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Abstract:  

The present study aimed to develop an integrated model for optimal cryptocurrency portfolio management based on futures 
contracts using the Markowitz portfolio optimization model and Data Envelopment Analysis (DEA) to simultaneously optimize 
return, risk, and investment efficiency. This applied quantitative study employed a mathematical modeling approach. The 
statistical sample consisted of 20 selected cryptocurrencies from the global cryptocurrency market over the 2019–2024 
period. Historical price and return data were collected from reputable financial databases. In the first stage, optimal asset 
allocation was determined using an extended Markowitz optimization framework. Subsequently, the relative efficiency of 
cryptocurrencies and generated portfolios was evaluated through network DEA. Expected return, portfolio risk, and efficiency 
indicators were used to assess investment performance and compare alternative portfolio structures. The results revealed a 
positive relationship between risk and expected return in cryptocurrency markets. Portfolio diversification significantly 
improved the efficient frontier and enhanced risk-adjusted performance. The Markowitz optimization process allocated 
higher weights to assets with superior risk–return characteristics, with Bitcoin and Ethereum emerging as core portfolio 
components. Efficient frontier analysis demonstrated that the selected portfolio achieved a more favorable risk–return 
tradeoff than competing alternatives. Furthermore, DEA results indicated that the combined use of portfolio optimization 
and efficiency evaluation effectively identified superior cryptocurrency investment structures. The integration of spot 
investments and futures contracts reduced portfolio risk and improved risk-adjusted returns, confirming the effectiveness of 
the proposed framework. The integrated Markowitz–DEA framework provides an effective decision-support tool for 
cryptocurrency portfolio management by improving asset allocation efficiency, reducing investment risk, and enhancing 
overall portfolio performance. The proposed model offers practical implications for investors, portfolio managers, and 
financial decision-makers operating in highly volatile digital asset markets. 

Keywords: Cryptocurrencies; Portfolio Management; Futures Contracts; Data Envelopment Analysis; Markowitz Model; 
Investment Optimization. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The rapid expansion of cryptocurrency markets has transformed the landscape of global financial investment and 

introduced a new asset class characterized by high returns, substantial volatility, and increasing institutional participation. 

Since the emergence of Bitcoin and the subsequent development of thousands of digital assets, cryptocurrencies have 

attracted considerable attention from investors seeking diversification opportunities and enhanced portfolio performance. 

However, the extreme price fluctuations and uncertainty associated with these assets have simultaneously increased the 

importance of effective portfolio management and risk control strategies (Brauneis & Mestel, 2019; Jiang & Liang, 2017). 

Traditional portfolio theory emphasizes the importance of balancing expected returns and risk through diversification. The 

Markowitz mean-variance framework remains one of the most influential approaches for determining optimal asset 

allocation. Nevertheless, the unique characteristics of cryptocurrency markets—including non-normal return distributions, 

high volatility, liquidity variations, and dynamic correlations—challenge the assumptions underlying conventional portfolio 

optimization models (Holovatiuk, 2020; Platanakis & Urquhart, 2019). Consequently, researchers have sought to adapt and 

extend classical portfolio management approaches to accommodate the distinctive features of digital assets. 

A growing body of literature has examined the diversification benefits of cryptocurrencies and their role in investment 

portfolios. Studies have demonstrated that incorporating cryptocurrencies into traditional portfolios may improve risk-

adjusted returns and create diversification advantages under specific market conditions (Adhami & Guegan, 2019; Aliu et al., 

2021). Furthermore, systematic reviews have highlighted the potential hedging and safe-haven characteristics of selected 

cryptocurrencies, while also emphasizing the significant risks associated with these assets (Almeida & Gonçalves, 2022). Other 

investigations have shown that cryptocurrency portfolio performance is strongly influenced by volatility, liquidity, estimation 

errors, and changing market structures (Malladi, 2022; Nguyen et al., 2020). 

Recent developments in cryptocurrency markets have introduced increasingly sophisticated investment instruments, 

including futures contracts, decentralized finance (DeFi) products, stablecoins, and other blockchain-based financial 

innovations. These instruments offer investors additional opportunities for risk management and portfolio optimization. 

Futures contracts, in particular, enable investors to hedge against adverse price movements and manage market exposure 

more effectively (Chopra et al., 2023; Oben et al., 2025). At the same time, advances in machine learning and artificial 

intelligence have provided new approaches for cryptocurrency forecasting and portfolio construction, demonstrating 

superior performance in certain investment environments (Kim, 2024; Song, 2025). 

