براي انتقال بخشی از معا نشدن شده این پول و شناسایی رمزنگاري

درنتیجه فرار مالیاتی  .استاین سیستم وجود داشته  وسیله بهمد و ثروت او نگهداري در

  .امکانپذیر خواهد بود
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شدن حساب  شدن، هک هاي امنیتی مانند گم چالش ارزهاي دیجیتال :ت امنیتیلابروز مشک

حساب و رمز عبور خود را  اطلاعاتوه، اگر کاربر لاع هب. کاربر و سرقت را به همراه دارد

  .رود هاي او براي همیشه از بین می پول، فراموش کند

وجود  ت جدي که درخصوص نگهداري ارزهاي دیجیتالیکی از مشکلا :عدم حفظ ارزش

زیرا حداقل انتظار خریداران ارز این است که  .دارد، عدم حفظ ارزش آن در گذر زمان است

براي فهم . بتوانند آن را در آینده خرج کنند و همان ارزش اقتصادي زمان قبلی را دریافت کنند

ارزهاي  تعدادي ازو ارز دیجیتال همبستگی بین شده  بهتر این موضوع در یک پژوهش انجام

و این نشانه عدم حفظ بودن این رابطه داشت  منفی بررسی شد که نتایج حکایت از منتخب

 به باتوجهالبته شایان ذکر است که از نگاه دیگر و . در طول زمان است ارز دیجیتالارزش در 

عنوان ذخیره  تواند به سمت افزایش گرایش داشته و می بودن خلق این پول، قیمت آن به محدود

  .ارزش قرار گیرد

مرکزي و واسطی وجود ندارد و  چون هیچ نهاد دیجیتالارزهاي در  :ناپذیري وجه برگشت

طور اشتباه به یک کیف  چنانچه وجهی به ،همچنین هویت دارندگان کیف پول مشخص نیست

  .به هیچ عنوان قابل شناسایی و بازگشت نیست ،پول دیگر واریز شود

  :عبارت است ازخلاصه مزایاي ارزهاي دیجیتال  طور به

  ؛مرزي و فرا جهانی هاي انتقالدر  لاسرعت باجهانی و ترسی آزادي در پرداخت و دس -

  و انجام قراردادهاي هوشمند بدون دخالت اشخاص ثالث؛ هزینه عملیاتی پایین -

ها در مصادره و  ناتوانی دولتو  در شرایط تحریمی ایران ارزهاي دیجیتالاستفاده از  -

  ؛کردن بلوکه

  ؛جانبه هاي پولی دو و چند و تسهیل در پیماناي  منطقه ارزهاي دیجیتالامکان ایجاد  -

  ].۲[ گذاري خارجی امکان افزایش سرمایه و وکارها شدن کسب در جهانی لیتسه -
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  1تئوري پرتفوي -3- 2

مـارکویتز اسـاس . ایجـاد شـد 2مـارکویتزهري توسط  1952تئوري انتخاب پرتفوي در سال 

بازده پرتفوي متشکل از چندین دارایی مالی بنا  سازي ریسک و تئوري مذکور را مبتنی بر بهینه

 گـذاران، کنـد کـه همـه سـرمایه تئوري انتخاب پرتفوي خود فرض مـی مارکویتز در. ]3[ نهاد

  .]4[ دهند هاي خود را براساس دو معیار ریسک و بازده انجام می انتخاب

  

  پرتفوي ارزهاي دیجیتال -4- 2

بهادار  از تخصیص وجـوه نقـد بـین اوراق است عبارتوظیفه اصلی مدل انتخاب پرتفوي، 

تئوري انتخاب  در 3مارکویتز]. 3[ که ریسک و بازده پرتفوي بهینه شود اي گونه مختلف به

هاي خود را براساس دو معیار  گذاران، انتخاب کند که همه سرمایه پرتفوي خود فرض می

مهم در ادبیات مالی  هاي یکی از موضوعانتخاب پرتفوي بهینه،  .دهند ریسک و بازده انجام می

گذاري و  ریسک سرمایه ندکرکردن بازده و حداقل  هاي حداکثر شود که هدف محسوب می

  . گرفتن سایر ترجیحات را به همراه دارد نظر در

  :ي عبارت است ازاصلی نظریه پرتفو هاي هفرضی

ده بیشتري را ترجیح گریزند و براي سطح معینی از ریسک، باز ریسک ،گذاران سرمایه -

 .کنند دهند و یا با پذیرفتن ریسک کمتر به بازده مشخصی اکتفا می می

این فرض مهم است،  .تسعادي ا) توزیع(معمولأ بازده اوراق بهادار داراي پراکندگی  -

اساس واریانس  اساس میانگین توزیع و ریسک را بر توان بازده اوراق بهادار را بر زیرا می

 .محاسبه کرد اوراق بهادار

برند، بر این باورند که حریف  ار میک هاند و ب پرتفولیو را پذیرفته یهذارانی که نظرگ سرمایه

با متوسط  آنها تا بازده کنند انواع گوناگونی از اوراق بهادار را نگهداري می بنابراین .بازار نیستند

 ].4[ بازده بازار برابر شود

                                                           
1. Portfolio 
2. Harry Markowitz 
3. Markowitz 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

97
7.

14
01

.1
2.

2.
3.

