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Abstract: The cryptocurrency market is highly volatile, making effective portfolio 

optimization essential for balancing risk and return. Traditional optimization models often 

struggle with market uncertainty and overlook the importance of selecting fundamentally 

strong assets. This study proposes a dual-stage investment framework to address these 

limitations. First, high-potential cryptocurrencies are systematically pre-selected using a 

hybrid multi-criteria evaluation. Second, the selected assets are optimized using a credibilistic 

Value-at-Risk (VaR) model, incorporating practical investment constraints. The results show 

that this integrated approach produces more robust and efficient portfolios than conventional 

methods, enabling better risk management and improved return potential in uncertain 

cryptocurrency markets. 

 

Introduction: The cryptocurrency market is inherently volatile and uncertain, presenting 

significant risks that highlight the urgent need for a well-structured and effective investment 

strategy. Portfolio optimization, as an effective investment management strategy, plays a 

crucial role in balancing risk and return. However, despite considerable advances in financial 

modeling, traditional portfolio optimization models often fail to address market uncertainties 

adequately, which limits their ability to achieve optimal results. Moreover, while these 

models provide valuable frameworks for asset allocation, they often neglect the critical step 

of selecting high-quality and fundamental assets. Incorporating a pre-selection process to 

identify assets with high growth potential and resilience to market fluctuations is essential. 

 

Materials and Methods: This paper proposes a novel dual-stage strategy to enhance the 

performance of cryptocurrency portfolios that integrates a systematic pre-selection process 

while effectively managing market uncertainties. In the first stage, comprehensive 

performance criteria for cryptocurrencies are defined and weighted using the Analytic 

Hierarchy Process (AHP). Subsequently, the Technique for Order Preference by Similarity to 

Ideal Solution (TOPSIS), as a practical multi-criteria decision-making (MADM) method, is 

employed to systematically pre-select high-potential assets. In the second stage, the selected 

assets are optimized using a credibilistic VaR model, a powerful fuzzy approach capable of 

better managing market uncertainties. To improve real-world applicability, practical 

investment constraints are also incorporated into the mathematical model. 

 

 
* Corresponding Author: E_mohammadi@iust.ac.ir 
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Results and Discussion: The results demonstrate the significant effectiveness of this dual-

stage framework in constructing diversified, robust, and efficient portfolios compared to 

traditional methods.  

 

Conclusions: This approach simultaneously addresses the challenges of selecting high-

growth-potential assets and managing the complexities arising from the uncertainties in 

cryptocurrency markets. By integrating these methodologies, investors are empowered to 

manage risks more precisely and maximize the potential returns of their investments. 
 

 

Keywords: Portfolio Optimization, Asset Preselection, Cryptocurrency Performance Criteria, 

TOPSIS Algorithm, Value At Risk (Var), Fuzzy\ Credibility Theory. 
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  یگذارهیسرما  سبد ی سازنهیبه جهت ن ینو یامرحله دو  کرد یرو  ک ی ارایه

 ی فاز ت یقطع عدم طی شرا در ارزها  رمز
 

 * 2عمران محمدی ،1حسین قنبری 

 ران ی تهران، ا  ران،یدانشگاه علم و صنعت ا  ع،یصنا ي، دانشکده مهندسدانشجوی دكتری -1

 ران ی تهران، ا ران،ی دانشگاه علم و صنعت ا ع،یصنا يدانشکده مهندس، دانشيار  -2

 

 1404شهریور  9مقاله:  د يرس

 1404بهمن  12مقاله:  رشیپذ 

 
 چکیده 

قطعيت عدم  دليل  به  ارزها  رمز  ذاتيبازار  ریسکهمواره  ،  شهای  همراهبا  توجهي  قابل  یک    بوده  های  طراحي  ضرورت  كه  است 

ي گذاری به عنوان یکسبد سرمایه  رویکردهای تشکيلكند. در این راستا،  گذاری ساختارمند و كارآمد را ایجاب مي استراتژی سرمایه

در  دارایي مدیریت    هایاستراتژی  ترینثروم  از كليدی  نقش  مي   زمينه ،  علي   كند.ایفا  حال،  این  پيشرفتبا  در  رغم  چشمگير  های 

های بازارهای مالي اغلب  گذاری به دليل عدم توجه كافي به عدم قطعيتسازی سبد سرمایه های سنتي بهينهمالي، مدل   هایسازیمدل 

كافي    هستندناكافي   بهينه  نتایج  به  دستيابي  برای  تنهایي  به  مدل همچنين  .  باشندنمي و  اگرچه چارچوب این  برای  ها  ارزشمندی  های 

دارایي   دارایي مي   ارایهتخصيص  انتخاب  اما معمولاً مرحله حياتي  نادیده مي دهند،  را  بنيادی  و  با كيفيت  گيرند. در نظر گرفتن های 

  ای برخوردار است های با پتانسيل رشد بالا و مقاوم در برابر نوسانات بازار از اهميت ویژهدارایي   انتخاب به منظور شناسایي یند پيشآفر

ای های موجود، رویکردی نوین و دو مرحلهدر همين راستا، این پژوهش با هدف پاسخگویي به خلا  كه نباید آن را نادیده گرفت.

های  انتخاب، توانایي مدیریت عدم قطعيت یند پيشآدهد كه ضمن لحاظ كردن فرمي   ارایهگذاری رمز ارزها  برای تشکيل سبد سرمایه 

  ل يو با استفاده از تحل  شودمي   فیعملکرد رمز ارزها تعر  يابیجامع ارز  ی ارهاي، ابتدا معاین رویکرد  در مرحله اول.  بازار را نيز داراست

با بهرهگيردصورت مي   ي دهوزن  اريهر معي برای  مراتبسلسله  ندیفرآ  ی کردهایاز رو   ي ک یبه عنوان    س يتاپس  روشاز    یريگ. سپس، 

نظام  ليپتانس  یدارا  یهایي دارا  اره،يچندمع  یريگم يتصم  یكاربرد صورت  به  پبالا  دومگردندي م  انتخابش يمند  مرحله  در  ،  نيز  . 

توانمند   و   یكارآمد فاز  یکردهایاز رو  ي کی  كه  اعتبار  هی بر نظر  ي مبتن  سکیمنتخب با استفاده از مدل ارزش در معرض ر  یهایي دارا

ی مدل  ریكاربردپذ  شیافزا  ی لازم به ذكر است كه برا  گيرد.تخصيص وزن صورت مي   ؛بازار است  یهات يبهتر عدم قطع  تیریدر مد

واقعي  دنيای  در  ا  زين  یگذاره یسرما  ي عمل  یهاتیمحدود  ،ریاضي  شده  نیدر  لحاظ  دو   .اندمدل  چارچوب  این  از  حاصل  نتایج 

نشان مرحله روش ای،  به  نسبت  كارآمد  و  مقاوم  متنوع،  سبدهای  در ساخت  آن  توجه  قابل  اثربخشي  سنتي  دهنده  این  باشدمي های   .

های ناشي از عدم قطعيت بازار رمز های با پتانسيل رشد بالا و پيچيدگي های مرتبط با انتخاب دارایي رویکرد به طور همزمان چالش

گذاری خود را  ها، بازده بالقوه سرمایهتر ریسکدهد تا با مدیریت دقيقگذاران امکان مي به سرمایهو همچنين    دهدارزها را پوشش مي 

 . به حداكثر برسانند

 

الگور  ي ابیارز  ی ارهايمع  ها،یي دارا  انتخابش يپ  ،یگذارهیسبد سرما  یسازنه يبه  کلمات کلیدی: ارزها،   س،يتاپس  تمیعملکرد رمز 

 ی.اعتبار فاز هینظر سک،یارزش در معرض ر

 

 
 دار مکاتبات عهده *  

 E_mohammadi@iust.ac.ir  آدرس الکترونيکي:
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 مقدمه 1

عنوان ابزاری برای رشد  و به  رودبه شمار ميترین و تاثيرگذارترین اركان هر اقتصاد  گذاری یکي از اساسيسرمایه

گذاری  از دیدگاه كلان اقتصادی، سرمایه  كند.، نقشي حياتي ایفا مياقتصاد  سطح كلان و خرد  هر دو  و توسعه در 

ها، ایجاد اشتغال و بهبود  شود، بلکه از عوامل اصلي توسعه زیرساختوری منجر ميتنها به افزایش توليد و بهرهنه

اجتماعي   به عبارتي دیگر، سرمایهباشدميشرایط  باشد كه  گذاری مي.  اقتصادی  پایدار  برای رشد  تواند محركي 

از دیدگاه  دیگر،    از سوی  .]1,2[  شودميطور مستقيم به بهبود سطح زندگي مردم و ارتقای رفاه اجتماعي منتهي  به

سرمایه ميخرد،  را  امکان  این  افراد  به  بهبود  گذاری  و  ثروت  افزایش  به  خود،  مالي  منابع  از  استفاده  با  كه  دهد 

ثر مدیریت كنند،  ,انداز خود را به صورت مكند تا پس تنها به افراد كمک ميشرایط مالي دست یابند. این امر نه

فرصت ایجاد  باعث  سرمایهبلکه  و  درآمد  كسب  برای  جدید  ميگذاریهای  موفق  با  های  افراد  واقع،  در  شود. 

توانند به بازدهي  گذاری در انواع مختلف ابزارهای مالي مانند سهام، اوراق بهادار، املاک و مستغلات، ميسرمایه

فرصت این  از  استفاده  با  و  یابند  دست  ببندندمطلوبي  اميد  خود  مالي  آینده  به  راستاها  همين  در  اهميت  .   ،

ای در حال افزایش  طور فزایندهها گرفته تا سطح افراد، بهگذاری در تمام سطوح اقتصادی از سطح دولتسرمایه

 باشد.مي

و منجر به ایجاد بازارهای نوظهور    یافتهگذاری به شکل قابل توجهي توسعههای اخير، فضای سرمایهدر سال

رمز .  ]3[  استگذاری شده  های گوناگوني جهت سرمایهو همچنين فرصت بازار  نوظهور،  بازارهای  این  ميان  در 

. رمز  ]4[فرد و پتانسيل بازدهي بالا، توجه زیادی را به خود جلب كرده است  های منحصربهارزها به واسطه ویژگي

. نخست  ]5,6[  گذاری تبدیل كرده استای جذاب برای سرمایهها را به گزینهارزها مزایای متعددی دارند كه آن

دهند تا  گذاران اجازه ميكنند و به سرمایهگذاری را فراهم ميبخشي به سبد سرمایهامکان تنوع  رمز ارزها  كهاین 

سرمایهریسک سبد  دارایيرا  خود    گذاری های  برابر  دهنددر  كاهش  قرضه  اوراق  و  سهام  مانند  سنتي  .  ]7[  های 

مي فراهم  را  سریع  فروش  و  خرید  امکان  بالا،  نقدشوندگي  دليل  به  ارزها  رمز  این، همچنين،  بر  علاوه  با    كنند. 

های  ماهيت غيرمتمركز رمز ارزها، شفافيت و امنيت بيشتری نسبت به سيستم  چين و ایجادتمركز بر فناوری بلاک

مي ارایه  سنتي  توسعه  .]8[دهد  مالي  حال  در  كاربردهای  دليل  به  ارزها  رمز    مالي   امور  جمله  )از شان  همچنين، 

  برای   راها  آن  ویژگي  این   و  دارند  بالایي  رشد  پتانسيل  هوشمند(  قراردادهای  و  دیجيتال   هایدارایي  غيرمتمركز،

  توجه   باید  اما.  ]9,10[  كندمي  جذاب  هستند،  چشمگير  بازدهي  دنبال  به  كه  بالا  پذیری ریسک  با  گذارانسرمایه

و    ]11[  های قابل توجهي نيز داردهای بزرگ، ریسکفرصت  تمام این مزایا و  ز ارزها با وجودرم  بازار   كه   داشت

برای    هایي جدیچالش موجب ایجاد  های بازار،  های قانوني و پيچيدگي؛ نوسانات شدید قيمت، عدم قطعيت]12[

سرمایه.  ]13[  شودمي  گذارانسرمایه استراتژی  یک  تدوین  ساختارمندبنابراین،  و  منسجم  مدیریت    ،گذاری  برای 

سرمایههاریسک بازاری  این  بلندمدت  گذاری  بازده  رساندن  حداكثر  به  و  سرمایه  حفظ  بسيار  ،  ضروری امری 

 اند كه هر كدام متناسب با سطح تحمل ریسک و اهداف های متعددی توسعه یافته. در این راستا، استراتژیباشدمي

ثرترین و وگذاری یکي از مسبد سرمایه  تشکيل ،  یافتهرویکردهای توسعهاند. از ميان این  مالي خاص طراحي شده

 .رودگذاری به شمار ميدر مدیریت سرمایهپركاربردترین رویکردها 
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گذاری است كه نقش  سرمایهمدیریت    حوزهگذاری موضوعي پویا و در حال توسعه در  سبد سرمایه  تشکيل

توسط هری   1952برای نخستين بار در سال    رویکرد. این  ]14,15[كند  های مدرن ایفا ميمهمي در مدیریت دارایي

نظریه    ]16[  ماركویتز طریق  سرمایه  نویناز  پایه  1گذاری سبد  و  شد  استراتژیمطرح  سيستماتيک  گذار  های 

های مالي مانند سهام، اوراق قرضه،  ای از دارایيبه مجموعه  2گذاری، سبددر مفهوم سرمایه  .گذاری گردیدسرمایه

  تشکيل د. هدف اصلي  نشونگهداری مي  موسساتیا    افرادشود كه توسط  مي  اطلاقكالاها، املاک یا رمز ارزها  

بازدهگذاریسرمایه  سبد به دارایيتنوع  ایجاد   از طریق   گذاریي سرمایه، ایجاد تعادل ميان ریسک و    های بخشي 

كه    .باشدميمختلف   شد  موجب  رویکرد  این  سرمایهبهينهمزایای  سبد  زیادیسازی  توجه  سوی    را  گذاری  از 

جلب  سرمایه خود  به  پژوهشگران  و  پيشرفت  كندگذاران  موجب  تکنيک  های و  در  مدیریت  مداوم  های 

در همين    تر آشکار شد وبا تکامل بازارهای مالي، نياز به ابزارهای مدیریت ریسک قوی   .]17[  شودگذاری  سرمایه

توسعه    راستا به  مختلف  هایسنجهپژوهشگران  محيط  ،ریسک  با    پرداختند   گوناگونگذاری  های سرمایهمتناسب 

این  ]18[ از  یکي  ریسکسنجه.  ریسک،  های  معرض  در  از  باشد  مي  ]19[  3ارزش  یکي  عنوان  به    های سنجهكه 

نزولي زیان4ریسک  بر  را  تمركز خود  به جای  ،  احتمالي  بر  های  این  تمركز  است.  داده  قرار  نوسانات  سنجه  كل 

با توجه به  .  زندحداكثر زیان مورد انتظار در یک بازه زماني مشخص و با سطح اطمينان معين را تخمين مي  ریسک

و مزایای بيشتری را برای    كاربرد بيشتری دارد  این سنجه ریسکماهيت بسيار پرنوسان بازار رمز ارزها، استفاده از  

ميسرمایه ارمغان  به  ریسکاین    ؛ چرا كه]17[  آوردگذاران  سرمایه  سنجه  ميبه  امکان  زیانگذاران  تا  های  دهند 

 .]20[ شودمي پایدارترگذاری سبدهای سرمایه ایجاد موجبشدید را ارزیابي و مدیریت كنند و در نتيجه 

بنيادی  مالي، عدم قطعيت همچنان یکي از ویژگي  هایسازیهای قابل توجه در مدلبا وجود پيشرفت های 

استفاده در تصميم از اطلاعات مورد  زیادی  بخش  ذاتاً  های سرمایهگيریبازارهای سرمایه است؛ چرا كه  گذاری 

های ناشي از این عدم قطعيت، پژوهشگران به سراغ . برای مقابله با چالش ]21,22[  باشندمينامطمئن، ناقص یا مبهم  

رفته مهمرویکردهای جایگزین  از جمله  آناند كه  نظریه مجموعهترین  فازی ها  بار    5های  نخستين  برای  است كه 

و در تحقيقات زیادی    مطرح شد  ]24[  توسط ليو  6بر پایه این مفهوم، نظریه اعتبار   .معرفي شد   ]23[  زاده لطفيتوسط  

. نظریه اعتبار در مواجهه با عدم قطعيت در بازارهای  ]25[  های پژوهشي مختلف مورد استفاده قرار گرفتدر حوزه

های آماری تکيه دارند، نظریه اعتبار با  های احتمالاتي سنتي كه بر توزیعبرخلاف مدل  .مالي مزایای متعددی دارد

یکي از    .دهدهای ناقص و مبهم ارایه ميپذیر برای پردازش دادهچارچوبي انعطاف  8الزامو    7امکان تركيب عناصر  

توانایي آن در مدل نامطمئن دارایيمزایای كليدی نظریه اعتبار،  بازده  بازتابي واقعسازی  با  تر از شرایط  گرایانهها 

نظر مي در  را  بدبينانه  و  سناریوهای خوشبينانه  رویکرد  این  است.  ارزیابي ریسک جامع  گيردبازار  امکان  را  و  تر 

بهينهفراهم مي مطالعه  اعتبار در چندین  نظریه  اثربخشي خود را در  سازی سبد سرمایهكند.  و  رفته  به كار  گذاری 
 

1 Modern Portfolio Theory (MPT) 
2 Portfolio 
3 Value at Risk (VaR) 
4 Downside Risk Measures 
5 Fuzzy Set Theory 
6 Credibility Theory 
7 Possibility Measure 
8 Necessity Measure 
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استراتژی بهبود  و  قطعيت  عدم  سرمایهمدیریت  در  های  نظریه  این  كاربرد  حال،  این  با  است.  داده  نشان  گذاری 

گذاری رمز ارزها هنوز به اندازه كافي مورد بررسي قرار نگرفته است. با توجه به نوسانات و  سرمایهسازی سبد بهينه

گيری از این نظریه در این كلاس دارایي  برای بهره  یهای بيشتر، پژوهش رمز ارزهاهای خاص بازار  عدم قطعيت