Despite these advancements, significant gaps remain in the literature. Most previous studies have focused either on 

portfolio optimization or on risk assessment separately, while relatively few have integrated futures contracts, portfolio 

optimization models, and efficiency evaluation methods within a unified framework. Additionally, many studies emphasize 

return and risk indicators without evaluating the relative efficiency of different investment alternatives. Therefore, there is a 

need for comprehensive models capable of simultaneously addressing return maximization, risk reduction, and investment 

efficiency assessment (Boiko et al., 2021; Ghanbari et al., 2024). 

To address this gap, the present study develops an integrated cryptocurrency portfolio management model based on 

futures contracts, the Markowitz optimization framework, and Data Envelopment Analysis (DEA). By combining portfolio 
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optimization and efficiency evaluation techniques, the proposed model seeks to identify superior cryptocurrency portfolios 

capable of achieving higher risk-adjusted returns while maintaining effective risk control. 

Methods and Materials 

This study employed an applied quantitative research design based on mathematical modeling and computational 

simulation. The research population consisted of cryptocurrencies actively traded in global digital asset markets. A purposive 

sampling approach was adopted to select representative cryptocurrencies according to criteria including market 

capitalization, liquidity, historical data availability, trading volume, and accessibility through major cryptocurrency exchanges. 

The dataset covered the period from 2019 to 2024 and included historical information related to cryptocurrency prices, 

returns, volatility, and market characteristics. Twenty cryptocurrencies were selected as decision-making units for portfolio 

construction and efficiency evaluation. Data were collected from recognized international financial databases and 

cryptocurrency market platforms. 

The research methodology was implemented in several stages. First, data extraction, cleaning, and standardization 

procedures were conducted to ensure data consistency and reliability. Descriptive statistical analyses were subsequently 

performed to evaluate return distributions, volatility characteristics, and market behavior. 

Second, the Markowitz portfolio optimization model was applied to determine optimal asset allocation weights. The 

optimization process aimed to minimize portfolio risk while satisfying expected return requirements. Covariance and 

correlation matrices were calculated to evaluate relationships among cryptocurrencies and to identify diversification 

opportunities. 

Third, efficient frontier analysis was conducted to generate alternative portfolio combinations and identify portfolios 

exhibiting the most favorable risk-return characteristics. The efficient frontier was used to evaluate the trade-off between 

risk and expected return across different portfolio structures. 

Finally, Data Envelopment Analysis was employed to assess the relative efficiency of the selected cryptocurrencies and 

optimized portfolios. In the DEA framework, variables related to investment resources, volatility, and risk were considered as 

inputs, while return measures and market value indicators were treated as outputs. This approach enabled the identification 

of cryptocurrencies capable of generating superior outcomes with relatively lower resource consumption and risk exposure. 

The integration of Markowitz optimization and DEA provided a comprehensive framework for evaluating both financial 

performance and operational efficiency within cryptocurrency investment portfolios. 

Findings 

The descriptive analysis revealed substantial differences in return and volatility characteristics among the selected 

cryptocurrencies. Major cryptocurrencies such as Bitcoin and Ethereum demonstrated relatively stable performance 

compared with smaller digital assets while maintaining attractive expected returns. Conversely, several smaller 

cryptocurrencies exhibited higher volatility levels and more unstable return patterns. 

The analysis of return distributions indicated that cryptocurrency returns did not follow a normal distribution. Significant 

skewness, kurtosis, and heavy-tail behavior were observed across the dataset. Extreme positive and negative price 

movements occurred more frequently than predicted by conventional financial models, confirming the highly uncertain 

nature of cryptocurrency markets. 



 

 
4 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

Correlation and covariance analyses showed varying levels of interdependence among cryptocurrencies. The strongest 

relationship was observed between Bitcoin and Ethereum, suggesting limited diversification benefits when these assets are 

combined exclusively. Lower correlation coefficients among several alternative cryptocurrencies indicated greater 

opportunities for risk reduction through diversification. 

The Markowitz optimization results demonstrated that asset weights were distributed unevenly across the portfolio. 

Bitcoin and Ethereum received the largest portfolio allocations due to their favorable risk-return characteristics, high liquidity, 

and substantial market capitalization. Other major cryptocurrencies also obtained meaningful allocations, while assets 

characterized by excessive volatility, lower expected returns, or high correlations received smaller portfolio weights. 

Efficient frontier analysis confirmed a positive relationship between risk and expected return. However, this relationship 

was nonlinear, indicating diminishing marginal returns at higher risk levels. Portfolios located on the efficient frontier 

outperformed alternative combinations by generating higher expected returns for equivalent levels of risk or lower risk for 

comparable returns. 