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 o

rm
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

3-
14

 ]
 

                             9 / 27

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286977.1401.12.2.3.5
https://ormr.modares.ac.ir/article-28-29641-fa.html


  1401، تابستان 2، شماره 12دوره 

گذاري در ارزهاي دیجیتال، با متوسط 

  .بازده بازار برابر شود، اقدام به تشکیل پرتفویی از ارزهاي دیجیتال شده است

 براي دوره دارایی، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد

تعریف دو . ]5[ود ش اطمینان مشخص، از آن بیشتر نمی

  :برخوردار است زیادي

 ۱۰تا  ۱بین  لمعموطور 

روز تا  بین یک لمعموطور 

توزیع  اگر تابع. استقبول 

 *P ،)۱(شکل  به باتوجهدر نظر گرفته شود، 

در رابطه  ممکن است اختیار کند، بنابراین

��� = �� − ��
��(

 مناسب عنوان یک معیار

  

                                        
1. Value at Risk (VAR) 

دوره   ______________________ هاي مدیریت منابع سازمانی  پژوهش 

40 

گذاري در ارزهاي دیجیتال، با متوسط  ازدهی سرمایهدر انجام این پژوهش، براي اینکه ب

بازده بازار برابر شود، اقدام به تشکیل پرتفویی از ارزهاي دیجیتال شده است

   1ارزش در معرض خطر

حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد VAR)( ارزش در معرض خطر

اطمینان مشخص، از آن بیشتر نمیسطح  با )افق زمانی(آینده 

زیادي از اهمیت VAR)( گیري ارزش در معرض خطر پارامتر در اندازه

طور  به α سطح با معنی): سطح با معنی( α-1 سطح اطمینان

  .شود می درصد انتخاب

طور  بهاین دوره زمانی ): دوره نگهداري( رنظ افق زمانی مورد

قبول  شرایطی تا یک سال هم قابل که البته در شود دو هفته تعیین می

در نظر گرفته شود،  α ها نرمال و سطح با معنی ارزش پرتفوي دارایی

ممکن است اختیار کند، بنابراین کمترین مقداري است که پرتفوي در طی دوره زمانی

 : 

                                             (α)= �� 

عنوان یک معیار به  VARنهایت مقداردر .شود ارزش بحرانی پرتفوي نامیده می

 .]5[آید می دست گیري ریسک بازار به

 ]VAR ]5نمایش  . 1شکل 

                                                           

 

در انجام این پژوهش، براي اینکه ب

بازده بازار برابر شود، اقدام به تشکیل پرتفویی از ارزهاي دیجیتال شده است

  

ارزش در معرض خطر -5- 2

ارزش در معرض خطر

آینده  معینی در

پارامتر در اندازه

سطح اطمینان) الف

درصد انتخاب

افق زمانی مورد )ب

دو هفته تعیین می

ارزش پرتفوي دارایی

کمترین مقداري است که پرتفوي در طی دوره زمانی

: داریم) 1(

 )1  (                 

   

P* ارزش بحرانی پرتفوي نامیده می

گیري ریسک بازار به اندازه
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هاي پارامتریک که  روش عبارت است ازهاي محاسبه ارزش در معرض ریسک  روش

سازي تاریخی  ناپارامتریک مانند شبیه هاي کوواریانس معروف است و روش روش واریانس و به

  .کارلو سازي مونت و شبیه

احتمال در رویکرد پارامتري فرض خاصی در مورد توزیع  :1کوواریانس-روش واریانس

، 2استودنت -توان این توزیع را توزیع نرمال، تی میکه  شود می بازده دارایی مالی در نظرگرفته

  . یافته یا هر نوع توزیع آماري دیگر فرض کرد توزیع خطاي تعمیم

محاسبه  )2(با استفاده از رابطه  ارزش در معرض خطر، بودن توزیع بازده با فرض نرمال

   :دشو می

  ���� = −	����(μ�	− σ�	��	)   )2                                                             (  

:	VAR� ؛ ارزش در معرض خطر دوره جاري:P��� ؛قیمت قبلی سهم μ�	 : بازده  میانگین

 α1-مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان  	�Z :؛انحراف معیار بازده 	�σ:؛ tدر دوره 

]۶[.  

  

  مسئله تعیین سبد بهینه  -6- 2

میانگین  مدل. توسط مارکویتز ارائه شد مسئله انتخاب سبد مالی بهینه اولین بار حل الگوي

اساس  اساس سطح مشخصی از مقادیر بازده، مقادیر بهینه ریسک را بر مارکویتز، بر واریانس

براي ]. 7[ ندآور  یم دست هاي موجود در پرتفوي به واریانس مجموع دارایی کردن حداقل

معینی از  آوردن پرتفوي بهینه در روش مارکویتز که حداقل واریانس براي یک سطح دست به

 .شود ریزي خطی زیر استفاده می برنامه )1( مدل از بازده است

���					S�								
� 			∑ ∑ �������

�
���

�
���   

S.t                               

�̅� = ∑ ��
�
���   �						مدل				(1)																																																																�̅�

∑ ��
�
��� = 1  

��		≥ 	0														∀�	= 1.2.… .�																																										      

                                                           
1. Mean- Variance Model 
2. T student 
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n،...،۱،۲=i ؛ هاي موجود در پرتفوي بیانگر تعداد دارایی���		S�		
سازي  تابع هدف حداقل �

�̅� ؛ریسک = ∑ ��
�
��� ∑ ؛پرتفوي بازده مورد انتظار  	�̅� ��

�
مجموع ؛ ها محدودیت ���

��قیود ؛ برابر یک هاي موجود در سبد دارایی هاي کل وزن 		≥ یک  بودن وزن هر هم نامنفی 	0	

  .]8[ ها در سبد مالی از دارایی

  

  پیشینه پژوهش -7- 2

سازي پرتفوي ارزهاي  هاي مربوط به برآورد ریسک، بازدهی و بهینه زمینه محاسبهتاکنون در 

هایی انجام نپذیرفته و در  دیجیتال در ترکیب با پرتفوي ارزهاي بانکی در داخل پژوهش

طور معمول یک یا دو نوع ارز دیجیتال را در یک پرتفوي سنتی  هاي خارجی نیز به پژوهش

  :شود اند که در زیر به آنها اشاره می مورد بررسی قرار داده ترکیب نموده و تأثیر آن را

تأثیر ارزهاي دیجیتال بر کارایی «پژوهشی با موضوع  2017در سال  1آندریانتو و دپورتا

گذاري متشکل از  در این پژوهش، یک پرتفوي سرمایه. را بررسی کرد» گذاري پرتفوي سرمایه

سپس ریسک مربوط به پرتفوي با . و کالاها ایجاد شد تعدادي از ارزهاي دیجیتال، ارزها، سهام

یافتن  نتایج حاصل از پژوهش نشان از کاهش. استفاده از روش تحلیل واریانس ارزیابی شد

در سال  2دودبیر. ]9 [درصدي پرتفوي شد 20تا  5انحراف معیار و افزایش اثربخشی بین 

 پرتفوي سرمایه گذاري اروپایی یک در ارزهاي دیجیتال که آیا«پژوهشی با این موضوع  2017

درصد از پرتفوي به ارزهاي دیجیتال اختصاص  5در این پژوهش . انجام شد» تأثیرگذار است؟

نتایج حاصل از . روزه بین اقلام پرتفوي بررسی شد 30سپس همبستگی متحرك . داده شد

د قیمتی و هاي شدی پژوهش با استفاده از روش تحلیل واریانس پرتفوي، نشان از نوسان

گذاري همخوانی ندارد  بازگشت تاریخی ارزهاي دیجیتال را دارد که با اقلام پرتفوي سرمایه

در این پژوهش ارزهاي دیجیتال بر یک نمونه . شوند ولی باعث پوشش ریسک پرتفوي می

انی ]. 10[درصد شد  17.27تا  11.44پرتفوي اروپایی باعث افزایش بازده مورد انتظار بین 

بخشی، یکپارچگی بازارهاي ارز دیجیتال در بخش  تنوع«موضوع  2018در سال  3فانتکی

                                                           
1. Andrianto and Diputra 
2. Dodebier 
3. Anyfantaki 
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در این پژوهش یک . را بررسی کرد» تخصصی تحقیق تحلیل اقتصادي بانک مرکزي یونان

گذاري با استفاده از ارزهاي دیجیتال و یک پرتفوي بدون ارزهاي دیجیتال  پرتفوي سرمایه

تحلیل واریانس ریسک مربوط به هر دو پرتفوي را سپس با استفاده از روش . ایجاد شد

نتایج حاصل از پژوهش نشان از کاهش ریسک و افزایش بازدهی پرتفوي داراي . ارزیابی کرد

 2020سال جاویر کاسترو در . ] 11[ارز دیجیتال نسبت به پرتفوي بدون ارز دیجیتال داشت 

با استفاده از روش  هاي دیجتالگذاري ارز پرتفوي سرمایه سازي بهینه«پژوهشی با موضوع 

مربوط به پرتفوي  سکیردر این پژوهش با استفاده از روش امگا . را ارزیابی کرد» امگا

پرتفوي  داد که نشان نتایج. گیري شد گذاري تعدادي از ارزهاي دیجیتال اندازه سرمایه

ارجحیت  دیجیتالارزهاي  هاي دارایی نسبت به بازار سنتی هاي دارایی گذاري شامل سرمایه

گذاري در یک  برآورد ریسک سرمایهموضوع «پژوهشی با  1394طهماسبی در سال . ]12[دارند 

در این مطالعه از روش ارزش در معرض ریسک . را بررسی کرد» ایران پورتفوي دارایی در

هاي بانکی،  ـ شامل سپرده گذاري در یک سبد دارایی نوعی خانوار براي محاسبۀ ریسک سرمایه

هاي مربوط به  از داده منظور ینا هب. استفاده شد  اوراق مشارکت، سهام، ارز، سکه، مسکن و زمین

پس از محاسبۀ بازدهی، . استفاده شد 1390-1376 یدورة زمان درمذکور  يها   ییدارا متیق

ها و همچنین ارزش در معرض  انحراف معیار بازدهی و ضرایب همبستگی بین بازدهی دارایی

. شدها استخراج    واریانس ترکیب بهینۀ دارایی - کارگیري الگوي میانگین دارایی، با به ریسک هر

 95درصد،  90روش ارزش در معرض ریسک در سطوح اطمینان  ها به   ریسک سبد دارایی

حاصل از نتایج . ساله محاسبه شد ساله و چهارده هاي زمانی یک درصد در افق 99درصد و 

درصد با  43/77ساله بیشترین ریسک پورتفوي  دهد در افق زمانی چهارده نشان میپژوهش 

پذیري  پذیري بالاست و افراد با درجۀ ریسک درصد براي افراد با درجۀ ریسک 99احتمال 

همچنین، در افق زمانی . شوند پایین ریسکی را در این دوره در هیچ سطح اطمینانی متحمل نمی