به این خلا .  باشدمينوظهور ضروری   پاسخ  این    برای  با    مطالعهتحقيقاتي،  ارزش در معرض    مدلنظریه اعتبار را 

نقاط قوتمي  ادغام  ریسک از  و  بهينه  كند  یعني  با دادههر دو  سازی ریسک مدلهای غيردقيق و همچنين  سازی 

گذاری واقعي مدنظر های عملي رایج در سناریوهای سرمایهمحدودیت  در این مطالعه   برد. همچنين بهره مي  نزولي

پيشنهادی هم از لحاظ  قرار گرفته پویا و پرنوسان رمز ارزها    نظریاند تا چارچوب  بازار  باشد و هم در  مستحکم 

 .كاربردی و قابل اجرا باشد

این نکته اذعان داشت كه   برای دستيابي به    گذاری سرمایه  سازی سبدهای بهينهصرفاً اتکا به مدلاما باید به 

دهند،  ها ارایه ميهای ارزشمندی برای تخصيص دارایيها گرچه چارچوب. این مدلباشندنميكافي    آلایدهنتایج  

در همين راستا در نظر گرفتن مرحله    گيرند.های با كيفيت بالا را نادیده مياغلب مرحله حياتي انتخاب دارایياما  

و    بالا  پتانسيل رشد  با  ،بنيادیهای  تا دارایيباشد  گذاری ضروری ميسازی سبد سرمایهدر فرآیند بهينه  انتخابپيش 

شون شناسایي  بازار  نوسانات  برابر  در  دارایيد.  مقاوم  بر  مدلتمركز  اعمال  از  پيش  بالا  پتانسيل  با  های  های 

ميبهينه سبد  استراتژیسازی  اثربخشي  سرمایههاتواند  سبد   گذاریی  كه  دهد  اطمينان  و  دهد  افزایش    را 

مناسب  شامل دارایي  گذاریسرمایه برای رشد  به خصوص  دارایي  انتخابپيش   هستند.هایي است كه  بازار  ها  در 

تعداد زیادی دارایي وجود دارد كه ارزش  در این بازار  ؛ چرا كه  برخوردار استای  ویژه  بسيار  اهميتاز    رمز ارزها 

توان از رویکرهای مرسوم  ها ميدارایي  انتخاب پيش لازم به ذكر است كه جهت    گذاری محدودی دارند.سرمایه

اولویت و  عملکرد  نظير  ارزیابي  دادهبندی  پوششي  ماشين،  1ها تحليل  عميق،  2یادگيری  های  روشو    3یادگيری 

چندمعياره تصميم نمود.    4گيری  این  استفاده  ميان  روشرویکردهادر  تصميم،  چندمعيارههای  فضای    گيری  در 

دارایي عملکرد  سرمایهارزیابي  داده  گذاریهای  نشان  خوبي  دارایياثربخشي  ارزیابي  امکان  كه  چرا  بر  اند؛  ها 

. ]26[باشد  ميگذاران حياتي  های آگاهانه سرمایهگيریكنند كه برای تصميماساس معيارهای متعددی را فراهم مي

كاربرد  كه    گيری چندمعيارهتصميم  و بسيار كاربردی  شدهشناخته  هایبه عنوان یکي از روش  ]27[  5روش تاپسيس

مالي داردای در حوزهگسترده اقتصادی و  به  فراهم كند  به خوبي  ها رابندی دقيق دارایياولویتتواند  ، ميهای   .

تا آنجا كه  گيرد.  ها مورد استفاده قرار ميدارایي  ب انتخاهمين منظور در این پژوهش نيز این رویکرد جهت پيش 

مطالعه تاكنون  داریم،  فراطلاع  كه  پيش آای  نظامیند  بهينه  یمند انتخاب  زمينه  در  به كار  را  ارزها  رمز  سازی سبد 

ابتدا مجموعه این مقاله  بنابراین،  انجام نشده است.  باشد،  ای جامع از معيارهای عملکرد رمز ارزها را معرفي  برده 

 .كندسازی ميانتخاب را پيادهبر اساس این معيارها روش پيش پس از آن و  كندمي

 
1 Data Envelopment Analysis (DEA) 
2 Machine Learning 
3 Deep Learning 
4 Multiple-Criteria Decision Making (MCDM) 
5 Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) 
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بخش  این  تلفيق  رویکرد  مطالعه  این   ها،با  مرحله  یک  سرمایهدو  سبد  عملکرد  بهبود  برای  رمز ای  گذاری 

  انتخاب ، پيش ارزیابي عملکرد رمز ارزها، پس از تعریف معيارهای  این رویکرد  مرحله اول  . دردهدارزها ارایه مي

تاپسيس دارایي با روش  به شود و در مرحله دوم، مدل  اعمال مي  ها    ارزش در معرض ریسک تحت نظریه اعتبار 

استراتژی جامع و   ای یکاین رویکرد دو مرحله  گردد.ميسازی  گذاری پيادههای عملي سرمایههمراه محدودیت

گذاری در این  توان آن را مبنایي برای سرمایهكه مي  دهدميگذاری در بازار رمز ارزها شکل  ثری برای سرمایهوم

 بازار نوظهور قرار داد. 

مند بر ادبيات است: بخش دوم، مروری جامع و نظام   ساختاردهي شده  این مقاله به شرح زیرهای  ادامه بخش 

بهينهپژوهش  زمينه  در  پيشين  سرمایههای  سبد  ميسازی  ارایه  ارزها  رمز  تشریح  گذاری  به  سوم  بخش  دهد. 

چارچوب  روش از  مرحله  هر  به  مربوط  كليدی  تعاریف  و  مفاهيم  معرفي  با  كه  دارد  اختصاص  تحقيق  شناسي 

ای ارایه شده را،  چارچوب دو مرحله  مربوط بههای  و تحليل  محاسباتيشود. بخش چهارم نتایج  پيشنهادی آغاز مي

گذارد. بخش پنجم به بحث و  های واقعي بازار رمز ارزها، برای ارزیابي عملکرد آن به نمایش ميبا استفاده از داده

پيشنهادی مي تجربي چارچوب  نتایج  و  نظری  مباني  درباره  با  بررسي عميق  را  مطالعه  نهایتاً، بخش ششم  پردازد. 

 .رساندهای كليدی و ارایه راهکارهایي برای تحقيقات آتي به پایان ميبندی یافتهجمع

 

 پژوهش  نهیشیبر پ یمرور 2

سرمایهبهينه سبد  از  سازی  یکي  به  بازار،  این  ذاتي  نوسانات  و  پيچيدگي  دليل  به  ارزها  رمز  حوزه  در  گذاری 

گران مالي تمركز خود  های پژوهشي برجسته تبدیل شده است. با گسترش این حوزه، پژوهشگران و تحليلحوزه

های نوآورانه برای مدیریت موثر ریسک و به حداكثر رساندن بازده در این فضای  ها و استراتژیرا بر طراحي مدل

دادهسرمایه قرار  پویا  بهينهگذاری  زمينه  در  موجود  مطالعات  بر  جامع  مروری  بخش  این  سبد اند.  سازی 

ميسرمایه ارایه  ارزها  رمز  روشگذاری  و  چارچوبدهد  و  بهها  مختلف  را  های  نوظهور  بازار  این  در  كاررفته 

سازی سبد رمز  های مورد استفاده در بهينهها و تکنيکای از روشاین مرور ادبيات، طيف گسترده  د.كن برجسته مي

یافته و  بررسي كرده  پيشرفتارزها را  و  نقش داشتهها  پرشتاب  این حوزه  توسعه  در  تشریح  های مهمي كه  اند را 

 : كندمي

منزی و  مطالعه خود    ]28[س  جيمز  ویژگيدر  ارزها  رمز  بازار  آیا  مشابه بررسي كردند كه  ریاضي  با های    ي 

گذاری كه مبتني  نظریه سبد سرمایهها در این مطالعه، برخلاف مطالعات سنتي در حوزه  آن  بازار سهام دارد یا خير.

اوراق   مالي  رفتار  سرمایه  بهاداربر  الگوهای خرید  بر  ارزاست،  رمز  بازار  در  داشت   هاگذاران خرد  به    ندتمركز  و 

تنوعدیناميک و  بازار  پرداختهای جمعي  ارزها  رمز  مطالعهند. همچنين آنبخشي سبد در حوزه  این  در  امکان    ها 

محور  رویکردی داده  ]29[بوالا و سينگ    .ددنهای دیجيتال را مورد بررسي قرار دابازار سهام به دارایي  ن تعميم یافت

توسعه دادند كه به طور خاص به چولگي و    هارمز ارز  گذاری متشکل ازسرمایه  بيني ریسک سبدهایبرای پيش 

بازده داشت  يكشيدگي  استتوجه  آنه  نقد  .  با  كه  هایسنجهها  سنتي  پایه  ریسک  بودن    بر  نرمال  ها  دادهفرض 

نتایج نشان داد كه این روش عملکرد    های با فركانس بالا برای ثبت بهتر نوسانات استفاده كردند.، از دادههستند
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برای مدیریت   استوارو چارچوبي    است  داشته  هارمز ارز   گذاری متشکل از سرمایهسازی سبدهای  بهتری در بهينه

این   در  نوظهورریسک  مالي  مي  بازار  همکاران  .  دهدارایه  و  خود    ]30[ساهو  مطالعه   مرسوم  هایروشدر 

های پر فركانس از  مدت را با استفاده از دادهكوتاهگذاری  سرمایههای  و استراتژی  گذاریسرمایه  سازی سبدبهينه

برتر   ارز  رمز  دادندبررسي  مورد  ده  آنقرار  بيشينه.  ارزیابي  به  كمينهها  و  شارپ  نسبت  كشيدگي  سازی  سازی 

نظير بازار رمز   پویا  هایسازی در بازار پرداختند تا تعادل مناسبي بين بازده و ریسک برقرار كنند و بينشي برای بهينه

مطالعه  ]31[چن  .  ارایه كردند  ارزها نظریه  ای دیگر  نيز در  را در سبدهایي كه   گذاریسبد سرمایه  نوین اثربخشي 

بازده و    ریسک  مبتني بر  سازیبخشي و بهينهشامل رمز ارزها هستند بررسي كرد و دریافت كه اصولي مانند تنوع

در مطالعه خود با    ]32[كيم و همکاران   .رمز ارزها كاربرد دارد  بازار   در زمينه نوسانات شدید و مشخصات خاص

تحليل نمودند.  تجزیه و    مختلف   گذاری سرمایهدر سبدهای    را  ثير ادغام رمز ارزهاابازده سنتي ت-ریسک  های مدل 

مطالعه  آن این  در  روشها  از  استفاده  نسبتتركيبيهای  با  تخصيص  ،  در    متفاوتيهای  سازی  بهينه  هایمدلرا 

قبيلمختلف   بيشينهكمينه  از  واریانس،  تنوع،  سازی  متوازن سازی  ریسک  سلسله  1توزیع  توزیع  ریسکو   2مراتبي 

سرمایه   3ثير مهمي بر بازده، نوسان، نسبت شارپ و بيشينه افت اكردند. نتایج نشان داد كه ميزان تخصيص ت  بررسي

  ها رمز ارز  گذاری متشکل ازسرمایه  ای برای سبدهایمدل ماركویتز اصلاح شده  ]33[هریسيوک و همکاران   .دارد

ی  هاكند. یافتهاستفاده مي معرفي كردند كه به جای معيار ریسک مبتني بر واریانس، از ارزش در معرض ریسک

  كه   باشد؛ چرامي  آن  استواری  همچنين بهبود  وگذاری  سبد سرمایهریسک    عملکرددهنده بهبود  نشان  این تحقيق

پيشنهادی به پوشش   به خوبي  رویکرد  بازارهای نوساني    قادر    مدل  ]34[براونيس و مستل  .  باشدميخطرات شدید 

رمز ارزها به كار    گذاری متشکل از سرمایه  بخشي در سبدواریانس ماركویتز را برای ارزیابي مزایای تنوع-ميانگين 

داده از  استفاده  با  و  روزانه  بردند  تنوع  500های  سال،  سه  طي  در  برتر  ارز  ساده رمز  استراتژی    4بخشي  با  را 

سبدهبهينه كه  داد  نشان  نتایج  كردند.  مقایسه  كمينه  واریانس  و  بيشينه  بازده  تنوعسازی  با  بالاای  طور    بخشي  به 

كاهش   را  ریسک  سرمایه  دهدميچشمگيری  به  نسبت  بهتری  عملکرد  مانند و  واحد،  دارایي  یک  در  گذاری 

ثير  اتحليل تتجزیه و  را برای    2019تا    2015های  های سالداده  ]35[ما و همکاران  .  داردكوین،  بيت  انگهداری صرف

قرار  بررسي    مورد  سنتي  گذاریسرمایه  كوین در سبدهایكوین كش و لایتكوین، اتریوم، ریپل، بيتادغام بيت

آندادند تنوع.  اثرات  ریسک ها  بهبودهای  و  تکنيک  ایجادشده  بازده-بخشي  از  استفاده  با  مختلف  را  های 

كلاسبهينه در  برتریسازی  بر  و  كردند  ارزیابي  گوناگون  دارایي  بيت  ادغام  های  و  ایجاد  اتریوم  در  كوین 

بهينه  چارچوبنيز در مطالعه خود،    ]36[و همکاران    قنبری   داشتند.كيد  ا بخشي تتنوع  سازی سبد قدرتمندی برای 

كردند    ارایهمدل ارزش در معرض ریسک شرطي تحت نظریه اعتبار  رمز ارزها بر پایه    گذاری متشکل از سرمایه

های مکرر  شدید، نوسان  هایتلاطمدهد. با توجه به  های دیجيتال را مدنظر قرار ميهای خاص دارایيكه ویژگي

رمز ارزها، این رویکرد با استفاده از منطق فازی، دقت ارزیابي ریسک را افزایش    بازار  قيمت و عدم قطعيت ذاتي 

 
1 Equal Risk Contribution 
2 Hierarchical Risk Parity 
3 Maximum Drawdowns 
4 Naïve Diversification  
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آن  پيشنهادی  چارچوب  است.  پيش داده  غيرقابل  رفتار  بازار  ها  ارزهابيني  مي  رمز  نظر  در  راهرا  و  حلي  گيرد 

 دهد.مي ارایهتخصصي برای مدیریت سبدهای دارایي دیجيتال 

به آنها پاسخ   پس از این مرور جامع، چند شکاف تحقيقاتي كليدی شناسایي شده است كه این مقاله قصد دارد 

 :دهد

 سازی سبد رمز ارزها بهينه ها در مطالعات پيشين حوزهانتخاب دارایيیند پيش آفقدان فر .1

، تاكنون  این بازار  تنوع و نوسان زیاد   رمز ارزها به علت  انتخاب در بازاربا وجود اهميت بسيار بالای پيش 

نظاممطالعه صورت  به  را  مرحله  این  كه  فرای  وارد  بهينهآمند  سبدیند  وجود   گذاریسرمایه  سازی  كند 

ها و مرحله دوم را  انتخاب دارایيای، مرحله اول را به پيش ندارد. این مقاله با پيشنهاد چارچوبي دو مرحله

 .دهدسازی سبد اختصاص ميبه بهينه

 عملکرد مخصوص رمز ارزها ارزیابي نبود معيارهای   .2

دليل   وجودبه  كه  همطالع  عدم  دارایيپيش ای  حوزهانتخاب  در  را  دربهينه  ها  ارزها  رمز  سبد  نظر   سازی 

استبگيرد نشده  تدوین  ارزها  رمز  عملکرد  ارزیابي  برای  جامعي  و  مشخص  معيارهای  مس  كه  ،  له  ااین 

دارایيسرمایه كيفيت  سنجش  برای  واضح  راهنمایي  بدون  را  ميگذاران  باقي  مقاله،  ها  این  در  گذارد. 

معيارهای مجموعه از  كامل  را    ارزیابي  ای  بازارمحور  و  فني  بنيادی،  عوامل  كه  ارزها  رمز  عملکرد 

 .شودمي ارایهگيرد، دربرمي

 رمز ارزها  بازار موجود در  غفلت از عدم قطعيت .3

به دليل نوسانات شدید، داده بيني، دارای  های غيرقابل پيش های تاریخي محدود و پویایيبازار رمز ارزها 

مدل  از  عدم قطعيت ذاتي است كه در  استفاده  با  مقاله  این  نشده است.  اندازه كافي لحاظ  به  های موجود 

گيرد، ریسک را به  كه اصول منطق فازی را به كار ميارزش در معرض ریسک تحت نظریه اعتبار    مدل

 كند.تر و سازگارتر مدیریت ميشکل واقعي

 

 پژوهش  یشناسروش 3

دهد كه به منظور  مي  ارایهگذاری رمز ارزها  ای برای بهبود عملکرد سبد سرمایهدو مرحلهیک رویکرد  این مقاله  

طراحي شده است. در مرحله    هاهای ساخت سبد در بازارهای ناپایدار و پر از عدم قطعيت رمز ارز مقابله با چالش 

شوند و در مرحله دوم،  انتخاب ميهای دارای پتانسيل بالا پيش دارایي ، با استفاده از روش تاپسيساین رویکرد اول

را   1گردند )شکل سازی ميبهينهتحت نظریه اعتبار  ارزش در معرض ریسکمدل های منتخب با استفاده از  دارایي

 .ببينيد(
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 گذاری رمز ارزها ای پيشنهادی برای بهبود عملکرد سبد سرمایهدو مرحله رویکرد مراحل .1شکل 

بخش، روش این  ميدر  تقسيم  بخش  زیر  دو  به  و  شده  تشریح  تفصيل  به  تحقيق  بخش  شناسي    مفاهيم 1-3شود. 