The findings further indicated that diversification shifted the efficient frontier upward and to the left, enabling investors 

to achieve improved performance with reduced risk exposure. This result highlights the effectiveness of diversification 

strategies in cryptocurrency portfolio management. 

The DEA results revealed significant differences in efficiency levels among cryptocurrencies. Several digital assets 

demonstrated superior efficiency scores by generating higher returns and market value relative to their risk and resource 

requirements. Other cryptocurrencies exhibited lower efficiency scores, indicating weaker performance in transforming 

investment inputs into desirable outputs. 

Overall, the integrated model combining futures contracts, Markowitz optimization, and DEA achieved enhanced portfolio 

efficiency, reduced investment risk, and improved risk-adjusted returns compared with conventional allocation approaches. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that cryptocurrency portfolio management benefits substantially from an integrated framework 

that simultaneously considers optimization, risk management, and efficiency evaluation. The observed positive relationship 

between risk and return confirms fundamental principles of financial theory while highlighting the distinctive characteristics 

of cryptocurrency markets. 

The allocation results suggest that large and highly liquid cryptocurrencies continue to serve as core portfolio components 

due to their relatively favorable risk-return profiles. At the same time, diversification across multiple digital assets remains 

essential for reducing unsystematic risk and improving portfolio stability. The efficient frontier analysis confirms that investors 

can achieve superior outcomes through systematic portfolio construction rather than relying solely on historical returns or 

speculative expectations. 

The effectiveness of futures contracts in enhancing portfolio performance represents another important contribution of 

this study. By providing opportunities for hedging and risk transfer, futures instruments improve the resilience of 

cryptocurrency portfolios under volatile market conditions. This finding underscores the growing importance of derivative 

markets in the broader cryptocurrency ecosystem. 

The DEA results provide additional insights beyond traditional financial metrics. While return and volatility remain 

important considerations, efficiency evaluation reveals meaningful differences in how cryptocurrencies convert investment 
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resources and risk exposure into financial outcomes. Consequently, portfolio decisions based solely on return maximization 

may overlook important dimensions of investment quality. 

The integrated Markowitz–DEA framework developed in this study offers a practical decision-support tool for investors, 

portfolio managers, and financial institutions operating in cryptocurrency markets. The combination of optimization 

techniques and efficiency analysis enables a more comprehensive assessment of investment alternatives and facilitates more 

informed asset allocation decisions. 

In conclusion, the proposed model successfully demonstrates that combining futures contracts, portfolio optimization, 

and efficiency evaluation can improve cryptocurrency portfolio performance. The results indicate that effective 

diversification, risk management, liquidity considerations, and efficiency assessment are critical determinants of successful 

cryptocurrency investment strategies. As digital asset markets continue to evolve, integrated analytical frameworks such as 

the one proposed in this study may play an increasingly important role in supporting investment decision-making and 

enhancing portfolio outcomes. 
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 چکیده 

ها داده   ی پوشش  لی و تحل  تزیبا استفاده از مدل مارکوو   یآت  یبر قراردادها  یمبتن  تالیجید  ی ارزها  یپورتفو  نهیبه  تیریمد  یبرا  کپارچهیمدل    ک یپژوهش ارائه    نیهدف ا

بود. جامعه   یاضیر  یسازبر مدل یو مبتن یروش، کم ثیو از ح یپژوهش از نظر هدف کاربرد  نیا .بود  یگذاره یسرما ییو کارا سکیهمزمان بازده، ر  یسازنهیمنظور بهبه

  ی معتبر مال  یهاگاه یو بازده از پا  متیق  یخیتار  یهابود. داده   ۲۰۲۴تا    ۲۰۱9دوره   یرمزارز منتخب ط  ۲۰و نمونه شامل    یفعال بازار جهان  تالیجید  ی پژوهش شامل ارزها

 ی پوشش  لیتحل  قیو رمزارزها از طر  هایپورتفو  ییشد و سپس کارا  نییتع  تزیمارکوو   افتهیبا استفاده از مدل توسعه   هایی دارا  نهیبه  بیاستخراج شد. در مرحله نخست، ترک

  ج ی نتا .مورد استفاده قرار گرفتند یگذاره یسرما یهانه یگز سهیمقا یبرا ییکارا یهاو نسبت سکیبازده مورد انتظار، ر یها. شاخص دیگرد یابیارز (DEA) یاشبکه  یهاداده 