درصد براي افراد با درجۀ  99درصد با احتمال  16/92پورتفوي ساله بیشترین ریسک  یک

درصد براي افراد با درجۀ  90درصد با احتمال  13 پذیري بالا و کمترین ریسک ریسک

پرتفوي «زاده پژوهشی با موضوع  توسط کریم 1396در سال . ]13[ پذیري پایین است ریسک

در این . بررسی شد» )مدرن پرتفوي فرارهیافت (ایران . ا.ر بانک مرکزي جیارزي بهینه ذخا
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ین در سبد  مطالعه ترکیب ارزي بهینه چهار ارز ذخیره مهم شامل دلار آمریکا، یورو، پوند و

 از پژوهش نشان از لحاصنتایج . ایران ارزیابی شد ر استراتژیک بانک مرکزي کشوریارزي ذخا

،  35ترتیب برابر  بانک مرکزي به حداکثر سهم دلار، یورو و ین در سبد ذخایر ارزي استراتژیک

که سهم ارزهاي مذکور در سبد ذخایر بیش از   صورتی  اساس، در براین. درصد است 48و  29

اساس نتایج حاصل، پوند ارزي  همچنین بر. کند پیدا میر کاهش یارقام حاصل باشد، ارزش ذخا

اساس نیازهاي  بانک مرکزي براي نگهداري این ارز، بیشتر باید بر رو این ازپرخطر است، 

پژوهشی با  1396رهنما رود پشتی و همکاران در سال . ]14[ ریزي کند مبادلاتی خود برنامه

پایدار در  1سازي پرتفوي با استفاده از ماکزیمم نسبت شارپ بررسی کارایی بهینه«موضوع 

سازي پایدار پرتفوي  این پژوهش یک مدل بهینه. نجام پذیرفتا» سازي مارکویتز مقایسه با بهینه

بندي پایدار  سازي پرتفوي با فرمول که نتایج بهینهاست اساس نسبت شارپ را ارائه کرده  بر

هاي شاخص بازار و آزمون پایداري پارامترهاي  متناظر براساس مدل عاملی، با استفاده از داده

نتایج . نشان داده شده است) مدرن(سازي مارکویتز  بندي بهینه ورودي در مقایسه با نتایج فرمول

از آن است که بازده واقعی در مدل شارپ با بازده واقعی در مدل مارکویتز  پژوهش نشان

تفاوت معناداري ندارد، ولی ریسک واقعی در مدل شارپ در مقایسه با ریسک واقعی ) مدرن(

کاظمی و همکاران در سال  پور .]15[ هم دارندتفاوت معناداري با) مدرن(در مدل مارکویتز 

بانک 	در	نگهداري ذخایر ارزي کشور براي یک الگوي بهینه هارائ«موضوع پژوهشی با  1398

با استفاده از روش فازي آریما، در این پژوهش . بررسی کردند» منطق فازي	از	مرکزي با استفاده

یعنی دلار آمریکا، یورو، پوند انگلیس، ین ژاپن ، نرخ برابري ریال ایران در برابر پنج ارز عمده

بینی شده و با استفاده از رهیافت میانگین ـ واریانس، ترکیب بهینه براي  و فرانک سوئیس پیش

 1385لغایت  1381هاي ماهانۀ  نگهداري ذخایر ارزي کشور در بانک مرکزي با داده

بینی روش فازي آریما کمتر از  دهد که خطاي پیش نشان می پژوهشنتایج . آمده است دست به

بینی روش آریماست و بنا به رهیافت میانگین ـ واریانس، سهم دلار در ترکیب  خطاي پیش

  .]16[  کند پیدا میذخایر ارزي کاهش، سهم یورو کمتر و سهم پوند بیشتر افزایش 

                                                           
1. Sharpe ratio 
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انجام پس از بیان پیشینه پژوهش در زیر، مراحل مربوط به چگونگی تشکیل پرتفوي و نحوه 

  :شود پژوهش به اختصار بیان می

 سازي آن و بهینه ریسک، ایجاد پرتفوي ارزهاي دیجیتال و محاسبه میزان بازدهی: 

در  کهرا ی یمرحله براي ایجاد پرتفوي ارزهاي دیجیتال تعداد پنج مورد از ارزها دراین

ارز  ۱۰ء ساله از لحاظ محبوبیت، حجم معاملات و سایر موارد جز  یک دوره زمانی پنج

سـپس میزان بازدهی و  .کنیم انتخاب میتشکیل پرتفوي ارز دیجیتال  براي، اند برتر بوده