پيش آفر  و   مقدماتي ميیند  معرفي  را  اول  مرحله  بخش  انتخاب  و  بهينه  2-3كند  فرآیند  از  كاملي  و    سازیشرح 

 .دهدمي ارایهمرحله دوم  هایتخصيص وزن دارایي

 

 ( هاییدارا انتخابشی)پ  1مرحله  یاضیر یسازو مدل یمقدمات میمفاه 1-3

كه    باشديم  سي با استفاده از روش تاپس  یاد ي بن   یها یيدارا  انتخابش ي متمركز بر پ  ،یشنهادي پ   کردیمرحله اول رو

به تشر  ن یا اپردازديآن م  يو مقدمات  یا هی پا  مي مفاه   حیبخش    بخشریكه ز  باشديم  بخش ریز  3بخش شامل    ن ی . 

معرف  یيابتدا به  توض  يآن  تاپس  یانهيزمش ي پ  حي و  روش  با  رابطه  ز  پردازديم  س ي در  در  سپس    ، یبعد  بخش ریو 
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گز  یهاداده عنوان  به  كه  ارزها  رمز  به  بررس  یهانهیمربوط  تحل  يمورد  م  لي در  محسوب    ي معرف  شوند،يما 

نهاگردنديم در  ز  تی.  مع  بخش ریدر  ارزها    ياب یارز  یارهاي سوم،  رمز  جا  ارایه عملکرد  تا  شد.  اطلاع    یيخواهد 

مطالعه  م،یدار زم  یمندنظام  انتخابش ي پ  ندیفرآ  ی اتاكنون  در  سرما  ی سازنهيبه  نه يرا  ارزها    یگذارهیسبد  رمز 

نت   یسازادهي پ در  است،  ارز  زي ن  يمشخص   یارهاي مع  جهينکرده  ا  يابیجهت  است.    ارایه  هایيدارا  ن یعملکرد  نشده 

  ي ابیجهت ارز  یكاربرد   ی ارهاي استوار و جامع از مع  یا مجموعه  جادی مطالعه ا  ن ی از اهداف ما در ا  يک ی  ن،یبنابرا

  نیانتخاب ا  ای  انتخابش يپ  ندیدر فرآ  ارهاي مرجع از مع   یاكه بتواند به عنوان مجموعه  باشديعملکرد رمز ارزها م

 به كار رود. هایيدسته از دارا

 

 س ی تاپس تمیالگور  1-1-3

روش تاپسيس   الگوریتم از  تصميمیکي  متداول  چندمعيارههای  و  باشد  مي  گيری  محاسباتي  كارایي  دليل  به  كه 

پياده ميسهولت  قرار  استفاده  مورد  بسيار  رتبهسازی،  امکان  روش  این  گزینهگيرد.  نسبي  اساس  بندی  بر  را  ها 

روش    شود.ای محسوب ميهای مقایسهكند و ابزاری قدرتمند برای تحليلگيری فراهم ميمعيارهای متعدد تصميم

بر این فرض بنيادی استوار است كه    ،]27[شد  معرفي    1981هوانگ در سال  و  توسط یون  تاپسيس كه نخستين بار  

نزدیک باید  راهبهترین گزینه  با  را  فاصله  ایدهترین  با    1آلحل  را  فاصله  دورترین  منفي راهو  یا ضد   2آل ایده  حل 

آل و  های ایدهحلسنجش نزدیکي نسبي هر گزینه به راه  آل( داشته باشد. در این خصوص جهت )غير ایده  آلایده

ميایدهغير استفاده  اقليدسي  فاصله  از  معمولاً  چراشودآل،  روش   كه  ،  مؤثر    این  و  ساده  محاسباتي  نظر  از  هم 

ارزیابي دقيق گزینه  هم  و  باشدمي فراهم  امکان  پيچيدگي محاسباتي  با حداقل    ي نمایش  2در شکل    .كندميها را 

آل و حل ایدهشان از راهها بر اساس فاصلهكه در آن گزینهشود  داده ميفضای تصميم در دو بعد نشان    از   هندسي 

نزدیک    آلده یحل اترین گزینه نه تنها به راهمناسب  كند كهتضمين ميگردند. این فرآیند  آل ارزیابي ميایده  غير

 دارد. فاصله  آلدهیا غيرحل بلکه تا حد ممکن از راه است

 
 م يتصم یفضا  يهندس  شینما .2شکل 

 
1 Ideal Solution 
2 Negative-Ideal Solution (A Theoretical Worst-Case Scenario) 
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 باشد:مي یندی ساختاریافته و گام به گام دارد كه شامل مراحل زیرآفرتاپسيس  روش

  م، ي تصم  سیماتر  تشکيل مانند    ه يالزامات اول  ياست كه برخ  یضرور  س، ي تاپس  تمیالگور  ی هاگام  ی از اجرا  ش ي پ

 .دنري انجام گ قي طور دق به هاآنو مشخص كردن نوع  ي به معيارهادهوزن

𝑚با ابعاد    يمي تصم  س ماتری:  )𝐷(. ماتریس تصميم  1 × 𝑛  در آن  كه  𝑚  هانهیتعداد گز  )   ,  ,  , i m= 12(    و𝑛    تعداد

,( ارها ي مع , ,j n= 1  : شوديداده م ش ینما ریبه صورت ز  باشد ومي )2

n

n

n

m m m mn m n

C C C

A x x x

D A x x x

A x x x




 
 

 
 = 
 
 
  

1 2

1 11 12 1

2 21 22 2

1 2

 

 (1 ) 

فوق عبارت  ,𝐴1  در  𝐴2, . . . , 𝐴𝑚  گزینه ,𝐶1گيری،  تصميمهای  نمایانگر  𝐶2, . . . , 𝐶𝑛  ارزیابي    نمایانگر معيارهای 

 باشد. مي 𝐶𝑗نسبت به معيار   𝐴𝑖دهنده ارزیابي گزینه  نيز نشان 𝑥𝑖𝑗ها و  گزینه

معيارها  2 وزن   .(𝑤𝑗)  معيارها وزن  به صورت  :  برداری  𝑊با  = [𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛]  مي آن  تعریف  در  كه   𝑤𝑗شوند 

 :باشد 1برابر با  دیباهمواره   ارهاي معتمام كه مجموع وزن   دي توجه داشته باش باشد. مي 𝐶𝑗بيانگر وزن معيار  
n

j

j

W
=

=
1

1 (2 ) 

شوند. معيارهای كه از نوع  بندی ميدسته  2یا هزینه   1: معيارها از نظر ماهيت در دو گروه منفعت )𝑇𝑗(. نوع معيارها  3

باشد اما در معيارهایي كه از نوع  مي  گيرنده مطلوبمنفعت هستند به این معناست كه مقادیر بالاتر آن برای تصميم

 شود.تر ترجيح داده ميباشند مقادیر پایين هزینه مي

پس از تعيين این موارد، مراحل الگوریتم تاپسيس در شش  باشند.  الگوریتم تاپسيس مينيازهای  پيش این سه مورد  

 شود:به صورت زیر تعریف مي گام

 م ي تصم   س یماتر یسازنرمال ( 1گام 

سازی ماتریس تصميم یک فرآیند  گيری متفاوتي دارد، نرمالگيری واحد اندازهكه هر معيار تصميمبا توجه به این 

مقایسه كه  شود  حاصل  اطمينان  تا  است  گزینهضروری  بين  بهها  صحيح  ها  ميطور  فرگيردصورت  این  یند آ. 

های مختلفي برای كند. روشها به یک فرمت بدون بعد تبدیل ميهای خام را با حفظ روابط نسبي بين گزینهداده

مورد بحث    سازی خطي و غيرخطي( كه توسط شيه و همکارانهای نرمالسازی وجود دارد )از جمله روشنرمال 

نرمال  برای  متداول  روش  یک  از  مطالعه  این  در  حال،  این  با  است.  گرفته  استفاده  قرار  تصميم  ماتریس  سازی 

نماد  مي با  كه  𝑅شود  = [𝑟𝑖𝑗]𝑚×𝑛  مي داده  نرمالنشان  مقدار  تصميم    𝑟𝑖𝑗شده   شود.  ماتریس  در  عنصر  هر  برای 

 : شودصورت زیر محاسبه ميشده بهنرمال 

 
1 Benefit 
2 Cost 
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, { , , , }, { , , , }
ij

ij
m

ij

i

x
r i m j n

x
=

=      

 2

1

1 2 1 2  (3 ) 

 رابطه فوق: در 

• 𝑟𝑖𝑗   گزینه   ارزیابيشده نمایانگر مقدار نرمال𝐴𝑖  معيار   نسبت به𝐶𝑗 است . 

• 𝑥𝑖𝑗  گزینه   ارزیابي مقدار اصلي بيانگر𝐴𝑖 معيار   نسبت به𝐶𝑗 است. 

 شده دهيوزن نرمال  ميتصم  س یمحاسبه ماتر( 2گام 

شود. برای گيرنده اختصاص داده ميگيری، هر معيار دارای وزن متفاوتي است كه توسط تصميمدر مسائل تصميم

فرآیند تصميم در  معيارها  این  نسبي  اهميت  ماتریس  لحاظ كردن  در  معيار  به هر  است وزن مختص  گيری، لازم 

نرمال 𝑅)  شدهتصميم  = [𝑟𝑖𝑗]𝑚×𝑛)  نرمال  لحاظ تصميم  ماتریس  تا  شدهوزن  شود  𝑉)   دهي  = [𝑣𝑖𝑗]𝑚×𝑛  ) حاصل

تا عناصر   شودضرب مي(  𝑤𝑗)   ه در وزن مربوط(  𝑟𝑖𝑗)   شدهگردد. برای محاسبه این ماتریس، مقادیر هر عنصر نرمال

نرمال تصميم  شدهوزن  ماتریس  مي𝑣𝑖𝑗)  دهي  را  آن  به  مربوط  ریاضي  رابطه  شود.  حاصل  زیر  (  صورت  به  توان 

 تعریف كرد:

, { , , , }, { , , , }  ij j ijv w r i m j n=       1 2 1 2  (4 ) 

 رابطه فوق: در 

• 𝑣𝑖𝑗   گزینه   دهي شدهوزن نمایانگر مقدار نرمال𝐴𝑖 معيار   نسبت به𝐶𝑗  است. 

 آلدهیا غيرو  آلدهیا یهاحلراه ن ييتع( 3گام 

راه مرحله،  این  راهن شوميتعيين    2آلده یا  غيرو    1آلایده  هایحلدر  این  و  حلد.  بهترین  نمایانگر  ترتيب  به  ها 

تصميم اگرچه  هستند.  معيار  هر  برای  ممکن  مقادیر  ميبدترین  دستي  گيرندگان  صورت  به  را  مقادیر  این  توانند 

این كار ممکن است منجر به سوگيری یا ذهنيت غير عيني شود. بنابراین، از یک رویکرد ریاضي و  اما تعيين كنند، 

صورت زیر تعریف  ها را بهتوان آنشود كه ميآل استفاده ميایده  غيرآل و  های ایدهحلبدون ابهام برای تعيين راه

 :كرد

( , , ..., ); { , }n j i ij i ijA v v v v Max v for j I Min v for j J+ + + + += =  1 2  (5 ) 

( , , ..., ); { , }n j i ij i ijA v v v v Min v for j I Max v for j J− − − − −= =  1 2  (6 ) 

 : رابطه فوقدر 

• 𝐼   ،مجموعه معيارهای منفعت𝐽 باشد.مي مجموعه معيارهای هزینه 

طور عيني تعيين شوند، كه این امر دهد كه بهترین و بدترین سطوح عملکرد برای هر معيار بهاین مرحله اطمينان مي

 . آل در مراحل بعدی ضروری استایده غيرآل و حل ایدهبرای ارزیابي نزدیکي هر گزینه به راه

 
1 Ideal Solution (IS) – (also known as the Positive Ideal Solution (PIS) or Zenith (𝐴⁺)) 
2 Non-Ideal Solution (NIS) or Nadir (𝐴⁻) 
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 آلایده غيرو  آلایدههای حل( محاسبه فاصله هر گزینه تا راه4گام 

پردازد. حل ميآل، این مرحله به محاسبه فاصله هر گزینه از این دو راهآل و غير ایدههای ایدهحلپس از تعيين راه

راه و  گزینه  هر  بين  هندسي  فاصله  گام،  این  ایدهحلدر  ایدههای  غير  و  ميآل  محاسبه  نسبي  آل  نزدیکي  تا  شود 

آل به شرح زیر آل و غير ایدهحل ایدهگيری فاصله یک گزینه از راهها ارزیابي گردد. فرمول كلي برای اندازهآن

 باشد:مي

( )( )
n

p
p

i ij j

j

d v v+ +

=

= −
1

1

 (7 ) 

( )( )
n

p
p

i ij j

j

d v v− −

=

= −
1

1

 (8 ) 

 : رابطه فوقدر 

• 𝑑𝑖
 . است( ⁺𝐴)  آلحل ایدهاز راه 𝐴𝑖مایانگر فاصله گزینه  ن +

• 𝑑𝑖
 . است( ⁻𝐴)  آلحل ایدهاز راه 𝐴𝑖مایانگر فاصله گزینه  ن −

• 𝑝 باشد.دهنده متریک فاصله مينيز نشان 

مقادیر   به  توجه  باشد( 𝑝 مختلف با  صفر  از  بزرگتر  باید  شکل    معيارهای،  )كه  فاصله  محاسبه  جهت  گوناگوني 

ميمي كه  آنگيرد  از  نمود.  توان  استفاده  كه  ها  𝑝زماني  = به،  1 فوق  منهتن  رابطه  مي  1فاصله  كه    شودتبدیل 

𝑝كند. زماني كه  های مطلق بين مقادیر را محاسبه ميتفاوت = شود كه  مي  تبدیل  2فاصله اقليدسي   رابطه فوق به،  2

رایج عنوان  مسائل تصميمبه  در  معيار  بهگيری شناخته ميترین  و  بين گزینهشود  فاصله هندسي  مؤثری  را  طور  ها 

𝑝زماني كه  همچنين،  كند.  محاسبه مي = شود كه بيشترین انحراف را  مي  تبدیل  3فاصله چبيشف  رابطه فوق به،  ∞

شوند، گيری در فضای دو بعدی تحليل ميگيرد. از آنجا كه بيشتر مسائل تصميمدر بين تمام معيارها در نظر مي

𝑝) فاصله اقليدسي = ترین مسير بين نقاط در یک فضای  گيری كوتاهبه دليل كارایي محاسباتي و توانایي اندازه (2

مي داده  ترجيح  فرمولچندمعياره،  بنابراین،  فاصله شود.  متناسب به  8و    7  های  𝑝 برای    طور  = زیر  2 صورت   به 

 :شوندسازی ميساده

( ) , { , , , }    
n

i ij j

j

S v v i m+ +

=

= −   
2

1

1 2  (9 ) 

( ) , { , , , }    
n

i ij j

j

S v v i m− −

=

= −   
2

1

1 2  (10 ) 

 : در این رابطه

• 𝑆𝑖
 .آل استحل ایدهاز راه 𝐴𝑖فاصله اقليدسي گزینه   +

• 𝑆𝑖
 . آل استایده غيرحل از راه 𝐴𝑖فاصله اقليدسي گزینه   −

 
1 Manhattan Distance 
2 Euclidean Distance 
3 Tchebycheff Distance (Chebyshev Distance) 
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 1( محاسبه ضرایب نزدیکي 5گام 

نهایي گزینهرتبه بابندی  نسب   مقادیر  مقایسه  ها  نزدیکي  𝐶𝑖)  يضریب 
ميزان مي  انجام( هر گزینه  ∗ این ضریب  شود. 

حل ممکن  كند، در حالي كه فاصله آن از بدترین راهسازی ميحل ممکن را كمينزدیکي هر گزینه به بهترین راه

 :گيردگيرد. محاسبه این ضریب با استفاده از فرمول زیر صورت مينيز مد نظر قرار مي

} {   , , , ,i
i

i i

S
C i m

S S

−


+ −
=   

+
1 2  (11 ) 

 رابطه فوق: در 

• 𝐶𝑖
گزینه   ∗ نسبي  نزدیکي  مق  𝐴𝑖نمایانگر ضریب  كه  بين  داراست  این    .دارد  1و    0ی  بالاتر  مقادیر 

نشان  بودنمطلوب  دهندهضریب  راه)نزدیک  گزینه  تر  به  ایدهتر  راهحل  از  دورتر  و    غير حل  آل 

 . باشدميآل( ایده

 ها بندی گزینه( رتبه6گام 

آخر، ميرتبه  در  صورت  گزینه  هر  برای  شده  محاسبه  نسبي  نزدیکي  ضریب  اساس  بر  نهایي  این  بندی  گيرد. 

بهرتبه ميبندی  انجام  نزولي  بهطور  دارد،  ای كه گزینهگونهشود،  را  نسبي  نزدیکي  مقدار ضریب  بالاترین  كه  ای 

انتخاب )رتبه  به بهترین  باقي گزینه( در نظر گرفته مي1عنوان  بر اساس ضریب نزدیکي  شود. سپس،  به ترتيب  ها 

 .ای برسيم كه كمترین مقدار این ضریب را داراستشوند تا در نهایت به گزینهنسبي خود مرتب مي

 

 گذاری(های سرمایهی مساله )گزینههاتوصیف داده  3-1-2

های مورد استفاده در این مطالعه اختصاص دارد. تحليل حاضر بر روی  مجموعه داده ي ازجامع  تشریحاین بخش به 

ارز    47 مناسب سرمایهبه عنوان گزینهرمز  داده  باشد،ميمتمركز  گذاری  های  تاریخيكه  دسامبر   1از    هاآن  های 

ي  ف يتوص  یآمارها.  آوری شده استجمع   CoinGecko.com  سایت معتبر با دقت از وب  2024دسامبر    14تا    2023

  ی دي كل  یهااز شاخص  يكل   یياند، كه نماشده  ارایهطور خلاصه و جامع  به  1منتخب در جدول    یهایيدارا  این 

م مع  انه،ي م  ن،ي انگ ي همچون  سا  ار ي انحراف  اخت   ی آمار  یارهاي مع   ریو  در  را  ادهديم  ر قرا  اري مرتبط  اطلاعات    ن ی. 

مؤثربه و  یطور  درک  م  يانتخاب  یها یيدارا  یعملکرد  یهايژگیبه  زم  كنديكمک    ی بعد  یهالي تحل  سازنهيو 

 . دن باشيم

 منتخب  هایرمز ارز يفيآمار توص ای ازخلاصه .1 جدول

Alt Name Coin/Token Count Mean SD Min 25% 50% 75% Max Variance 

1 ETH Ethereum 379 0.0023 0.0334 -0.1006 -0.0148 0.0022 0.0198 0.1905 0.0011 
2 SOL Solana 379 0.0045 0.0446 -0.1362 -0.0253 0.0001 0.0337 0.1442 0.0020 

3 TRX Tron 379 0.0037 0.0520 -0.2090 -0.0081 0.0016 0.0120 0.8888 0.0027 
4 BNB BSC (Binance) 379 0.0035 0.0304 -0.0852 -0.0131 0.0019 0.0173 0.1651 0.0009 

5 BTC Bitcoin 379 0.0030 0.0275 -0.0824 -0.0110 0.0017 0.0158 0.1227 0.0008 

6 LINK Chainlink 379 0.0029 0.0467 -0.1504 -0.0264 -0.0004 0.0280 0.3219 0.0022 
7 ARB Arbitrum 379 0.0013 0.0502 -0.1712 -0.0272 -0.0022 0.0263 0.2444 0.0025 

8 SUI Sui 379 0.0073 0.0624 -0.1656 -0.0319 0.0002 0.0314 0.3931 0.0039 

9 AVAX Avalanche 379 0.0073 0.0624 -0.1656 -0.0319 0.0002 0.0314 0.3931 0.0039 

 
1 Relative Closeness Coefficient 
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Alt Name Coin/Token Count Mean SD Min 25% 50% 75% Max Variance 

10 POL Polygon 379 0.0004 0.0446 -0.1703 -0.0268 -0.0022 0.0245 0.1536 0.0020 

11 CRV Curve 379 0.0035 0.0579 -0.2035 -0.0276 -0.0010 0.0311 0.2730 0.0033 
12 APT Aptos 379 0.0032 0.0522 -0.1761 -0.0273 -0.0025 0.0279 0.2484 0.0027 

13 OP Optimism 379 0.0028 0.0590 -0.1647 -0.0344 -0.0015 0.0354 0.3937 0.0035 

14 CORE CORE 379 0.0067 0.0959 -0.2911 -0.0344 -0.0035 0.0259 0.8688 0.0092 
15 UNI Uniswap 379 0.0045 0.0597 -0.1410 -0.0259 0.0004 0.0270 0.5379 0.0036 

16 MNT Mantle 379 0.0032 0.0458 -0.1012 -0.0223 -0.0007 0.0208 0.3299 0.0021 

17 CRO Cronos 379 0.0032 0.0532 -0.1483 -0.0202 -0.0019 0.0201 0.6701 0.0028 
18 ONDO Ondo 330 0.0088 0.0046 0.0677 -0.0329 0.0003 0.0438 0.3836 0.1439 

19 NUM Numbers 379 0.0074 0.1118 -0.2281 -0.0408 -0.0093 0.0312 1.1497 0.0125 

20 CAKE Pancakeswap 379 0.0022 0.0469 -0.1965 -0.0228 0.0006 0.0234 0.2104 0.0022 
21 MKR Maker 379 0.0019 0.0459 -0.1455 -0.0235 -0.0021 0.0205 0.2367 0.0021 

22 RUNE Thorchain 379 0.0016 0.0572 -0.1824 -0.0352 -0.0017 0.0350 0.3148 0.0033 

23 TON TON 379 0.0035 0.0443 -0.1497 -0.0207 0.0002 0.0223 0.2294 0.0020 
24 ADA Cardano 379 0.0039 0.0449 -0.1588 -0.0212 0.0006 0.0248 0.2276 0.0020 

25 GNO Gnosis 379 0.0020 0.0418 -0.1232 -0.0224 0.0006 0.0241 0.2099 0.0017 

26 AAVE Aave 379 0.0048 0.0501 -0.1725 -0.0254 0.0002 0.0282 0.2823 0.0025 
27 AR Arweave 379 0.0051 0.0696 -0.2026 -0.0399 -0.0019 0.0403 0.5116 0.0048 

28 DYDX dYdX 379 0.0004 0.0541 -0.2204 -0.0305 -0.0017 0.0266 0.3138 0.0029 

29 NEAR Near 379 0.0052 0.0605 -0.1712 -0.0315 -0.0014 0.0379 0.3681 0.0037 
30 1INCH 1inch 379 0.0023 0.0502 -0.2352 -0.0281 0.0024 0.0295 0.2447 0.0025 

31 ROSE Oasis 379 0.0020 0.0513 -0.1951 -0.0316 -0.0040 0.0337 0.1863 0.0026 

32 SEI Sei 379 0.0046 0.0682 -0.1820 -0.0373 -0.0057 0.0375 0.2713 0.0047 
33 ONE Harmony 379 0.0041 0.0560 -0.1984 -0.0299 0.0020 0.0369 0.2582 0.0031 

34 MANA Decentraland 379 0.0023 0.0503 -0.1877 -0.0226 0.0021 0.0254 0.3839 0.0025 
35 KAVA Kava 379 0.0003 0.0436 -0.2042 -0.0222 0.0022 0.0256 0.1779 0.0019 

36 RON Ronin 379 0.0031 0.0504 -0.1811 -0.0287 0.0007 0.0318 0.1700 0.0025 

37 VET Vechain 379 0.0040 0.0516 -0.1661 -0.0256 -0.0001 0.0302 0.3717 0.0027 
38 LTC Litecoin 379 0.0022 0.0381 -0.1838 -0.0163 0.0020 0.0197 0.1863 0.0014 

39 EOS EOS 379 0.0023 0.0461 -0.2158 -0.0218 0.0024 0.0226 0.2390 0.0021 

40 CELO Celo 379 0.0028 0.0566 -0.1891 -0.0292 0.0004 0.0294 0.5029 0.0032 

41 FTM Fantom 379 0.0057 0.0605 -0.1893 -0.0365 0.0041 0.0433 0.2945 0.0037 

42 EGLD MultiversX 379 0.0012 0.0439 -0.1943 -0.0243 -0.0014 0.0276 0.1340 0.0019 

43 STX Stacks 379 0.0050 0.0618 -0.1726 -0.0329 -0.0007 0.0358 0.4108 0.0038 
44 XMR Monero 379 0.0013 0.0382 -0.3663 -0.0126 0.0024 0.0168 0.2379 0.0015 

45 ATOM Cosmos 379 0.0009 0.0426 -0.1692 -0.0229 -0.0017 0.0221 0.1887 0.0018 

46 XTZ Tezos 379 0.0027 0.0504 -0.1824 -0.0204 0.0001 0.0230 0.4876 0.0025 
47 ALGO Algorand 379 0.0044 0.0525 -0.1587 -0.0260 0.0019 0.0288 0.3759 0.0028 

  379ای شامل  ها بر اساس مجموعه دادهبرای تمامي دارایي  1شایان ذكر است كه آمارهای توصيفي جدول  

از این قاعده مستثني   ONDO محاسبه شده است. با این حال، دارایي (  2024دسامبر    14تا    2023دسامبر    1روز )از  

و    عرضه شده است  2024ژانویه    18ایي در  این دار  چرا كهروز مورد محاسبه قرار گرفته،    330بوده و تنها برای  

ممکن است بر اعتبار    زیرا . این تفاوت زماني باید مدنظر قرار گيرد،  وجود ندارد  لي تحل  یبرا  پيش از آن  ایداده

باتحليل مرتبط  به سایر دارایي ONDO های آماری  آنجا كه اختلاف  نسبت  از  این وجود،  با  تأثير بگذارد.    49ها 

پوشي در نظر گرفته شده است. به  روز نسبت به كل بازه زماني اندک است، این انحراف در این مطالعه قابل چشم

تواند  مي گذاریی سرمایههاعنوان یکي از گزینهداشتن آن به، نگهONDOدارایي  این ترتيب، به جای حذف كامل 

به باشد،  دادهمفيد  به  دسترسي  و  دارایي  این  بيشتر  توسعه  با  كه  زماناضافههای  ویژه  طول  در  اطلاعات  تر   ،

و بر جامعيت    كندميرا محدود    هاها دامنه تحليلارزشمندی در اختيار قرار خواهد گرفت. حذف این قبيل دارایي

ممکن است با    گذاریسرمایه  سازی سبدویژه كه بسياری از مطالعات بهينه، بهگذاردميثير  ات  ات این حوزه مطالع

دارایيهای  محدودیت برای  عرضهمشابهي  تازه  اهای  از  شوند.  مواجه  رو  ن یشده  ریزی برنامه  یکردهایرو، 

 .كننديم دايپ تياهم  ي بيش از پيش رقطعي غ
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 عملکرد رمز ارزها یابیارز یارهایمع 3-1-3

گذاری، این بخش به معرفي معيارهای ارزیابي عملکرد رمز ارزها اختصاص دارد.  های سرمایهپس از معرفي گزینه

مطالعه،   این  ارزها    11در  برای سنجش عملکرد رمز  و كاربردی  به    2شده است كه در جدول    ارایهمعيار جامع 

گردیده تشریح  مطالعهتفصيل  هيچ  تاكنون  داریم،  اطلاع  كه  جایي  تا  فراند.  پيش آای  نظامیند  را انتخاب  مندی 

نکرده، كه این امر منجر به فقدان    سازیپيادهگذاری رمز ارزها  سرمایه  های سازی سبدطور خاص در زمينه بهينهبه

ف  اهدیکي از ا. به منظور رفع این خلا،  گردیده استها  معيارهای استاندارد و قابل اتکاء برای ارزیابي این دارایي

  انتخاب مرجع در مرحله پيش   ایمجموعهعنوان  به  بتوانداز معيارهاست كه    استوارای  این پژوهش ایجاد مجموعه

ارزها به  رمز  معيارها  این  را دقيق، جامع و ای طراحي شدهگونهاستفاده گردد.  ارزها  ارزیابي عملکرد رمز  اند كه 

های خاص این كلاس دارایي پویا تضمين كنند. با توسعه این معيارها، هدف تسهيل در فرآیند  متناسب با چالش 

آگاهانهتصميم ارزهاگيری  رمز  بازار  در  كه  مي  تر  ارزیابينه  امراین  باشد  اعتبار  ميتنها  ارتقا  را  به  ها  بلکه  دهد 

كند و چارچوبي معتبر و قابل تکرار برای پژوهشگران فراهم  پيشرفت تحقيقات در حوزه رمز ارزها نيز كمک مي

 .آوردمي

 ای جامع از معيارهای ارزیابي عملکرد رمز ارزها مجموعه .2 جدول

 توصیف معیار
 𝑻𝒋معیار  نوع

 )هزینه/منفعت(
 کد  معیار

دهنده سرعت و ظرفيت شبکه برای پردازش  در شبکه بلاكچين، نشان   ثانيه   بر  پردازش قابل  های  ميانگين تعداد تراكنش 

صورت همزمان است، كه ها به . بالا بودن این معيار به معنای توانایي بالای شبکه در پردازش تراكنش باشدميها  تراكنش

 . تواند به بهبود عملکرد و كاهش تأخير در شبکه بلاكچين منجر شودمي

 منفعت 
تراكنش  تعداد ميانگين 

 1بر ثانيه 
C1 

آدرس  تعداد  تراكنش ميانگين  در  كه  مي هایي  فعاليت  شبکه  متوسطكنندهای  بيانگر  آدرس   ،  كه تعداد  است  در    هایي 

اند. بالا بودن این  انجام داده   در شبکه صورت روزانه( حداقل یک تراكنش  به   پژوهش  این  زماني مشخص )در  هایبازه 

ای از مقبوليت  عنوان نشانه تواند به دهنده سطح بالای مشاركت كاربران و پویایي اكوسيستم شبکه بوده و مي شاخص نشان 

 . تر آن پروژه تلقي شودو كاربری گسترده 

 منفعت 
تعداد  ميانگين 

 2های فعال آدرس 
C2 

  ، آن  حداكثر درصد كاهش ارزش یک دارایي نسبت به بالاترین قيمت تاریخيیا  يخ یارزش تار نیافت از بالاتر نیشتريب

دهد كه قيمت یک پروژه در شرایط بازار نزولي تا شود و نشان مي عنوان معياری از هزینه و ریسک در نظر گرفته مي به 

بازار و احتمال تواند كاهش یابد. بالا بودن این معيار نشانچه ميزان مي بيشتر دارایي به نوسانات منفي  دهنده حساسيت 

 .گذاران استریسک بالاتر برای سرمایه 

 هزینه
افت از بالاترین   بيشترین

 3ي خ یارزش تار
C3 

ارزش بلوكه شده    ميانگين غيرمتمركز كل  مالي  ميزان    كه   دهدنشان مي ،  4در یک پروتکل  ارزهای    دارایيچه  )معمولاً 

دهنده اعتماد كاربران به پلتفرم،  دیجيتال( در قراردادهای هوشمند یک پلتفرم ذخيره شده است. بالا بودن این معيار نشان 

 . شودای از ثبات و جذابيت مالي پروژه تلقي ميعنوان نشانه نقدینگي بالاتر و فعاليت بيشتر در اكوسيستم آن بوده و به 

 منفعت 
بلوكه  ارزش  كل ميانگين

 5شده 
C4 

ها پرداخت  ای است كه كاربران برای اجرای تراكنشدهنده هزینه ميانگين كارمزد تراكنش در یک شبکه بلاكچين نشان

اعتبارسنج مي یا  ماینرها  به  این كارمزدها معمولاً  به كنند.  تراكنش ها  تأیيد  و  پاداش پردازش  یابد.  ها اختصاص ميعنوان 

دهي كاربران تغيير كند. بالا بودن  تواند بسته به ميزان ترافيک شبکه، حجم تراكنش و اولویت ميزان كارمزد تراكنش مي

تواند جذابيت استفاده  دهنده هزینه بالای استفاده از شبکه برای كاربران است و مياین معيار مطلوب نيست، چرا كه نشان

 . از شبکه را كاهش دهد 

 هزینه
های هزینه ميانگين 

 6تراكنش  های()كارمزد
C5 

های در تمامي پلتفرم  آن رمز ارز را  های خرید و فروشمجموع تراكنش  ،ميانگين حجم معاملات روزانه یک رمز ارز

دهنده نقدشوندگي بيشتر گيرد. بالا بودن این معيار نشانهای متمركز و غيرمتمركز، را در بر ميمعاملاتي، اعم از صرافي 
 منفعت 

ميانگين حجم معاملات  

 7روزانه 
C6 

 
1 The Average Number of Transactions Processed per Second (Avg TPS) 
2 The Average Number of Active Addresses (Avg Active Addresses) 
3 The Maximum Percentage Decline in the Value of an Asset from Its All-Time High (Max Drawdown From ATH) 
4 Decentralized Finance (DeFi) 
5 The Average Total Value Locked (Avg TVL (Billion Dollars)) 
6 The Average Transaction Fee (Avg Fee (Dollars)) 
7 The Average Daily Trading Volume (Avg Daily Volume (Billion Dollars)) 
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 توصیف معیار
 𝑻𝒋معیار  نوع

 )هزینه/منفعت(
 کد  معیار

 باشد.مي تر معاملات با نوسان كمتر قيمت گران و امکان اجرای سریعدارایي، جذابيت بالاتر آن برای معامله 

ارزها رمز  بازار  در  پروژه  یک  بازار  كل  ارزش  توكن   ،ميانگين  كل  تعداد  ضرب  طریق  قيمت  از  در  گردش  در  های 

شود. بالا بودن این معيار بيانگر ثبات، مقياس بزرگ و ميزان پذیرش بالاتر پروژه در بازار  ای هر توكن محاسبه ميلحظه 

 . گذاران به پروژه باشدای از اعتبار و اعتماد سرمایه تواند نشانه است و مي

 C7 2ميانگين ارزش بازار  منفعت 

كل   درآمدی درآمد  مجموع  مي   هایيبه  فعاليت اطلاق  طریق  از  پروتکل  یا  بلاكچين  یک  كه  مانند  شود  متنوعي  های 

آورد. این درآمد معمولاً از كاربران  دست ميمالي به   هایهای خدماتي و سایر عمليات ها، هزینه دریافت كارمزد تراكنش 

دهنده توانایي بالای پروژه در توليد  شود. بالا بودن این معيار نشان آوری ميكنندگان فعال در اكوسيستم جمع یا مشاركت 

پایدار و كسب سودآوری مطلوب است و مي  نقدی  به جذب سرمایه جریان  بيشتر پروژه كمک  تواند  توسعه  گذاران و 

 . كند

 C8 3كل  درآمد منفعت 

باشد.  مي  شده آن رمز ارز  عرضه های  توكن كل    به   در گردش و قابل معامله بازار  هایدهنده ميزان توكن نشان   نسبتاین  

به توكن  بازار  بهتر  نشانه شفافيت و دسترسي  این شاخص معمولاً  بودن  اعتماد سرمایه ها است و ميبالا  را تواند  گذاران 

 . افزایش دهد

 منفعت 

در   هایتوكن نسبت 

 هایتوكن  گردش به كل

 4شده  عرضه 
C9 

روزرساني  وقت در فرآیند توسعه، به تمام دائم و  صورت  شود كه به دهندگاني گفته ميبه توسعه   وقتدهندگان تمام توسعه 

طور مستمر وظيفه عنوان اعضای ثابت تيم فني پروژه، به و نگهداری یک پروژه بلاكچيني مشاركت دارند. این افراد به 

بازتاب برنامه  شاخص  این  دارند.  عهده  بر  را  كدها  آزمایش  و  اصلاح  تيم  نویسي،  پایداری  و  انسجام  فني،  توان  دهنده 

 . باشداعتبار و قدرت فني بالای پروژه مي  هاینشان  مقدار آن یکي ازبالا بودن است كه توسعه 

 منفعت 
دهندگان  توسعه 

 5وقت تمام 
C10 

توسعه  توسعه   دهندگانتعداد كل  تعداد  مجموع  بلاكچينيبه  پروژه  توسعه یک  فرآیند  در  اشاره دارد كه  به    دهندگاني 