 .شودمی	سازي محاسبه و بهینه شده، ارزهاي دیجیتال ایجاد ریسک پرتفوي

  در : آن سازي و بهینه ریسک، و محاسبه میزان بازدهیبانکی ایجاد پرتفوي ارزهاي

هاي ایرانی  بانکمورد استفاده و ریسک پرتفوي ارزهاي  یبازده میزان مرحله بعدي

  .شود می سازي بهینهمحاسبه و 

 و  ریسک، ه میزان بازدهیبو محاس ارزهاي بانکیپرتفوي  درارزهاي دیجیتال  ادغام

به پرتفوي ارزهاي بانکی ارزهاي دیجیتال  مرحله بعديدر : پرتفوي جدید سازي بهینه

و  و ریسک پرتفوي جدید محاسبه یبازده هدوبار سپس. شود مطالعه اضافه می مورد

 .شود می سازي بهینه

 پرتفوي ارزهاي  سازي هاي بازدهی، ریسک و بهینه مقایسه نتایج مربوط به محاسبه

در پایان : دیجیتال، ارزهاي بانکی و پرتفوي ادغامی از ارزهاي دیجیتال و بانکی

سازي پرتفوي  مربوط به برآورد بازدهی، ریسک و بهینه هاي هنتایج حاصل از محاسب

 .شوند میارزهاي دیجیتال، بانکی و پرتفوي ادغامی مقایسه و بررسی 

  

 پژوهش هاي هو فرضی ها الؤس - 3

  پژوهش  هاي الؤس -1- 3

  آیا ریسک پرتفوي ارز دیجیتال از ارزهاي بانکی بیشتر است؟ 

  زان ریسک و بازدهی پرتفوي را می، ارزهاي بانکیآیا ادغام ارزهاي دیجیتال در پرتفوي

 دهد؟ ثیر قرار میأت تحت
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 توان یک پرتفوي بهینه از ادغام ارزهاي دیجیتال و ارزهاي بانکی با استفاده از  آیا می

 ؟کردارائه   VARروش ارزش در معرض خطر

 

  پژوهش هاي هفرضی -2- 3

  بیشتر استمیزان ریسک پرتفوي ارزهاي دیجیتال از ارزهاي بانکی. 

  کند پیدا میریسک پرتفوي ارزهاي بانکی در ادغام با ارزهاي دیجیتال افزایش. 

 توان یک پرتفوي بهینه از ادغام ارزهاي  با استفاده از روش ارزش در معرض خطر می

 .کردبانکی و دیجیتال ایجاد 

  

  هاي پژوهش شناسی و داده روش - 4

در این . ده استشاستخراج  1کوین مارکت اینترنتی تارنماياز  پژوهش اطلاعات مربوط به

اطلاعات تاریخی و نمودار تغییرات مربوط به قیمت ارزهاي دیجیتال و ارزهاي بانکی  تارنما

  . است شدهدرج 

و  2اکسل افزار سازي پرتفوي، از نرم آماري و بهینه هاي هبراي انجام محاسبدر این پژوهش 

  .استفاده شده است 3لینگو

ه ط ببرآورد بازدهی، ریسک و ایجاد پرتفوي بهینه از اطلاعات تاریخی روزانه مربوبراي 

 2016سال  از(ساله  3در یک بازه زمانی  هاي ارزهاي دیجیتال انتخابی و ارزهاي بانکی قیمت

  . استفاده شده است)  2018تا 

ایجاد پرتفوي  براي برآورد ریسک، بازدهی وروش پارامتریک  با استفاده از پژوهشاین 

نیاز ماتریس کواریانس، ازجمله میانگین  براي محاسبه پارامترهاي موردبهینه انجام شده است و 

اطلاعات معمولاً در دسترس  این. شود و انحراف معیار، از اطلاعات تاریخی گذشته استفاده می

   .هستند

                                                           
1. WWW.coinmarketcap.com 
2. Excel 
3. Lingo 
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به شرح زیر  در این پژوهش براي انتخاب پرتفوي ارزهاي دیجیتال هاي پیشنهادي شاخص

  : است

 و ارزش مبادلات این ارزها د انتخاب ارزهاي دیجیتالی که بیشترین سهم بازار را دار

  ؛دلار باشد دبیش از یک میلیار

  بررسی رابطه همبستگی بین آنها  به باتوجهنوع از ارزهاي دیجیتال  10تا  5انتخاب بین

  ؛شود قیمتی آنها می هاي مدیریت ریسک و امکان پیگیري نوسان باعث

  17[انتخاب ارزهایی که شرایط امنیتی بالا و نقل و انتقال سریع در شبکه و ارائه[ 

ارز  5 تعداد، سایت کوین مارکت در 2018تا  2013 آمده از سال عمل  هاي به پس از بررسی

 ارز 10سال جزء  5که در این  شدندانتخاب  ،5استلار 4لایت کوین ،3ریپل، 2اتریوم، 1بیت کوین

  .نمودار مربوط به تغییرات قیمت آنها نشان داده شده است 2در شکل . اند دیجیتال برتر بوده

پرتفوي ارزهاي مورد استفاده  بایدبازده و ریسک پرتفوي ارزهاي بانکی  براي بررسی

هشت مورد از ارزهاي بانکی که در بیشتر  نخستبراي این منظور . دشوها تشکیل  بانک

، براي انجام پژوهش انتخاب می شودهاي کشور ایران جهت واردات و صادرات استفاده  بانک

این ارزها شامل ارزهاي یورو، یوان چین، ین ژاپن، وون کره جنوبی، لیر ترکیه، . شده است

تخراجی تغییرات قیمتی نمودار اس .استروپیه هندوستان، روبل روسیه، و درهم امارات 

در  2018تا  2016ساله از سال  در بازه سه حسب مبلغ دلار، ربها  ارزهاي مورد استفاده بانک