گيرد كه در مخازن  اند. این شاخص تمامي افرادی را در بر مي وقت یا داوطلبانه مشاركت داشته وقت، پاره تمام   صورت 

دهندگان فعال و پویای  دهنده جامعه توسعه نشان   نيز  بالا بودن این معيار .  اند( مشاركت كرده 6هاب كد پروژه )مانند گيت 

 . باشداعتبار و قدرت فني بالای پروژه مي  هاینشان  و مانند معيار پيشين یکي از پروژه است

 C11 7دهندگانكل توسعه  منفعت 

.  استفاده شده است  ]37[  ي مراتب سلسله  ندیفرآ  لي تحل ، از روش  شدهمعرفيمعيارهای  در ادامه، برای تعيين وزن  

معيارها را    مندنظامگيری است كه امکان مقایسه  ابزاری ساختاریافته برای تصميم  يمراتبسلسله  ندیفرآ  لي روش تحل

له به سلسله مراتبي از اجزا، ارزیابي جامعي ارایه  اكند. این روش با تجزیه مسهای زوجي فراهم مياز طریق مقایسه

در    ي مراتبسلسله  ند یفرآ  لي تحل  كند. ساختار مدلدهد و اهميت نسبي هر معيار را به صورت دقيق مشخص ميمي

ها را نمایش  مراتبي معيارها و روابط بين آنداده شده است كه سازماندهي سلسله  نمایش   بصریبه صورت    3شکل  

رمي در  كلي سلسله  این  س ادهد.  هدف  معيارها  مسئله   مراتب  و  دارد  مربوطه قرار  سازمان    ی  آن  زیر  ترتيب  به 

 . اندیافته

 
2 Average Market Capitalization (Avg M-Cap (Billion Dollars))  
3 Total Revenue (Million Dollars) 
4 Proportion of Tokens in Circulation Relative to the Total Token Supply (Circulating/Total Supply) 
5 Full-Time Developers 
6 GitHub 
7 Total Developers 
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 عملکرد رمز ارزها  يابیارز ی ارهايمع ي دهوزن یبرا  يمراتبسلسله ندیفرآ لي روش تحل ینمودار  شینما .3شکل 

یافته به  های اختصاصشده است، كه وزن ارایه 3در جدول  مراتبيتحليل فرآیند سلسلهروش نتایج حاصل از 

دهد. این تحليل، اهميت نسبي هر معيار را  های زوجي دقيق و سيستماتيک نمایش ميهر معيار را بر اساس مقایسه

به ارزها  رمز  ارزیابي عملکرد  فرآیند  برای تصميمدر  مستند  بستری  و  تعيين كرده  اتکا  قابل  و  گيری  طور شفاف 

 .آوردبهينه فراهم مي

 ي مراتبسلسله ندیفرآ  لي تحل روشمبتني بر های اختصاص یافته به هر معيار وزن .3 جدول

 کد معیار  معیار وزن

 C1 تراكنش بر ثانيه تعداد ميانگين  11/ %10 

 C2 های فعالآدرستعداد ميانگين  9/ %30 

 C3 ي خ یافت از بالاترین ارزش تار بيشترین 3/ %30 

 C4 بلوكه شدهارزش  كل  ميانگين 17/ %80 

 C5 تراكنش  های(های )كارمزدهزینهميانگين   10/ %90 

 C6 ميانگين حجم معاملات روزانه  6/ %40 

 C7 ميانگين ارزش بازار  9/ %00 

 C8 كل درآمد 18/ %10 

 C9 شده عرضه هایتوكن در گردش به كل هایتوكننسبت  4/ %30 

 C10 وقت دهندگان تمامتوسعه 2/ %50 

 C11 دهندگان كل توسعه 7/ %20 

آن   1انجام شده است كه نسبت سازگاری   مراتبيتحليل فرآیند سلسله  اینمقایسه زوجي در    55در مجموع،  

با   نشانباشدمي درصد    5/1برابر  ميزان  این  بالای قضاوت، كه  و سازگاری  مقدار  دهنده دقت  است. همچنين،  ها 

كند.  یيد مياشده را ت های استخراجطور مؤثری اعتبار وزنمحاسبه شده كه این مقدار به221/11  مدل  2ویژه اصلي

 
1 Consistency Ratio (CR) 
2 Principal Eigenvalue 
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ها با این مجموعه معيارهای  رمز ارز  عملکرد  كند كه ارزیابيمند و ساختاریافته اطمينان حاصل مياین رویکرد نظام

 .گرددد و موجب تقویت استحکام و اعتبار چارچوب پيشنهادی وبا دقت و استناد علمي انجام ش معرفي شده

 

 (یگذارهیسبد سرما یساز نهی)به 2مرحله  یاضیر یسازو مدل یمقدمات میمفاه 2-3

پایهپس از معرفي فرآیند پيش  به تشریح مفاهيم  قبلي، این بخش  سازی  ای و مدلانتخاب )مرحله اول( در بخش 

بهينه )فرآیند  دوم  مرحله  سرمایهریاضي  سبد  همانسازی  دارد.  اختصاص  به  گذاری(  توجه  با  شد،  ذكر  كه  طور 

های اساسي و جدانشدني بازارهای سرمایه است، این مقاله از مدل ارزش در  كه عدم قطعيت یکي از ویژگياین 

ریسک مي  معرض  استفاده  اعتبار  نظریه  بر  یعني  مبتني  رویکرد،  دو  هر  قوت  نقاط  از  تا  ریسک    هایسنجهكند 

طور  برداری كند. این مدل بهگذاری بهرهسازی سبد سرمایهو مدیریت عدم قطعيت فازی، در فرآیند بهينه نامطلوب

علاوه  .  دهدها را مدیریت كرده و خطرات ناشي از نوسانات شدید بازار رمز ارزها را كاهش ميثر عدم قطعيتوم

گذاری واقعي در نظر گرفته شده است تا  های عملي رایج در سناریوهای سرمایهبر این، در این مدل، محدودیت

جنبه   از  هم  پيشنهادی  از    نظریچارچوب  ارزها  رمز  پویا  و  پرنوسان  بازار  در  هم  و  باشد  داشته  را  لازم  قدرت 

سرمایهاكار سبدهای  ساخت  هدف  با  یکپارچه  مدل  این  باشد.  برخوردار  بالایي  بهينه،  یي  و  متنوع  گذاری 

 .آورد گذاران فراهم ميسرمایهتر و مستندتری را برای گذاری هوشمندانههای سرمایهگيریتصميم

های  طور كامل شرح داده شده است و نحوه مقابله آن با چالش پيشنهادی به  مدل  سازی در این بخش، فرآیند مدل 

بهينه در  ریسک  مدیریت  و  قطعيت  ميعدم  تشریح  ارزها  رمز  سبد  پایه).  شودسازی  مفاهيم  مطالعه  ای  جهت 

مراجعه    ]36[همکاران  های فازی، اعداد فازی و نظریه اعتبار مورد استفاده در این تحقيق، به مقاله قنبری و  مجموعه

 (. فرمایيد

 

 مدل ارزش در معرض ریسک تحت نظریه اعتبار 3-2-1

به تحليلگران و مدیران   ابزارهای مهم در مدیریت ریسک مالي است كه  مدل ارزش در معرض ریسک یکي از 

ميسرمایه را  امکان  این  دارایيگذاری  قيمت  تغييرات  از  ناشي  احتمالي  ریسک  ميزان  تا  بازه  دهد  یک  در  را  ها 

مالي كه یک دارایي یا    زیانطور دقيق حداكثر  گيری كنند. این مدل بهزماني خاص و با سطح اعتماد معين اندازه

كند. معمولاً مدل ارزش در  بيني ميگذاری ممکن است در یک دوره زماني معين تجربه كند را پيش سبد سرمایه

دهنده حداكثر ضرر احتمالي در شرایط خاص و با سطح  شود كه نشانصورت یک عدد بيان ميمعرض ریسک به

توان به سادگي درک و استفاده از آن اشاره كرد. این مدل از مزایای اصلي این مدل مي .  اطمينان مشخص است

را    گذاریسبد سرمایهتواند ميزان ریسک هر دارایي یا  گذاری قابل فهم است و ميراحتي برای مدیران سرمایهبه

همچنين،    شود.با یکدیگر فراهم مي  هاآنهای مختلف  طور كمي نشان دهد، به طوری كه امکان مقایسه ریسکبه

  مدل ارزش در معرض ریسک برای بازارهایي با نوسانات شدید مانند بازار رمز ارزها بسيار مفيد و كاربردی است،
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مي ریسکزیرا  بهتواند  مختلف  شرایط  در  را  بازارها  این  در  موجود  اندازههای  پویا  و  مؤثر  و  طور  كرده  گيری 

 .مدیریت كند

شود. در این پژوهش، از  شرح داده مي  فازی  سازی دقيق این مدل ریاضي مبتني بر نظریه اعتباردر ادامه، مدل

با این    گردد، امامياستفاده    ارزش در معرض ریسک تحت نظریه اعتبار سازی  مدل  جهتای  اعداد فازی ذوزنقه

نياز و شرایط بازار از انواع مختلف این مدل كه سایر پژوهشگران و سرمایهحال، برای این  گذاران بتوانند بسته به 

. این امر به  ه استشد   دادهای نيز شرح  مطالعه مدل در دو فرم اعداد فازی مثلثي و ذوزنقهبرداری كنند، در این  بهره

مي امکان  ویژگيكاربران  تناسب  به  تا  و  دهد  تحليل  برای  را  روش  بهترین  موجود،  شرایط  و  بازار  خاص  های 

 .ارزیابي ریسک انتخاب كنند

فازی   متغير  یک  اطمينان  𝜉برای  سطح  𝛼  و  ∈ اعتبار[1 ,0) نظریه  چارچوب  در  ریسک  معرض  در  ارزش  مدل   ،  

 :]36[  ودشبه صورت زیر تعریف مي (]38[)معرفي شده توسط ليو و ليو 

( ) { { } }VaR sup x Cr x   = −  ∣  (12 ) 

𝐶𝑟{𝜉ش ) كه در آن ميزان اعتبار  پردازدای مي  𝑥  مقدار  ترین بزرگاین تعریف به شناسایي   ≤ 𝑥})    با   مساویكمتر

اطمينان   فراهم  باشدمي  𝛼سطح  ریسک  معرض  در  ارزش  سنتي  مدل  برای  فازی  معادلي  تعریف  این  واقع،  در   .

گونهمي به  را  مذكور  مفهوم  كه  ميآورد  تنظيم  قطعيتای  عدم  بتواند  بهتر  كه  دادهی  هاكند  در  را    هاموجود 

مدیریت كند. علاوه بر این، یک فرمول جایگزین برای مدل ارزش در معرض ریسک در چارچوب نظریه اعتبار  

 : ]36[باشد كه به صورت زیر قابل تعریف مي وجود دارد 

    ( ) | | ( ) ( )VaR inf x Cr x inf x x       −= −   = −  = − 1  (13 ) 

 . دهدرا نشان مي 1تابع توزیع اعتبار تجمعي  𝜙(𝑥)،  فوق در معادله

  شده با پارامترهایشده، مدل ارزش در معرض ریسک برای یک متغير فازی مثلثي تعریفبر اساس اطلاعات ارایه

𝜉 = (𝑎1, 𝑎2, 𝑎3) سطح اطمينان   و𝛼 ∈  :باشدمحاسبه ميقابل صورت زیر به [1 ,0)

                                
( , ( , / ])

( )
( , ( / , ])

VaR

a a a

a a a a

 
 

 

− − 
= 

− + − 

1 2 1

2 3 3 2

2 00 5

2 2 0 5 1
 (14 ) 

ارزش  به مدل  مشابه،  ذوزنقهطور  فازی  متغير  یک  برای  ریسک  معرض  تعریفدر  پارامترهای  ای  با  𝜉شده  =

(𝑎1, 𝑎2, 𝑎3, 𝑎4) و سطح اطمينان  𝛼 ∈  : شودزیر تعيين مي  به صورت [1 ,0)

( , ( , / ])
( )

( , ( / , ])
VaR

a a a

a a a a

 
 

 

− − 
= 

− + − 

1 2 1

3 4 4 3

2 00 5

2 2 0 5 1
 (15 ) 

با توجه به اینکه در این مطالعه از مدل ارزش در معرض ریسک تحت نظریه اعتبار مبتني بر یک متغير فازی  

شود، در  تعریف مي  5/0شود و با در نظر گرفتن اینکه معمولاً سطح اطمينان مقداری كمتر از  ای استفاده ميذوزنقه

 شود.گذاری بهينه استفاده ميتشکيل سبد سرمایه  جهت 15این پژوهش از رابطه اول معادله  

 
1 Cumulative Credibility Distribution Function 
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 بهینه گذاری سبد سرمایه تشکیل کاربردی هایمحدودیت  3-2-2

برای توسعه    ،گذاریسازی سبد سرمایهای بهينههای پایهتمركز دوگانه بر افزایش بازده و كاهش ریسک در مدل

بر این دو عامل، برای تشکيل یک افزون    با این حال  .ضروری استامری  گذاری قدرتمند  های سرمایهاستراتژی

سرمایه مجموعهسبد  گرفتن  نظر  در  عمل،  در  كارا  محدودیتگذاری  از  بالایي  ای  اهميت  از  نيز  عملي  های 

به مدل  تا  است  دقيقبرخوردار  بازتابطور  پيچيدگيتر  سرمایهدهنده  سناریوهای  واقعي  این  های  باشد.  گذاری 

علاوه  شوند  ها موجب ميآنكه    چراگذاری دارند،  های سرمایهدهي استراتژیاساسي در شکل  يها نقشمحدودیت

های مربوط به  عنوان مثال، محدودیت. به]39[های نظری، در دنيای واقعي نيز قابل اجرا باشند  جنبه  داشتن بر در نظر  

گذاران در بازار با  تری از شرایطي باشند كه سرمایهتوانند بازتاب دقيقبخشي به سبد، ميها و تنوعانتخاب دارایي

تری  كند تا تصميمات آگاهانهگذاران كمک ميگذاری، به سرمایهآن مواجهند. این تطابق با شرایط واقعي سرمایه

 .  شودبه مدیریت بهتر ریسک منجر ميكه این امر نيز  بگيرند

كاردیناليتي  محدودیت  دو  از  پژوهش،  این  محدودیت  1در  كف و  و  سقف  مدل   2های  سبد  برای  سازی 

كاردیناليتيسرمایه محدودیت  است.  شده  استفاده  بهينه  دارایي  گذاری  محدود  تعداد  را  سبد  در  موجود  های 

ها  كنند. این محدودیتهای سقف و كف سهم هر دارایي در سبد را تنظيم ميكند، در حالي كه محدودیتمي

تنوعبه بين  تعادل  ایجاد  بهمنظور  سبد،  در  ریسک  مدیریت  و  مسازی  بهينهوطور  دارایيثری  تركيب  را  سازی  ها 

 شود: ها پردخته مي. در ادامه به تشریح مباني ریاضي این محدودیتنمایندتسهيل مي

کاردینالیتی: • بهاین    محدودیت  دارایيمحدودیت  تعداد  آستانه،  یک  كه    متنوعي  هایعنوان  را 

برای اهداف مختلفي از جمله    وكند  گذاری گنجانده شوند، محدود ميتوانند در یک سبد سرمایهمي

تنوع  مدیریت هزینه ایجاد  و  باشد. در ساختار  ميضروری  گذاری  سرمایهثر در سبد  موهای تراكنش 

محدودیت این  سبد ریاضي  در  دارایي  هر  انتخاب  از    گذاریسرمایه  ، وضعيت  استفاده  متغير  یک  با 

 0برابر با    مقداری   تواندمي  𝑍𝑖  شود، به این صورت كه برای هر دارایي،نمایش داده مي  𝑍𝑖  3دودویي

. باشد  داشته  یعني دارایي در سبد قرار گرفته است()  1یعني دارایي در سبد گنجانده نشده است( یا  )

 باشد:اتي زیر قابل نمایش ميریاضي  به فرممحدودیت كاردیناليتي 

N

i

i

Z K
=

=
1

 (16 ) 

، در باشدگذاری ميجهت سرمایههای موجود  نمایانگر تعداد كل دارایي  Nپارامتر  ،  رابطه فوقدر  

كه دارایي K حالي  تعداد  ميحداكثر  كه  است  اطمينان  هایي  معادله  این  گنجانده شوند.  سبد  در  توانند 

از  مي دودویي  متغيرهای  مجموع  كه  نرود K شدهمشخص  پارامتردهد  اعمال    فراتر  را  محدودیتي  و 

 
1 Cardinality Constraint 
2 Floor and Ceiling Constraints (often referred to as Buy-in Thresholds or Box Constraints or Quantity Constraints) 
3 A Binary Variable 
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كه  مي دارایي  تنهاكند  از  معيني  انتخاب شوندها ميتعداد  را   𝑍𝑖  متغير دودویي .  توانند  زیر  باید شرایط 

 :رعایت كند

 , , , ,...,iZ i N =01 1 2  (17 ) 

های  های سقف و كف، كه معمولاً تحت عنوان آستانهمحدودیت  های سقف و کف:محدودیت  •

گذاری  ها در سبد سرمایههای تخصيص دارایيشوند، حداقل و حداكثر محدودیتخرید شناخته مي

گذاری متوازن ضروری هستند، ها برای حفظ یک استراتژی سرمایهكنند. این محدودیترا تعيين مي

سبد حد  از  بيش  تمركز  از  جلوگيری    گذاریسرمایه  زیرا  خاص  دارایي  یک  روی  و    كنندميبر 

گذاری را به خود اختصاص درصد غيرقابل توجهي از كل سرمایه  ایدهند كه هيچ دارایياطمينان مي

ثری مواجهه خود با ریسک را  وطور مگذاران قادر خواهند بود تا بهندهد. با تعيين این مرزها، سرمایه

كنند كهمدیریت  چرا  سرمایه  هامحدودیتاین    ،  تنوع  كمک  گذاریبه  ت   كندميها  منفي  اثو  يرات 