 .نشان داده شده است 3شکل 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Bitcoin 
2. Ethereum 
3. Ripple 
4. Litecoin 
5. Stellar 
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(به دلار  2018تا  2016از تغییرات قیمت ارزهاي دیجیتال  .2 شکل

٢٠١                           ٢٠١٧                        ٢٠١٨۶ 

 

 

شکل
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   )افزار خروجی نرم( 2018تا  2016 تغییرات قیمت ارزهاي بانکی برحسب دلار از سال 3 شکل

  

روندي  شود که یک موج سینوسی دیده می، ارزهادر هریک از نمودارهاي مربوط به نرخ 

 تخمین ،، هدف)2016تا  2018(سه ساله بازه  درنرخ ارزها  هاي نوسان به باتوجه. طبیعی است

  

$0.00 

$0.10 

$0.20 

$0.30 

$0.40 

$0.50 

$0.60 

$0.70 

$0.80 

$0.90 

$1.00 

$1.10 

$1.20 

$1.30 

$1.40 

-2016 1- Jan 1- Jan -2017 1- Jan -2018 

   قیمت   ین   روزانه قیمت   روزانه     یوان  یورو   قیمت   روزانه  

    روزانه   قیمت   درهم      لیر قیمت   روزانه    روزانه   وون   قیمت

    روبل   روزانه   قیمت      روزانه   روپیه قیمت
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سطح  شود همچنین فرض می. روزه در آینده است101 براي یک افق زمانیVAR میزان 

و ایجاد پرتفوي  گیري ارزش در معرض خطر اندازه مراحل. باشد درصد 95اطمینان مورد نظر 

 :]14[ دصورت زیر خواهد بو به هاي دیجیتالگذاري در ارز براي سرمایهبهینه 

اساس فرمول رابطه  صورت گسسته بر اساس قیمت روزانه به بر 2میزان بازدهی) 1مرحله 

�	د شو محاسبه می) 3(
�و�

P ام است وt ام در روز i بازده دارایی 
�و�

 ام در روز i قیمت دارایی 

tام است.  

      )3          (                                          �
�و�
=

�
�و�
��

���و�

�
���و�

  

 و انحراف 3هاي آماري میانگین پس از محاسبه بازده روزانه هر ارز، شاخص) 2مرحله 

  .بازده روزانه ارزها تعیین خواهند شد 4معیار

  :شود ارزش در معرض خطر محاسبه می 4 با استفاده از رابطه) 3مرحله

)4                                    (                                                ���� = ������√T      

i,j  ها دارایی(ها شماره ارزها( ،VAR  گذاري در ارز ارزش در معرض خطر براي سرمایه 	�

اطلاعات  ام در آخرین روزي کهiام یا نرخ ارز شماره iارزش بازار ارز شماره  ��، امiشماره 

اي روي نمودار  نقطه �Z، امiانحراف معیار بازده روزانه براي ارز شماره  �σ، آن در دست است

�� 645/1(  خواهد بود درصدα نظر  احتمال نرمال که به ازاي آن خطاي مورد  =��/�� =( ،

√T استروز آینده مد نظر  10اینجا (مطالعه در آینده  افق زمانی مورد(.  

   بازده روزانه دو به دوي ارزها 5محاسبه کواریانس) 4مرحله 

    )5(موجود با استفاده از رابطه  ويمحاسبه بازده کل پرتف) 5مرحله 

)5          (                               �� = ∑ ��
�
��� ���∙   

                                                           
درصد  95روز و سطح اطمینان  10ها را به استفاده از این معیار با افق زمانی  بانک) کمیته نظارت بر بانکداري(کمیته بال .  1

  .ملزم کرده است

2. Return 
3. Average 
4. Standard deviation 
5. Covariance 
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 Rبازده کل پرتفوي ارزي موجود� ،W�  وزن(سهم ( کنونی ارزi ام)1، 2،...،5 براي i= (در 

 )=i 1، 2،...،5براي(ام iمیانگین بازده روزانه ارز  ��R، ارزي يپرتفو

 6 رابطه ارزش در معرض خطر بهینه براي کل پرتفوي ارزي موجود با استفاده از )۶ مرحله

  :قابل محاسبه است زیر

��� = S�								
� =	���

�

�

���

��
� +���

�

�

���

��
� + 2����

�

���

�

���

�����  (6)					��و��

 
VAR = σ�

 امi )دارایی(سهم یا وزن ارز  �W، در معرض خطر کل پرتفوي ارزيارزش  �

  .دشومحاسبه  در پرتفوي بهینه که باید )=i 1،  2،...،5 براي(

�σمحاسبه مقدار بهینه ) 7مرحله 
  ) 2(با استفاده از مدل  �Wو �

���					S�								
�    

S.t                                

���

�

���

��� ≥ �� 

���

�

���

=  مدل(2)																																																																																																		1

�� 		≥ 	0									�	= و2و1 …    												�و

هر ارز و  )وزن(سهم  گرفتن نظر با در رابطه بالا،ریزي خطی   هدف از حل مدل برنامه

چقدر باشد تا کل  )��( زهر ار وزن )��( پرتفوي ارزي موجودآوردن بازده کل  دست هب

  .]18[ ممکن برسد گذاري در پرتفوي ارزي به حداقل ریسک سرمایه

 

  هاي پژوهش  یافته - 5

  دیجیتالي ارزهاي هاي مربوط به پرتفو یافته -1- 5

هاي بهینه  ، بازده کل، وزن)VAR( میانگین، انحراف معیار بازده روزانه، ارزش در معرض خطر

 1 ارز دیجیتال انتخابی به تفکیک در جدول 5و مقدار بهینه ارزش در معرض خطر مربوط به 

ارز استلار بالاترین میانگین بازده . ده استشافزار اکسل و لینگو محاسبه  با استفاده از نرم

  .ندکوین کمترین انحراف معیار بازده روزانه دارایی را دار روزانه و ارز بیت

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

97
7.