اتي  ریاضي   به فرم  های سقف و كفمحدودیت.  كندعملکرد ضعيف یک دارایي خاص را تعدیل مي

 باشد: زیر قابل نمایش مي

, , ,...,i i i i il Z x u Z i N  =1 2  (18 ) 

گذاری سرمایهسبد  در    𝑖  به دارایي  از كل سرمایه موجود،  یافتهتخصيص  نسبتنمایانگر    𝑥𝑖در این معادله،  

كهباشدمي حالي  در   ،  𝑙𝑖  و  𝑢𝑖  محدودیت ترتيب  نشان به  را  دارایي  این  تخصيص  بالای  و  پایين  های 

در   𝑖  كند كه آیا دارایيمشخص مي  𝑍𝑖  متغير دودویيپيش از این نيز مطرح شد،  طور كه  هماندهند.  مي

انتخاب نشده   گذاریدر سبد سرمایه  بنابراین، اگر یک دارایي(.  0یا خير )(  1سبد گنجانده شده است )

𝑍𝑖  باشد )یعني = صفر خواهد   برابر با  عملًاگذاری  سرمایهسبد  در    𝑖  به دارایي  𝑥𝑖یافته  تخصيصنسب  ،  (0

 شود: زیر را رعایت  باید شرایطلازم به ذكر است كه در محدودیت فوق . بود

i il u  0 1 (19 ) 

مي  رابطه  این  پایيناطمينان  محدودیت  كه  بالای   𝑙𝑖  دهد  محدودیت  از  و  است  اوز تجنيز    𝑢𝑖  غيرمنفي 

 باشند. نميدرصد از سبد( بيشتر  100یا ) 1از  و همچنين مقدار این دو پارامتر كندنمي

 

 گذاری پیشنهادی سازی سبد سرمایهساختار نهایی مدل بهینه 3-2-3

گذاری سازی سبد سرمایهشده، این بخش به تشریح دقيق ساختار نهایي مدل بهينهارایهبا توجه به تمامي اطلاعات  

مي ميپيشنهادی  بهره  اعتبار  نظریه  بر  مبتني  ریسک  معرض  در  ارزش  رویکرد  از  مطالعه  این  با  پردازد.  كه  برد 

ها تقویت  های موجود در بازده دارایيای، توانایي مدل را در مدیریت عدم قطعيتفازی ذوزنقه  اعداداستفاده از  
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منظور  كه به  باشدنيز ميسقف و كف    و  های كاردیناليتيكند. علاوه بر این، مدل پيشنهادی شامل محدودیتمي

یک   سرمایهتضمين  واقعاستراتژی  و  متعادل  مدلگذاری  همچنين،  است.  شده  طراحي  سطح    پيشنهادی  گرایانه 

بازه  در  را  𝛼  اطمينان  ∈ مي  [0/5 ,0) محافظه  سازدمحدود  ارزیابي  از  این  تا  كند.  حاصل  اطمينان  ریسک  كارانه 

شده و در  گذاری تدوین كارانه با هدف كاهش خطرات احتمالي و تقویت استحکام سبد سرمایهرویکرد محافظه

سرمایه تصميمات  آگاهانهنهایت  بهگذاری  را  دارد.تری  شده،  دنبال  مطرح  موارد  به  توجه  مدل   با  نهایي  ساختار 

 باشد:ميتعریف قابل صورت زیر گذاری پيشنهادی بهسازی سبد سرمایهبهينه

( )
n

i i i i

i

Min Credibilistic VaR x a a a
=

= − −   1 2 1
1

2  (25 ) 

𝑆. 𝑡. 
n

i i i i
i

i

a a a a
x R

=

+ + +
 1 2 3 4

1 4
 

(26 ) 

n

i

i

x
=

=
1

1 (27 ) 

i i i i il Z x u Z   (28 ) 

n

i

i

Z K
=

=
1

 (29 ) 

 ,iZ = 01  (30 ) 

, , , ,ix i n = 0 1 2  (31 ) 

 

اعتبار    نظریه  ( هدف مدل كه به حداقل رساندن ارزش در معرض ریسک مبتني بر25، معادله )رابطهدر این  

)را مشخص ميباشد  مي معادله  انتظار  26كند.  بازده مورد  برای  بازده  باشدمي( محدودیتي  نظر    كه حداقل  مورد 

) سرمایه مي(  𝑅گذاران  تضمين  سرمایهرا  به  و  ميكند  را  امکان  این  سود،  گذاران  پيگيری  عين  در  كه  دهد 

كند تا اطمينان حاصل شود  محدودیتي برای بودجه وضع مينيز  (  27های بالقوه را مدیریت كنند. معادله )ریسک

سرمایه بدون تخصيص    نماندباقي  از  و  یابدشده تخصيص ميهای انتخابطور كامل ميان دارایيكه كل بودجه به

)شودميجلوگيری   معادله  محدودیت28.  كف (  و  سقف  پيشنهادی  های  حداكثر    باشند مي  مدل  و  حداقل  كه 

تنظيم ميتخصيص هر دارایي در سبد سرمایه از حد یک  كه    شوندو موجب مي  دن كن گذاری را  بيش  از تمركز 

به    كه  دهدشرح مي( محدودیت كاردیناليتي را  29معادله )  شود.جلوگيری    گذاریدر سبد سرمایه  دارایي خاص

هزینه دارایيمدیریت  معقول  تعداد  حفظ  و  تراكنش  ميهای  كمک  )  .كندها  معادلات  نهایت،  )30در  و   )31 )

یک متغير دودویي    𝑍𝑖  ه كند ك( ایجاب مي30كنند. معادله )های دودویي و غيرمنفي بودن را معرفي ميمحدودیت

 بيانگر آن است( نيز  31معادله )(. 0یا خير )(  1دهنده این است كه آیا یک دارایي در سبد قرار دارد )باشد كه نشان

به هر دارایيكه سهم تخصيص باشد. این شرط از اتخاذ موقعيت(  𝑥𝑖)   یافته   1ي های فروش استقراضباید غيرمنفي 

 . باشدميراستا گذاری همكند و با اصول سنتي سرمایهجلوگيری مي
 

1 Short Selling 
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 ج ینتا لیو تحل هیتجز 4

و   است  شده  داده  اختصاص  تحقيق  نتایج  تحليل  و  تجزیه  به  بخش  یافته  نظام  یارائهاین  تحقق  نتایج  از  مندی 

  شوند. زیربخشمجزا تشریح مي  ش بخدهد. در این بخش نتایج به صورت گام به گام در سه زیرپژوهش شرح مي

به فرآ  نتایجاول،   با بهره  هایيدارا  انتخابش ي پ  ندیمربوط  شرح  انجام شده است را    س يتاپس  کردیاز رو  یري گكه 

دومدهد.  مي به نيز  زیربخش  بهينه  تشریح  ،  سرمایهنتایج  سبد  دارایيسازی  قبل،  از  منتخب های  گذاری  با    مرحله 

در نهایت در زیربخش سوم، نتایج حاصل    .پردازدمي  ارزش در معرض ریسک تحت نظریه اعتبار   از مدلاستفاده  

اعتبارسنجياز   پيشنهادی، جهت    فرآیند  كارایي  استواری    تضمين رویکرد  ميو  تبيين  این    شود.آن  مجموع،  در 

بهبود عملکرد سبد سرمایهپيشنهادی  ای  نمای جامعي از چارچوب دو مرحله  بخش    ارایه گذاری رمز ارزها  برای 

 باشد.بازار مي ي واقع طی آن در شرا یيكاربرد و كارا  انگریو نمادهد مي

 

 ( هاییدارا انتخابشی)پ 1مرحله  جینتا لیو تحل هیتجز 1-4

مطابق با    ها،رمز ارز  انتخابو پيش   بندیفرآیند محاسباتي روش تاپسيس برای رتبه  نتایج حاصل از  در این بخش،

تفصيل    (1-1-3)  بخش   مندنظاممراحل   بخش  شود.  مي  ارایهبه  این  از  حاصل  ميبهنتایج  نشان  كه  روشني  دهد 

سرمایهگزینهچگونه   )های  منتخب   47گذاری  ارز  جدول    -  رمز  به  معيارهای   ( 1مراجعه  از  استفاده    ارزیابي   با 

 . شوندبندی مي، رتبه(2مراجعه به جدول  -  معيار بنيادی جهت ارزیابي عملکرد رمز ارزها 11) شدهعملکرد تعيين 

نياز اصلي باید قبل از شروع  تاپسيس سه پيش كارگيری الگوریتم  بهاشاره شد، برای    پيش از این نيزطور كه  همان

های  شامل داده  باشد؛ این ماتریس ميماتریس تصميم  تشکيل  نياز،  . اولين پيش شده باشندمحاسبات تعيين  فرآیند  

نياز،  . دومين پيش باشدتبيين شده، ميعملکرد  ارزیابي    هایمعيار   مبتني بر  گذاریهای سرمایهگزینهخام مربوط به  

سلسله    لي تحل  ندآیبا استفاده از روش فر  (3-1-3بخش  )  3جدول  كه در    تخصيص داده شده به هر معيار است  وزن

معيارهای    ازمنظور تفکيک معيارهای منفعت  بهتبيين نوع معيارها  ،  نيز  نياز. سومين پيش شده استمحاسبه    يمراتب 

نيزكه این پيش   ،باشدميهزینه   نياز مطرح  پيش   3در ادامه هر  شده است.    طور كامل مشخص به  2در جدول    نياز 

 اند.طور دقيق و با جزئيات نمایش داده شدهبه 4شده در جدول 

تا   2023دسامبر    1بازه زماني  در  های داده معتبر  از پایگاه  جدول،های این  تمام دادهباشد كه  لازم به ذكر مي

طور مستقيم از  در حالي كه بيشتر معيارها به  باشد،ميشایان ذكر  همچنين  .  است  آوری شدهجمع   2024دسامبر    14

پایگاه استخراج  این  قابل  به    اما  ،هستندها  مستقيم  معيار  امکان دسترسي    و   فعال((  هایآدرس  ))ميانگين تعداد دو 

وجود ندارد. به همين منظور در این پژوهش ابتدا    شده((  عرضه  هایتوكن در گردش به كل  های  توكن   ))نسبت

پایگاهداده از  معيار  دو  این  خام  دادههای  این  بر  مبتني  سپس  و  گردیدند  استخراج  مربوطه  آوری  های جمعهای 

 شده، مقادیر این دو معيار محاسبه شدند.

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

71
77

3/
ja

m
lu

-2
02

6-
2-

23
15

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.la
hi

ja
n.

ia
u.

ir
 o

n 
20

26
-0

7-
27

 ]
 

                            25 / 36

http://dx.doi.org/10.71773/jamlu-2026-2-2315
https://jamlu.lahijan.iau.ir/article-1-2315-fa.html


 ی فاز تيعدم قطع ط یرمز ارزها در شرا  یگذارهیسبد سرما یسازنهيجهت به نینو یادو مرحله  کردیرو ک یه ی، ارامحمدیو  قنبری

94 

 انتخاب رمز ارزها جهت پيش (𝐷اوليه ) ميتصم سیماتر .4 جدول

 

-1-3)  در بخش   شده حیتشر  س يتاپس  تمی مراحل الگور  یري كارگ و با به  4شده در جدول  ارایهبا توجه به اطلاعات  

  جیكه نتا  دیمحاسبه گرد  یگذار هیسرما  یهانهیاز گز  کیهر  یي  نها  یبندرتبه  و  ينسب  يکینزد   بیضرا  رمقادی  ،  (1

 شده است.    ارایه 5صورت جامع در جدول از آن به حاصل

 ارزهای منتخب  بندی نهایي رمزرتبهو ( *Cᵢي )کینزد بیضرا .5 جدول

Alternatives 
Relative Proximity of the 

Ideal Solution (Cᵢ*) 
Ranking Alternatives 

Relative Proximity of the 

Ideal Solution (Cᵢ*) 
Ranking 

A1 ETH 0.7297 1 A25 GNO 0.2693 26 

A2 SOL 0.3491 3 A26 AAVE 0.1171 47 

A3 TRX 0.3278 4 A27 AR 0.2655 40 

A4 BNB 0.4142 2 A28 DYDX 0.2626 45 

A5 BTC 0.3256 5 A29 NEAR 0.2746 15 

A6 LINK 0.2658 39 A30 1INCH 0.2673 36 

A7 ARB 0.2834 9 A31 ROSE 0.2666 38 

A8 SUI 0.3147 6 A32 SEI 0.2697 24 

A9 AVAX 0.2755 13 A33 ONE 0.2682 31 

A10 POL 0.2914 8 A34 MANA 0.2637 43 

A11 CRV 0.2767 11 A35 KAVA 0.2686 29 

A12 APT 0.2711 21 A36 RON 0.2688 27 

A13 OP 0.2738 16 A37 VET 0.2704 23 

A14 CORE 0.2671 37 A38 LTC 0.2712 20 

A15 UNI 0.2636 44 A39 EOS 0.2686 30 

A16 MNT 0.2652 41 A40 CELO 0.2696 25 

A17 CRO 0.2758 12 A41 FTM 0.2710 22 

A18 ONDO 0.2772 10 A42 EGLD 0.2674 35 

Criteria 
Avg 

TPS 

Avg Active 

Addresses 

Max 

Drawdown 

From ATH 

Avg TVL 

(Billion 

Dollars) 

Avg Fee 

(Dollars) 

Avg Daily 

Volume 

(Billion Dollars) 

Avg M-Cap 

(Billion 

Dollars) 

Total Revenue 

(Million Dollars) 

Circulating/Total 

Supply 

Full-Time 

Developers 

Total 

Developers 

Alternatives 
Weights 

11.10% 9.30% (3.30%) 17.80% (10.90%) 6.40% 9.00% 18.10% 4.30% 2.50% 7.20% 

A1 ETH Ethereum 22.7 6.200 94.32% 21.034 4.135 20.321 250 1950.123 1.000 2788 8865 

A2 SOL Solana 1053.7 6.550 97.43% 0.345 0.007 1.534 50.123 100.456 0.782 664 2856 

A3 TRX Tron 159 13.625 96.00% 5.532 0.887 1.034 80.456 40.234 0.892 135 952 

A4 BNB BSC (Binance) 378.3 11.675 85.53% 2.832 0.103 1.812 350.789 800.789 0.775 556 2,015 

A5 BTC Bitcoin 6.71 12.100 84.85% 0.012 15 30.543 650.987 250.345 0.905 358 1,246 

A6 LINK Chainlink 7.03 0.047 90.52% 0.011 0.53 0.534 20.234 20.678 0.500 61 158 

A7 ARB Arbitrum 59 3.975 75.12% 1.543 0.014 0.312 10.678 15.456 0.128 712 2,530 

A8 SUI Sui 854.1 0.039 80.00% 0.002 0.0024 0.026 5.123 5.234 0.053 202 1,108 

A9 AVAX Avalanche 89.2 0.688 92.57% 0.634 0.158 0.745 15.456 30.789 0.486 496 1,706 

A10 POL Polygon 190.4 6.725 91.08% 0.823 0.022 0.923 30.567 50.123 0.930 834 2,877 

A11 CRV Curve 7.56 2.150 95.68% 2.345 0.503 0.035 2.345 10.345 0.227 32 62 

A12 APT Aptos 49.5 2.892 78.49% 0.008 0.003 0.423 7.456 8.234 0.200 179 835 

A13 OP Optimism 11.8 1.600 76.82% 0.657 0.0114 0.345 6.234 12.789 0.073 466 1,707 

A14 CORE CORE 5.49 4.225 82.64% 0.004 0.5013 0.034 1.123 2.123 0.202 16 41 

A15 UNI Uniswap 10.95 5.808 88.03% 3.067 4.88 0.645 12.345 60.456 0.753 17 51 

A16 MNT Mantle 25.5 0.025 70.16% 0.001 0.45 0.033 0.567 3.234 0.515 30 130 

A17 CRO Cronos 72.2 6.700 89.43% 0.134 0.102 0.256 3.234 25.567 0.835 16 81 

A18 ONDO Ondo 0.023 10.525 65.29% 0.003 0.345 0.032 0.234 1.123 0.139 17 39 

A19 NUM Numbers 0.65 0.003 68.12% 0.001 0.543 0.031 0.123 0.512 0.250 12 24 

A20 CAKE Pancakeswap 3.067 1.306 93.55% 0.045 1.86 0.03 0.345 20.678 1.000 14 36 

A21 MKR Maker 3.69 0.316 87.43% 5.034 0.693 0.145 2.456 18.345 0.972 25 78 

A22 RUNE Thorchain 0.021 0.007 92.43% 0.245 0.123 0.134 0.789 7.234 0.660 18 48 

A23 TON TON 175 3.235 74.22% 0.032 0.026 0.029 0.456 40.789 0.244 52 245 

A24 ADA Cardano 0.084 4.010 95.07% 0.215 0.153 1.245 40.234 35.123 0.778 217 635 

A25 GNO Gnosis 65.6 0.098 80.95% 0.014 0.002 0.028 0.567 5.234 0.260 257 647 

A26 AAVE Aave 0.275 0.121 90.46% 4.567 34.76 0.212 1.789 22.789 0.875 23 94 

A27 AR Arweave 9.34 0.168 85.44% 0.009 0.397 0.027 0.234 3.123 0.758 46 132 

A28 DYDX dYdX 1.53 0.608 88.36% 0.005 0.864 0.123 0.678 10.456 0.065 30 60 

A29 NEAR Near 117.8 2.900 91.12% 0.112 0.011 0.113 0.789 15.234 0.900 322 1,214 

A30 1INCH 1inch 1.018 0.502 89.74% 0.021 0.062 0.103 0.456 8.123 0.400 52 122 

A31 ROSE Oasis 2.83 3.889 87.53% 0.003 0.627 0.052 0.234 2.345 0.570 81 382 

A32 SEI Sei 1.664 3.945 60.29% 0.002 0.488 0.051 0.123 1.678 0.180 496 1,706 

A33 ONE Harmony 8.941 0.041 94.44% 0.011 0.0016 0.049 0.345 6.234 0.935 80 228 

A34 MANA Decentraland 0.097 1.340 92.54% 0.004 0.851 0.048 0.456 12.789 0.820 35 50 