14
01

.1
2.

2.
3.

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 o

rm
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

3-
14

 ]
 

                            21 / 27

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286977.1401.12.2.3.5
https://ormr.modares.ac.ir/article-28-29641-fa.html


  1401، تابستان 2، شماره 12دوره   ______________________ هاي مدیریت منابع سازمانی  پژوهش 

52 

 هاي بهینه هاي آماري، ارزش در معرض خطر، بازده کل، وزن شاخص .1 جدول

  2018تا  2016سال  و ارزش در معرض خطر بهینه پرتفوي ارزهاي دیجیتال از 

  استلار  کوین لایت  ریپل  اتریوم  کوین بیت  دیجیتال ارزهاي

 1095 1095 1095 1095  1095  مطالعه روزهاي مورد

  0080/0  0038/0  0072/0  0067/0  0028/0  میانگین بازده روزانه

  0991/0  0627/0  0951/0  0669/0  0408/0  انحراف معیار بازده

VAR 058/0  92/9  17/0  40/46  11/794 به دلار  

  001584/0  000758/0  001433/0  00134/0  000559/0  بازدهی ارزها

  14975/0  10076/0  14833/0  34904/0  25210/0  هاي بهینه وزن

  27/859  پرتفوي به دلار در معرض خطرمقدار بهینه ارزش 
  
 10در افق زمانی  درصد 95آمده، با احتمال  دست نتایج بهشده و  اساس محاسبات انجام رب

دلار  27/859روز آتی، ارزش در معرض خطر پرتفوي ارزهاي بانکی و دیجیتال بیشتر از 

 .نخواهد بود

  

  ي ارزهاي بانکیهاي مربوط به پرتفو یافته -2- 5

هاي بهینه  ، بازده کل، وزن)VAR( میانگین، انحراف معیار بازده روزانه، ارزش در معرض خطر

 2 و مقدار بهینه ارزش در معرض خطر مربوط به پرتفوي ارزهاي بانکی به تفکیک در جدول

  .ده استشافزار اکسل و لینگو محاسبه  با استفاده از نرم

  

هاي بهینه و ارزش در  خطر، بازده کل، وزنهاي آماري، ارزش در معرض  شاخص. 2جدول 

  2018 تا 2016سال  معرض خطر بهینه پرتفوي ارزهاي بانکی از

  روبل  روپیه  درهم  لیر  وون  ین  یوان  یورو  ارزهاي بانکی

 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095 1095  مطالعه روزهاي مورد

 1/0 0/0 1/0 1/0 0/0 0/0 0/0 1/0  )3-10( میانگین بازده روزانه

 0/4 6/2 1/5 9/4 1/10 1/0 6/2 0/8  )3-10( انحراف معیار بازده

VAR  00/0  02/0  00/0  09/0  00/0  00/0  01/0  82/0 1-10به دلار  

 07/0 -06/0 2/1 08/0 -2/6 0/0 -06/0 0/1 5-10بازدهی ارزها 

  -000036/0  بازدهی کل پرتفوي مقدار
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 ، براي پرتفوي مربوط به ارزهاي بانکی مقدار2شده در جدول  انجام هاي همحاسب براساس

پرتفوي مزبور دارد  بودن ده نشان از زیان بالامقدار . دشبرآورد  - 000036/0بازده کل به میزان 

مبالغ  درصد 100گذاري در پرتفوي مذکور  در صورت سرمایهکه و بیانگر آن است 

  . معرض ریسک قرار خواهند گرفت گذاري شده در سرمایه

  

  ي متشکل از ارزهاي دیجیتال و بانکیهاي مربوط به پرتفو یافته -3- 5

ها، ارزهاي موجود در  مرحله براي بررسی اثر ارزهاي دیجیتال بر پرتفوي ارزي بانک دراین

ارزش در معرض  و دوبارهکرده پرتفوي ارزهاي دیجیتال را به پرتفوي ارزهاي بانکی اضافه 

سازي ارزش در معرض خطر پرتفوي  پس از بهینه .شود شده، محاسبه می خطر پرتفوي ایجاد

شده مربوط به پرتفوي ارزهاي بانکی  مرحله با مقادیر محاسبه شده دراین مقادیر حاصل ،ادغامی

 میانگین، انحراف معیار بازده روزانه، ارزش در معرض خطر. می شوندمقایسه و ارزیابی 

)VAR(ارزش در معرض خطر مربوط به پرتفوي هاي بهینه و مقدار بهینه  ، بازده کل، وزن

افزار اکسل  با استفاده از نرم 3 و بانکی به تفکیک در جدول لادغامی متشکل از ارزهاي دیجیتا

  .و لینگو محاسبه و نشان داده شده اشت

  

هاي بهینه و ارزش در  هاي آماري، ارزش در معرض خطر، بازده کل، وزن شاخص .3جدول 

  2018تا  2016سال  ادغامی ارزهاي دیجیتال و بانکی ازمعرض خطر بهینه پرتفوي 

هاي  وزن

  بهینه
  بازدهی ارزها

 ارزش در معرض

 به دلار خطر

 انحراف معیار

 بازده روزانه

میانگین بازده 

 روزانه

روزهاي 

 مطالعه مورد
 نام ارز

 کوین بیت 1095 0028/0 0408/0 33/793 000215/0 046/0

 اتریوم 1095 0067/0 0669/0 40/64 000515/0 124/0

 ریپل 1095 0072/0 0951/0 17/0 000554/0 042/0

 کوین لایت 1095 0038/0 0627/0 92/9 000292/0 000/0

 استلار 1095 0080/0 0991/0 058/0 000615/0 044/0

 یورو 1095 0001/0 004/0 0238/0 000008/0 212/0

 یوان 1095 0000/0 0026/0 0019/0 000000/0 000/0

 ین 1095 0001/0 0051/0 0002/0 000008/0 253/0

 وون 1095 0001/0 0049/0 0000/0 000008/0 238/0
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هاي  وزن

  بهینه
  بازدهی ارزها

 ارزش در معرض

 به دلار خطر

 انحراف معیار

 بازده روزانه

میانگین بازده 

 روزانه

روزهاي 

 مطالعه مورد
 نام ارز

 لیر 1095 0000/0 0101/0 0099/0 0000/0 000/0

 درهم 1095 0000/0 0001/0 0001/0 0000/0 000/0

 روپیه 1095 0000/0 0026/0 0020/0 0000/0 000/0

 روبل 1095 0001/0 008/0 0006/0 000008/0  041/0

  جمع کل 002223/0 00018/0

  مقدار بهینه ارزش در معرض خطر به دلار 635/728

  

 10در افق زمانی  درصد 95آمده، با احتمال  دست نتایج بهشده و  انجام هاي هاساس محاسب بر

دلار  635/278روز آتی، ارزش در معرض خطر پرتفوي ارزهاي بانکی و دیجیتال بیشتر از 

  .نخواهد بود

  

 هاگیري و پیشنهاد نتیجه - 6

  :عبارت است از پژوهشنتایج حاصل از 

. مطالعه کمتر است بانکی مورد پرتفوي ارزهاي دیجیتال از پرتفوي ارزهاي میزان ریسک -

تابع هدف مدل ارزش در معرض خطر ادیر ضرایب اساس نتایج حاصل از محاسبه مق بر

پرتفوي ارزهاي دیجیتال از پرتفوي ارزهاي بانکی کمتر  ریسکتوان نتیجه گرفت  می

  .نشدیید أت پژوهشاول ترتیب فرضیه  این به .است

 

  مقادیر مربوط به ضرایب بهینه تابع هدف مدل ارزش در معرض  .4 جدول

 خطر پرتفوي ارزهاي دیجیتال و بانکی

 نام پرتفوي مقدار بهینه تابع هدف 

 دیجیتالپرتفوي ارزهاي  2153383/0

 پرتفوي ارزهاي بانکی 1

 

   افزار خروجی نرم
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اساس  بر. کند پیدا میکاهش  ارزهاي دیجیتالریسک پرتفوي ارزهاي بانکی در ادغام با  -

سازي ارزش در معرض خطر پرتفوي ادغامی، میزان مقادیر ضرایب  بهینه هاي همحاسب

یافتن ریسک پرتفوي ادغامی ارزهاي  ، نشان از کاهش5جدول  براساستابع هدف 

  . نشدتأیید  پژوهشدوم ترتیب فرضیه  این به. دیجیتال و بانکی دارد

 
 پرتفوي ادغامی ارزهاي دیجیتال و بانکیضرایب بهینه تابع هدف  5 جدول

 نام پرتفوي مقدار بهینه تابع هدف

 پرتفوي ارزهاي دیجیتال  2153383/0

 پرتفوي ارزهاي بانکی  1

 رزهاي بانکی و دیجیتال ادغامی پرتفوي  069791/0

  

   افزار خروجی نرم

 

توان یک پرتفوي بهینه از ادغام ارزهاي  با استفاده از روش ارزش در معرض خطر می -

هاي پارامتریک محاسبه ارزش در معرض  یکی از روش. کردبانکی و دیجیتال ایجاد 

با استفاده از  پژوهش حاضردر اساس  براین. استکوواریانس -خطر روش واریانس

میزان بهینه ارزش در معرض خطر مربوط به پرتفوي کوواریانس - واریانسروش 

 برايرو  این از. دشمحاسبه  دلار 635/278ادغامی از ارزهاي دیجیتال و بانکی به میزان 

   :شود پیشنهاد می یندهآ هاي پژوهش

مربوط به پرتفوي ارزهاي دیجیتال  هاي ارزش در معرض خطر ریسک که با سایر روش -

 . شودو با روش حاضر مقایسه شده محاسبه 

سایر ارزهاي خارجی را در پرتفوي ارزهاي دیجیتال از لحاظ کاهش یا افزایش میزان  -

  . شودریسک و بازدهی ارزیابی 

  

  منابع - 7

 [1]https://www.forbes.com/sites/rkulkarnisix-reasons-why-institutional 
investors-could-flock-to-crypto-in-2019/#177b727b3dceSix Reasons 
Why Institutional Investors Could Flock To Crypto In 2019 
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