A35 KAVA Kava 0.276 1.528 86.45% 0.137 0.011 0.047 0.234 4.567 0.750 28 90 

A36 RON Ronin 18.65 2.429 72.35% 0.012 0.0031 0.046 0.123 9.345 0.150 12 36 

A37 VET Vechain 10.25 4.001 93.50% 0.008 0.056 0.045 0.345 11.678 0.838 22 45 

A38 LTC Litecoin 3.582 3.052 90.41% 0.003 0.064 0.044 50.123 20.123 0.869 33 81 

A39 EOS EOS 3.493 1.525 95.27% 0.005 0.0124 0.043 0.789 5.456 0.980 37 121 

A40 CELO Celo 12.37 0.944 88.44% 0.011 0.0022 0.042 0.234 3.234 0.500 342 1,206 

A41 FTM Fantom 59.2 0.470 91.00% 0.157 0.015 0.234 0.345 7.789 0.882 269 1,013 

A42 EGLD MultiversX 2.318 0.020 89.65% 0.006 0.065 0.041 0.234 4.123 0.796 57 181 

A43 STX Stacks 1.023 1.135 85.38% 0.004 0.104 0.04 0.123 2.234 0.715 55 155 

A44 XMR Monero 3.504 0.449 82.14% 0.002 0.053 0.039 1.456 10.789 1.000 30 80 

A45 ATOM Cosmos 7.243 0.357 87.56% 0.009 0.034 0.038 0.789 8.456 1.000 683 2,272 

A46 XTZ Tezos 2.519 1.495 90.32% 0.005 0.026 0.037 0.567 6.123 1.000 72 228 

A47 ALGO Algorand 170.3 1.273 92.18% 0.007 0.0019 0.036 0.234 5.789 0.780 87 444 
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Alternatives 
Relative Proximity of the 

Ideal Solution (Cᵢ*) 
Ranking Alternatives 

Relative Proximity of the 

Ideal Solution (Cᵢ*) 
Ranking 

A19 NUM 0.2638 42 A43 STX 0.2674 34 

A20 CAKE 0.2586 46 A44 XMR 0.2681 32 

A21 MKR 0.2957 7 A45 ATOM 0.2725 19 

A22 RUNE 0.2676 33 A46 XTZ 0.2687 28 

A23 TON 0.2752 14 A47 ALGO 0.2729 18 

A24 ADA 0.2736 17 - - - - 

 

با عملکرد  ، دیدگاه5در جدول    شده  ارایهنتایج   منتخب این پژوهش  ارز    رمز  47های ارزشمندی در رابطه 

ب  دهد.مي  ارایه نتایج  به  توجه  اتریومهبا  آمده،  )با    1دست  نسبي  نزدیکي  بنيادی(  7297/0ضریب  عنوان  ترین  به 

اَوِهدارایي   )با    2و  نسبي  عنوان    (1171/0ضریب  مع  یيدارا  نیترفي ضعبه  منظر  تمام اد ي بن  یارهاي از  ميان  در  ی 

دسامبر    1زماني    له بيانگر آن است كه اتریوم در بازهاشوند. این مسمي  گذاری این تحقيق شناختههای سرمایهگزینه

عملکرد بسيار خوبي در مجموعه معيارهای ارزیابي عملکرد معرفي شده داشته است.   ،2024دسامبر    14تا    2023

در   اتریوم  بسيار خوب  عملکرد  علت  به  دارایي،  این  نخست  جایگاه  از  عظيمي  با    2بخش  ))درآمد كل((  معيار 

باشد )مراجعه  مي  (034/21)  (( با مقدار ثبت شدهشده   بلوكه   ارزش   كل   ن يانگي مو ))  (123/1950)  مقدار ثبت شده

جدول   این  4به  در  اتریوم  گزینه  2(.  تمام  ميان  در  عملکرد  بهترین  دارای  سرمایهمعيار،  با  های  و  است  گذاری 

پيشتاز مي ارزها  باقي رمز  از  نسبتا زیادی  به  اختلاف  معيار ))درآمد كل(( جایگاه دوم مختص  با    BNBباشد. در 

  ارزش   كل   ن يانگيم))باشد؛ در خصوص  مي  (250/ 345)  با مقدار   BTCو جایگاه سوم مختص به    (789/800)  مقدار

اختصاص دارد. همانطور كه مشهود است پيشتازی بسيار    (532/5)  با مقدار  TRX(( نيز جایگاه دوم به  شده  بلوكه

معيار، تاثير قابل توجهي در جایگاه این رمز ارز در   2گذاری در این  های سرمایهزیاد اتریوم نسبت به سایر گزینه

بيشترین وزن را در    (80/17و    10/18)  معيار به ترتيب با مقادیر  2گذاری داشته است )این  های سرمایهميان گزینه

تاثير    تواندباشند؛ پس عملکرد خوب یک دارایي در این معيارها ميميان مجموعه معيارهای معرفي شده دارا مي

مد نظر داشته باشد(. لازم به ذكر است كه اتریوم در سایر معيارهای ارزیابي عملکرد نيز   بسزایي در جایگاه گزینه

برخوردار مي بسيار خوبي  نسبي  از جایگاه  نزدیکي  مقدار ضریب  بالاترین  موارد موجب حصول  این  تمام  باشد. 

 گذاری شده است. های سرمایهنخست این رمز ارز در ميان گزینه جایگاه تثبيت  ( و همچنين  5)مراجعه به جدول 

حال كه مبتني بر نتایج الگوریتم تاپسيس جایگاه و ارزش بنيادی هر دارایي مشخص شد، در این بخش به  

دارایيپيش  ميانتخاب  پرداخته  دارایيها  ابتدا  راستا  این  در  در  شود.  را  )  5ها  مجزا  رضایتگروه  بخش،  عالي، 

های مختلف  با رنگ  6بندی صورت گرفته در جدول  كنيم. طبقهبندی ميو خيلي ضعيف( طبقه  ، ضعيفمتوسط

 باشد: قابل نمایش مي

 

 
1 Ethereum (ETH) 
2 Aave (AAVE) 
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 مبتني بر نتایج حاصل از الگوریتم تاپسيس  ارزهای منتخب  رمز بندیطبقه  .6 جدول

Alternative Final Rank Alternative Final Rank 

A1 ETH Ethereum 1 A40 CELO Celo 24 

A4 BNB BSC (Binance) 2 A25 GNO Gnosis 26 

A2 SOL Solana 3 A36 RON Ronin 26 

A3 TRX Tron 4 A46 XTZ Tezos 26 

A5 BTC Bitcoin 5 A35 KAVA Kava 26 

A8 SUI Sui 6 A39 EOS EOS 30 

A21 MKR Maker 7 A33 ONE Harmony 31 

A10 POL Polygon 8 A44 XMR Monero 32 

A7 ARB Arbitrum 8 A22 RUNE Thorchain 32 

A18 ONDO Ondo 10 A43 STX Stacks 34 

A11 CRV Curve 11 A42 EGLD MultiversX 34 

A17 CRO Cronos 12 A30 1INCH 1inch 36 

A9 AVAX Avalanche 13 A14 CORE CORE 37 

A23 TON TON 14 A31 ROSE Oasis 38 

A29 NEAR Near 14 A6 LINK Chainlink 38 

A13 OP Optimism 16 A27 AR Arweave 40 

A24 ADA Cardano 17 A16 MNT Mantle 41 

A47 ALGO Algorand 17 A19 NUM Numbers 42 

A45 ATOM Cosmos 19 A34 MANA Decentraland 42 

A38 LTC Litecoin 20 A15 UNI Uniswap 44 

A12 APT Aptos 20 A28 DYDX dYdX 45 

A41 FTM Fantom 22 A20 CAKE Pancakeswap 46 

A37 VET Vechain 23 A26 AAVE Aave 47 

A32 SEI Sei 24 - - - - 

دارایي است كه  برخوردار ميواضح  بالایي  بازدهي  و  پتانسيل رشد  از  ))عالي((  امر  های دسته  این  و  باشند 

های  دسته ))خيلي  در نقطه مقابل، از دارایي  كند.تبدیل مي  گذاریبرای سرمایه   يآلایده  هایكاندیدها را  به  آن

در    ،گذارانبه عنوان سيگنالي برای سرمایهرود كه این امر  ی انتظار ميهای بالاترریسک  وتر  بازده پایين ضعيف((  

با استفاده    شود كه گونه برآورد ميباشد. این ها مياین دارایيجهت اجتناب یا محدود كردن قرارگيری در معرض  

دسته این  سرمایهبندیاز  ميها،  سرمایهگذاران  سبدهای  مالي،  توانند  اهداف  با  موثرتری  طور  به  را  خود  گذاری 

 ترجيحات ریسک و شرایط بازار تطبيق دهند. 

طبقه ))عالي(( به علت پتانسيل رشد بالا و انتظار از عملکرد بهتر این    هایدارایيدر این پژوهش تمركز ما بر  

سرمایهگزینه ميهای  دارایيباشد.  گذاری  این  بر  تمركز  باكيفيت،با  به  های  انتخاب  پيش   ثریومطور  عملا 

سرمایهگزینه ميهای  صورت  دارایيگيرد.  گذاری  بر  هدفمند  تمركز  سرمایهاین  رویکرد  باكيفيت،  گذاری  های 

همسو    انگذاربا اهداف سرمایه  ،گذاریكند كه سبد سرمایهآورد و تضمين ميتری را فراهم ميتر و آگاهانهدقيق

 ماند.ميباقي 

 (یگذارهیسبد سرما یسازنهی)به 2مرحله  جینتا لیو تحل هیتجز 2-4

)پيش  یک  مرحله  نتایج  دقيق  تحليل  و  تجزیه  از  دارایيپس  تحليل  انتخاب  و  تجزیه  بر  متمركز  بخش  این  ها(، 

بهينه تشکيل سبد سرمایه  باشد. ميگذاری  سازی سبد سرمایهفرآیند  به  بخش  این  دارایيدر  روی  بر  های  گذاری 

استفاده از مدل ارزش در معرض ریسک تحت نظریه اعتبار پرداخته مي با  برتر(،  به  دسته عالي )ده دارایي  شود. 

تناسب   ایجاد  سرمایههدف  ترجيحات  انعطافگذاران  با  بررسي  همچنين  و  راستای  گوناگون  در  مدل  پذیری 

سرمایه سبدهای  سبد  تشکيل  سه  بخش  این  در  كارا،  تشکيل  سرمایهگذاری  مختلف  سناریوهای  تحت  گذاری 

شود )در این پژوهش، تشکيل سناریوهای مختلف نيز با تغيير مقادیر تخصيص یافته به محدودیت كاردیناليتي  مي

 گيرد(.صورت مي
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كه  همان اشارهطور  نيز  این  از  از    شد،  پيش  تحقيق  این  ذوزنقهدر  فازی  مدل  ایمتغيرهای  فرآیند  و  برای  سازی 

ميبهينه استفاده  پژوهش  منظور  سازی  همين  به  فرآیندشود.  این  در  اوليه  فازی  جمع  ،قدم  متغيرهای  آوری 

كند،  وضعيت دارایي را در شرایط عدم قطعيت فراهم ميامکان ارزیابي  كه    ایبه عنوان یک عنصر پایه  ، ایذوزنقه

خبرگان تجربي و دانشگاهي تحت یک  بر اساس نظرات    ، هر دارایي  ي مورد انتظاربازدهدر همين راستا،    .باشدمي

فازی   جمع  شده  گردآوری  یاذوزنقهمتغير  نظرات  است.  این  از  حاصل  نتایج  جدول  بندی  مشاهده   7در  قابل 

 باشد:مي

 ی اذوزنقه یفاز  یرهايمتغ ها مبتني بر ارز  رمز ي مورد انتظاربازده  .7 جدول

Alternative Trapezoidal Fuzzy Data Alternative Trapezoidal Fuzzy Data 

𝑥1 A1 ETH (-0.101, -0.028, 0.118, 0.19) 𝑥25 A40 CELO (-0.189, -0.016, 0.33, 0.503) 

𝑥2 A4 BNB (-0.085, -0.023, 0.103, 0.165) 𝑥26 A25 GNO (-0.123, -0.04, 0.127, 0.21) 

𝑥3 A2 SOL (-0.136, -0.066, 0.074, 0.144) 𝑥27 A36 RON (-0.181, -0.093, 0.082, 0.17) 

𝑥4 A3 TRX (-0.209, 0.065, 0.614, 0.889) 𝑥28 A46 XTZ (-0.182, -0.015, 0.32, 0.488) 

𝑥5 A5 BTC (-0.082, -0.031, 0.071, 0.123) 𝑥29 A35 KAVA (-0.204, -0.109, 0.082, 0.178) 

𝑥6 A8 SUI (-0.166, -0.026, 0.253, 0.393) 𝑥30 A39 EOS (-0.216, -0.102, 0.125, 0.239) 

𝑥7 A21 MKR (-0.145, -0.05, 0.141, 0.237) 𝑥31 A33 ONE (-0.198, -0.084, 0.144, 0.258) 

𝑥8 A10 POL (-0.17, -0.089, 0.073, 0.154) 𝑥32 A44 XMR (-0.366, -0.215, 0.087, 0.238) 

𝑥9 A7 ARB (-0.171, -0.067, 0.14, 0.244) 𝑥33 A22 RUNE (-0.182, -0.058, 0.191, 0.315) 

𝑥10 A18 ONDO (-0.144, -0.012, 0.252, 0.384) 𝑥34 A43 STX (-0.173, -0.027, 0.265, 0.411) 

𝑥11 A11 CRV (-0.204, -0.084, 0.154, 0.273) 𝑥35 A42 EGLD (-0.194, -0.112, 0.052, 0.134) 

𝑥12 A17 CRO (-0.148, 0.056, 0.465, 0.67) 𝑥36 A30 1INCH (-0.235, -0.115, 0.125, 0.245) 

𝑥13 A9 AVAX (-0.166, -0.026, 0.253, 0.393) 𝑥37 A14 CORE (-0.291, -0.001, 0.579, 0.869) 

𝑥14 A23 TON (-0.15, -0.055, 0.135, 0.229) 𝑥38 A31 ROSE (-0.195, -0.1, 0.091, 0.186) 

𝑥15 A29 NEAR (-0.171, -0.036, 0.233, 0.368) 𝑥39 A6 LINK (-0.15, -0.032, 0.204, 0.322) 

𝑥16 A13 OP (-0.165, -0.025, 0.254, 0.394) 𝑥40 A27 AR (-0.203, -0.024, 0.333, 0.512) 

𝑥17 A24 ADA (-0.159, -0.062, 0.131, 0.228) 𝑥41 A16 MNT (-0.101, 0.007, 0.222, 0.33) 

𝑥18 A47 ALGO (-0.159, -0.025, 0.242, 0.376) 𝑥42 A19 NUM (-0.228, 0.116, 0.805, 1.15) 

𝑥19 A45 ATOM (-0.169, -0.08, 0.099, 0.189) 𝑥43 A34 MANA (-0.188, -0.045, 0.241, 0.384) 

𝑥20 A38 LTC (-0.184, -0.091, 0.094, 0.186) 𝑥44 A15 UNI (-0.141, 0.029, 0.368, 0.538) 

𝑥21 A12 APT (-0.176, -0.07, 0.142, 0.248) 𝑥45 A28 DYDX (-0.22, -0.087, 0.18, 0.314) 

𝑥22 A41 FTM (-0.189, -0.068, 0.174, 0.294) 𝑥46 A20 CAKE (-0.197, -0.095, 0.109, 0.21) 

𝑥23 A37 VET (-0.166, -0.032, 0.237, 0.372) 𝑥47 A26 AAVE (-0.172, -0.059, 0.169, 0.282) 

𝑥24 A32 SEI (-0.182, -0.069, 0.158, 0.271)     

 

شده    ارایهو مدل    7شده در جدول    ارایههای  گذاری از دادهسازی سبد سرمایهدر این پژوهش، جهت بهينه

نيز جهت حل مدل پيشنهادی    1افزار گمزشود. در این راستا از نرم( استفاده مي31الي    25)روابط    3-2-3در بخش  

 شوند:  بهره گرفته شده است. در ادامه پارامترهای استفاده شده در این مدل به صورت كامل تشریح مي

بازده مقدار  تحقيق  این  انتظار  در  با  R)   مورد  برابر   )10   ( سقف  محدودیت  ) iuدرصد،  كف  و   )il  به  )

𝛼)  درصد  5( نيز برابر با  و مقدار خطا )   1/0و    5/0  ترتيب برابر با = . همچنين در این  تنظيم شده است  (0/05

𝑘)   7و    5و    3مقدار مختلف    3بخش برای محدودیت كاردیناليتي   = پذیری مدل و ، جهت بررسي انعطاف(3,5,7

سرمایه سبدهای  مختلف  گذاری تشکيل  سناریوهای  مدل   تحت  حل  از  حاصل  نتایج  است.  شده  گرفته  نظر  در 

 شده است:   ارایه 4و شکل  8پيشنهادی با مفروضات و پارامترهای در نظر گرفته شده، در جدول 

 

 
1 GAMS (General Algebraic Modeling System) 
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 های كاردیناليتي مختلفبرتر تحت محدودیت رمز ارز 10  بهتخصيص وزن  .8 جدول

Input Data: Top 10 Assets (𝒙𝟏 to 𝒙𝟏𝟎) 

No. 𝑘 
Objective 
Function 

1x  2x  3x  5x  6x  7x  10x  

A1 
(ETH) 

A4 
(BNB) 

A2 
(SOL) 

A5 
(BTC) 

A8 

(SUI) 
A21 

(MKR) 
A18 

(ONDO) 

Scenario 1 3 0.079 10% 40% - 50% - - - 

Scenario 2 5 0.90 10% 20% 10% 50% - - 10% 

Scenario 3 7 0.103 10% 10% 10% 40% 10% 10% 10% 

 

 

   

 مختلف سناریوهایبرتر تحت  رمز ارز 10  بهتخصيص وزن  از ي شماتيکینما .4شکل 

تشکيل   به  منجر  مدل،  حل  از  حاصل  سرمایه  3نتایج  شده  سبد  تعریف  سناریوهای  اساس  بر  مجزا  گذاری 

آن در جدول   است كه جزئيات  مشاهده    8گردیده  بهمي قابل  مثال، در سناریوی  باشد.  مقدار    1طور  )زماني كه 

1A های  در آن دارایي  كه  شده است   079/0  باشد( مقدار تابع هدف برابر بامي  3محدودیت كاردیناليتي برابر با  

(ETH)  ،(BNB) 4A    و(BTC) 5A  شوند. نتایج سایر سناریوها  درصد انتخاب مي  50و    40،  10های  به ترتيب با نسبت

شده، به خوبي عملکرد مدل پيشنهادی را در  شده است. نتایج حاصل  ارایهنيز به صورت تفصيلي در جدول فوق  

قطعيت عدم  با  انعطافمواجه  همچنين  و  بازار  در  موجود  سبدهای  های  تشکيل  جهت  در  را  آن  پذیری 

 دهد. گذاری دلخواه نمایش ميسرمایه

 

 ی شنهاد ی پ کردیرو یاعتبارسنج 3-4

با    2در   پيشين،  فرآ  جینتا   ارایهبخش  به  همچنين    هایيدارا  انتخابش ي پ  ندیمربوط  سبد    یسازنهي به  جینتاو 

های كاملي در خصوص فرآیند این رویکرد پيشنهادی صورت گرفته  در شرایط عدم قطعيت، بينش   یگذارهیسرما

بخش،   این  در  رویکرد  و كارا  یاستوار  ن يجهت تضماست. حال  این  مرحله  2یي  اعتبارسنجي  به  پيشنهادی،  ای 

مي پرداخته  سرمایهرویکرد  سبدهای  ما  راستا،  همين  در  رویکرد  شود.  با  شده  ساخته  با    ارایه گذاری  را،  شده 

كنيم. این مقایسه تاثيرات قابل توجه  باشند مقایسه ميها نميانتخاب دارایيرویکردهای سنتي كه شامل مرحله پيش 

 كند. ها را برجسته ميانتخاب دارایيمرحله پيش 
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تحقيق،   نتایج  اعتبارسنجي  منظور جهت  همين  از  به  استفاده  با  شده  ساخته  )سبدهای  عالي  دارایي  طبقه  ده 

  مقایسه  شده در این تحقيق(  ارایه دارایي    47ها )تمام  دارایي  را در مقابل سبدهای توسعه یافته با گروه كامل  (برتر

لازم به ذكر است كه به دليل معنادار بودن این مقایسات، تمام مفروضات و پارامترهای تشکيل شده در   .كنيممي

گيرد. تجزیه و تحليل نتایج حاصل از این  این بخش نيز مشابه به سناریوهای تشکيل شده در مرحله قبل صورت مي

جامعي بينش  خصوص  مقایسات،  تأثيرها  دارایي  انتخابپيش   مرحلهاثربخشي    در  سبد  اتو  عملکرد  بر  های  آن 

 داده شده است:  شرح 9این بخش در جدول نتایج  جزئيات ، ادامه. در دهدمي ارایه  یگذارهیسرما

 مختلف  كاردیناليتي هایمحدودیت تحت رمز ارز این تحقيق  47 به وزن تخصيص   .9 جدول

Input Data: Top 10 Assets (𝒙𝟏 to 𝒙𝟒𝟕) 

No. 𝑘 
Objective 

Function 

1x  2x  5x  12x  26x  41x  44x  

A1 

(ETH) 

A4 

(BNB) 

A5 

(BTC) 

A17 

(CRO) 

A25 

(GNO) 

A16 

(MNT) 

A15 

(UNI) 

Scenario 1 3 0.079 - 40% 50% - - 10% - 

Scenario 2 5 0.084 10% 20% 50% - 10% 10% - 

Scenario 3 7 0.094 10% 10% 40% 10% 10% 10% 10% 

 

 

   

 مختلف  سناریوهای تحت  رمز ارز این تحقيق 47  به  وزننمای شماتيک تخصيص   .5شکل 

نتایج  همان از  باشد، بخش عمده سبدهای سرمایهقابل مشاهده ميطور كه در  نيز،  این سناریوها  گذاری در 

)دارایي عالي  دسته  شده  10های  تشکيل  برتر(  ارز  سناریوی  رمز  در  مثال،  عنوان  به  مقدار    1اند.  كه  )زماني 

با   برابر  كاردیناليتي  بامي  3محدودیت  برابر  هدف  تابع  مقدار  دارایي  شودمي   079/0  باشد(  آن  در  4A های  كه 

(BNB)  ،(BTC) 5A    و(MNT) 41Aشوند. مشهود است كه  درصد انتخاب مي  10و    50،  40های  ، به ترتيب با نسبت

دارایيدرصد سبد سرمایه  90 از  سناریو،  این  در  دارایي  5A (BTC)و    4A (BNB)های  گذاری  طبقه  از دسته  های 

سناریوهای   در  همچنين،  است.  شده  تشکيل  ترتيب  3و  2عالي  به  سرمایه  60و    80،  سبد  را  درصد  گذاری 

ميدارایي تشکيل  عالي  دسته  ارزها  های  رمز  از  دسته  این  بهتر  عملکرد  بر  گواهي  به خودی خود  امر  این  دهند. 

 باشد.های دیگر مينسبت به سایر رمز ارزها از گروه
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ها از منظر ها، عملا دارایيانتخاب دارایيگری و پيش همچنين باید به این نکته توجه داشت كه بدون غربال

نگرفته قرار  پایش  مورد  بنيادی  دارایيقوای  در  اند.  است  ممکن  ندارند  مطلوبي  بنيادی وضعيت  نظر  از  كه  هایي 

سرمایه سبد  عملکرد  مدت  طولاني  در  عمدتا  اما  دهند،  نشان  خود  از  خوبي  عملکرد  مدت  را  كوتاه  گذاری 

ها ممکن  گذاری بر روی این دارایيگذاران با سرمایهدهند. در نتيجه، سرمایهدستخوش تغييرات نامطلوب قرار مي

 های متعددی قرار گيرند. است در طولاني مدت در معرض ریسک

دارایي تمام  گرفتن  نظر  در  كه  است  مشهود  موارد،  این  به  توجه  گزینهبا  عنوان  به  جهت  ها  بالقوه  ای 

  تشکيلاز    را پيش  هاانتخاب دارایي، اهميت حياتي فرآیند پيش باشد. این امرگذاری، رویکرد كارایي نميسرمایه

مي  گذاریسرمایه  سبد ميو    كندبرجسته  دارایينشان  هوشمندانه  انتخاب  كه  نتایج  دهد  به  دستيابي  برای  ها 

 ، اهميت بسيار زیادی دارد. آلایدهگذاری سرمایه

 

 یتیریمد یها نشی بحث و ب 5

 پردازد:مي ارزها  گذاری رمزبهبود عملکرد سبد سرمایهجهت  ایمرحلهیک رویکرد نوین دو  ارایهاین پژوهش به 

این    باشد.بنيادی با استفاده از الگوریتم تاپسيس مي  هایانتخاب دارایيبر پيش مرحله نخست این رویکرد، متمركز  

نظام  دهدميرا  امکان    این   گذارانبه سرمایه  گام به صورت  بالا را  هادارایيمند  تا  پتانسيل رشد  با  و  با كيفيت  ی 

سازی این گام در تشکيل  ارزیابي و شناسایي كنند. با توجه به ماهيت پر تلاطم ذاتي بازار رمز ارزها، اهميت پياده

تا آنجا كه اطلاع  باشد.  های دارایي برجسته ميگذاری رمز ارزها بيش از تشکيل سبد در سایر كلاسسبد سرمایه

گذاری رمز ارزها  سازی سبد سرمایهمندی را در زمينه بهينهانتخاب نظامای كه فرآیند پيش ، تاكنون مطالعهداشتيم

؛ و همين امر منجر به عدم ایجاد یک مجموعه معيار ارزیابي عملکرد كاربردی برای كار برده باشد، انجام نشدهبه

عملکرد    ارزیابي   ای جامع از معيارهایمجموعه  به معرفي  بنابراین، این مقاله ابتداارزیابي رمز ارزها گردیده است.  

با استفاده از الگوریتم  را    هادارایي  انتخابپيش   مرحله  ی معرفي شدهپس بر اساس معيارها سو    پردازدميرمز ارزها  

های باكيفيت  دارایيسازد تا  گذاران را قادر ميمند، سرمایهسازی این مرحله نظامپياده  كند.سازی ميپيادهتاپسيس  

ارزیابي و شناسایي    ،سطحي  هایبه جای تکيه بر حدس و گمان یا تحليل  یک رویکرد سيستماتيک،  را بر اساس

 كنند. 

گذاری رمز ارزها تمركز دارد. با اذعان به  سازی سبد سرمایهدر مرحله دوم نيز، این پژوهش بر فرآیند بهينه

ویژگي از  یکي  قطعيت  كه عدم  نکته  علياین  مالي  بازارهای  ذاتي  ارزها ميهای  رمز  بازار  این  الخصوص  باشد؛ 

سازی با  كند و از نقاط قوت هر دو یعني بهينهادغام مي  نظریه اعتبار را با مدل ارزش در معرض ریسکپژوهش  

برای  را  ابزارهای لازم    تنها  نهشده    ارایهمدل    برد.سازی ریسک نزولي بهره ميهای غيردقيق و همچنين مدلداده

پيچيدگي  گذارانسرمایه با  مواجهه  سرمایهدر  درهای  ناپایدار    گذاری  ميرا  بازارهای  به  كندفراهم  منجر  بلکه   ،

 شود. نيز مي ترگذاری مقاومهای سرمایهاستراتژیگذاری و همچنين سبد سرمایهاستحکام 
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به این موارد این  ارایهای  مرحله  ، چارچوب دوبا توجه  برای    ي را، مسير ساختاریافته و جامع تحقيقشده در 

و    كيفيت  با  هایدارایي  انتخابكند. تمركز بر روی پيش ارزها فراهم مي  رمز  گذاریسرمایه  افزایش عملکرد سبد

در  چارچوب و رود مپ جامعي را  در مرحله دوم،    شده  ارایهغير قطعي  سازی  بهينهمدل  در مرحله اول و    بنيادی

لازم  علاوه بر این،    گذاری پایدارتری در بازار رمز ارزها داشته باشند.سرمایه  دهد تاگذاران قرار مياختيار سرمایه

باشد  گذاری در بازار رمز ارزها نميشده در این پژوهش، صرفا مختص به سرمایه  ارایهبه ذكر است كه چارچوب  

سرمایه جهت  فراتری  كاربردهای  چارچوب  و  این  دارد.  نيز  سهام  بازار  قبيل  از  مالي  بازارهای  سایر  در  گذاری 

تمام بازارهای ناپایدار و پر تلاطم قرار دهد و موجب ارتقای    گذاراندر اختيار سرمایهتواند رویکرد جامعي را  مي

 ها شود. گذاری در آنسرمایه سازی سبدو بهينه هافرآیند انتخاب دارایي

  گذاریسرمایه  سازی سبدحوزه بهينهنوین و ساختارمند در  چارچوبي    ای مرحلهرویکرد دو  در حالي كه این  

ها اذعان داشت. اولاً كه این  دهد، اما چندین محدودیت اساسي نيز وجود دارد كه باید به آنمي  ارایه  ارزها  رمز

باشد، كه این مورد ممکن است  ميباكيفيت و سازگار  های  ها، متکي بر دادهانتخاب دارایيرویکرد در مرحله پيش 

مالي،   بازارهای  برخي  امری    ارزها  رمزبازار    خصوصبهدر  بالای تحولات،  علت سرعت  باشد.    برانگيزچالش به 

ات قابل  ثيراتها  انتخاب دارایيفرآیند پيش   بر دقتتواند  یا قابل اعتماد در این گام، مي  های كافي داده  عدم وجود 

به است كه سرمایهتوجهي  استوار  این فرضيه  بر  پيشنهادی  این، رویکرد  بر  منابع  جا گذارد. علاوه  گذاران دارای 

روش موثر  اجرای  جهت  نياز  مورد  تخصص  و  كافي  ميمحاسباتي  تحقيق  این  ميهای  امر  این  كه  تواند  باشند، 

  دهند كه اگرچه نشان ميها  گذاران محدود كند. این محدودیتاستفاده از این رویکرد را برای برخي از سرمایه

بينش  پيشنهادی  دیدگاهرویکرد  و  سرمایهها  به  را  مهمي  بهمي  ارایهگذاران  های  جهت  اما  این  دهد،  كارگيری 

 باشيم. تر ميگرایانهتطابق بيشتر آن با شرایط بازار و در نظر گرفتن فرضيات واقع در دنيای واقعي نيازمندچارچوب 

 

 ی ریگجهی و نت یبندجمع  6

پردازد.  مي  ارزها   گذاری رمزبهبود عملکرد سبد سرمایهجهت    ایمرحلهیک رویکرد نوین دو    ارایه به    این مطالعه

بنيادی با استفاده از الگوریتم تاپسيس    هایانتخاب دارایيبر پيش طور كه مطرح شد، مرحله اول این رویکرد  همان

معيار ارزیابي عملکرد رمز   11رمز ارز، مبتني بر    47بندی  تمركز دارد. در این بخش ابتدا با این الگوریتم به رتبه

مي پرداخته  رتبهارزها  اساس  بر  سپس  كسبشود.  دارایيهای  در  شده،  )  5ها  مجزا  رضایتطبقه  بخش،  عالي، 

رمز ارز برتر( به عنوان    10در ادامه با انتخاب دسته عالي )شوند.  بندی ميو خيلي ضعيف( دسته  ميانگين، ضعيف

ارزها تکميل ميورودی انتخاب رمز  پيش  فرآیند  مرحله دوم، عملا  بهينه  گردد.های  به  نيز  مرحله دوم  سازی  در 

سرمایه دارایيسبد  پرداخته  گذاری  اعتبار  نظریه  تحت  ریسک  معرض  در  ارزش  مدل  از  استفاده  با  منتخب  های 

های كاردیناليتي و سقف و كف  گذاران، محدودیتشود. در این قسمت برای در نظر گرفتن ترجيحات سرمایهمي

گذاری سبد سرمایه  3ها به تشکيل  گردد و با تغيير مقدار آنگذاری لحاظ ميسازی سبد سرمایهنيز در فرآیند بهينه

به منظور بررسي كارایي و اعتبارسنجي رویکرد    شود.مختلف تحت سناریوهای گوناگون پرداخته مي در نهایت 
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ها نيستند،  انتخاب دارایيبه مقایسه این رویکرد با رویکردهای سنتي كه شامل مرحله پيش ای پيشنهادی،  دو مرحله

مي پيش پرداخته  مرحله  اهميت  مقایسه  این  از  حاصل  نتایج  دارایيشود.  ميانتخاب  برجسته  را  نشان ها  و  كند 

پيشنهادی رویکرد كارآمدتری جهت تشکيل سبد سرمایهدهد كه رویکرد دو مرحلهمي بازارهای  ای  گذاری در 

تنها    نویناین رویکرد  باشد.  مالي مي ارتقای  نه  و  بهبود  ارزها  گذاری عملکرد سبد سرمایهموجب  ،  شودمي  رمز 

 .دهدمي ارایهی این بازار گذاران فعال در فضای پویاارزشمندی را نيز برای سرمایه ابزارهایبلکه 

  ارایه گذاری رمز ارزها  های مهمي در خصوص بهبود عملکرد سبدهای سرمایهدر حالي كه این تحقيق بينش 

توانند به توسعه  دهد، با این حال پيشنهاداتي برای تحقيقات آتي وجود دارد. پژوهشگران در تحقيقات آتي ميمي

ها بپردازند و این رویکرد را در دیگر بازارهای مالي از  مجموعه معيارهای ارزیابي عملکرد متناسب با سایر دارایي

 برد و مزایای آن سازی كنند. این امر كاربرد رویکرد پيشنهادی را فراتر از بازار رمز ارزها ميقبيل بازار سهام پياده

سازی فازی،  ل بهينهیهای مهم در حل مساعلاوه بر این یکي از جنبهدهد.  را در سایر بازارهای مالي نيز بازتاب مي

ل، نظرات خبرگان و كارشناسان  یباشد. در این دسته از مساآوری شده از خبرگان ميهای جمعقابليت اطمينان داده

ها و  نقشي كليدی دارند؛ به همين منظور جهت جلوگيری از تورش داده  گذاریگيری تصميمات سرمایهشکلدر  

ها لحاظ كرد تا قابليت اطمينان  آوری دادهتوان سطح مهارت خبرگان را در فرآیند جمعنتایج حاصل از آن مي

قابليت    1گيری از نظریه اعداد زد توانند با بهرهنتایج از دقت بالاتری برخوردار شود. محققان در تحقيقات آتي مي

جهت تشکيل    تربينانهواقعتر و  سازی لحاظ كنند و یک چارچوب ساختاریافتهاطمينان خبرگان را در فرآیند مدل

 دهند.   ارایهگذاری سبد سرمایه

الخصوص رمز ارزها، تا حد زیادی  ، عليدیجيتالهای  دارایي  ارزش اكثر  باشد كهدر نهایت شایان ذكر مي

سفته  منوط معاملات  ميبه  سرمایهبازانه  كه  است  مهم  بسيار  بنابراین  سرمایهباشد.  هنگام  این  گذاران  در  گذاری 

این بازار    هایتأثيرگذار بر پویایيبازانه و سایر عوامل مختلف  بازار، با احتياط عمل كنند و همچنين به ماهيت سفته

گذاری در بازار رمزارزها تحقيقات جامع و  قبل از انجام هر گونه سرمایهگردد كه  اشراف داشته باشند. توصيه مي

 از اخبار مربوطه نيز صورت گيرد.  دقيقي

 

 تشکر و قدردانی

بينش   نددانيم  لازم  خود  برنویسندگان   با  ناشناسي كه  داوران  از  را  تا خالصانه  مطالعه  این  ارزشمند خویش  های 
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