 تزی. مدل مارکوو شودی مناسب موجب انتقال مرز کارا به سمت مطلوب م  یبخشوجود دارد و تنوع  تالیجید  یو بازده در بازار ارزها  سکیر  انی م  میمستق  یانشان داد که رابطه 

مرز    لیشدند. تحل   ییشناسا  نهیبه  یپورتفو  یاصل  ی اجزا  عنوانبه   ومیو اتر  نیکوتیتر اختصاص داد و بمطلوب   سک ینسبت بازده به ر  ی دارا  یوزن را به رمزارزها  نیشتریب

پورتفو رو   یکارا نشان داد  و عملکرد مطلوب   یمنتخب  داشته  قرار  کارا  به سا  یترمرز  ترک  انگریب DEA جینتا  ن یدارد. همچن  هابیترک  رینسبت  بود که   کردیرو   بیآن 

و   سکی موجب کاهش ر ی آت یو قراردادها یکاراتر بوده و استفاده همزمان از معاملات نقد  یهای و پورتفو ارزهارمز ییقادر به شناسا ییکارا  یابیو ارز یپورتفو یسازنهیبه

و بهبود   هاییدارا  نهیبه  صیتخص   سک،یر   تیریمد   یکارآمد برا  یها چارچوبداده   یپوشش  لیو تحل  تزیمارکوو   یقیتلف  مدل  .شودیم  سکیبر اساس ر  شدهل یبهبود بازده تعد

 . ردیمورد استفاده قرار گ یمال رانیو مد  گذارانه یسرما ی برا یکاربرد یعنوان ابزاربه  تواندیو م کندی فراهم م تالیجی د ی در بازار ارزها یگذاره یعملکرد سرما

 .یگذارهیسرما یسازنهیبه تز،یها، مدل مارکوو داده یپوشش لیتحل ،یآت یقراردادها ،یپورتفو تیریمد تال،یجید یارزهاکلیدواژگان: 
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و همکاران   ی توان   ی گل   

 مقدمه 

را با    یمال  یو بازارها   ییدارا  ت یر یمد   ،یگذار هی سرما   ی که ساختار سنت  شودی محسوب م   ی جهان  یتحولات نظام مال  نیتراز مهم   یک ی  ر یدهه اخ  یط  تال یجید   ی ظهور ارزها 

موجب شده است    ینهاد   گذارانه یو ورود سرما   یعاملاتم   یهارساخت ی رمزارزها، گسترش ز  یعموم   رشیپذ   ش یافزا  ،یبلوک  رهیزنج  ی مواجه کرده است. توسعه فناور  نیاد یبن  راتییتغ

نقش ابزار    یفا یعلاوه بر ا ومیو اتر نیکوت ی ب رینظ  ییشوند. امروزه رمزارزها  لیتبد یمال یمستقل در بازارها  ییطبقه دارا کیفناورانه نوظهور به   دهی پد کی از  تالیجی د  یکه ارزها 

 ,Holovatiuk) اند  را به خود اختصاص داده   یجهان  هیسرما   انیاز جر   یاند و سهم قابل توجهقرار گرفته   گذارانه یتوجه گسترده سرما   ردمو  یگذار ه یسرما  یهایی عنوان دارامبادله، به 

2020; Jiang & Liang, 2017)و  کپارچهی ینظارت یهاوب عدم وجود چارچ ،یبالا به اخبار و تحولات اقتصاد  تیحساس مت،یق  دینوسانات شد  رینظ ییهای ژگیحال، و نی. با ا

 .(Brauneis & Mestel, 2019; Nguyen et al., 2020)همراه باشد  یقابل توجه یهاسک یبازار با ر نیدر ا   یگذار ه یبازانه موجب شده است که سرما سفته  یرفتارها 

نسبتاً   یرفتار   یکه از الگوها   یسنت  یمال  یاست. برخلاف بازارها  سکیبازده و ر  انیبه تعادل م یابیدست  تال،یجید   یدر بازار ارزها   گذاران ه یسرما   یهاچالش   نیتراز مهم   یکی

اند که . مطالعات متعدد نشان دادهکندی را تجربه م  یانوسانات گسترده   گذاران،ه یبه انتظارات سرما  دی شد   یو وابستگ  رمتمرکزیغ  تیماه  لیبرخوردارند، بازار رمزارزها به دل  دارتری پا

 Brauneis)داده است    شیرا افزا  یپورتفو  تی ریمد   یعلم  یهاموضوع ضرورت استفاده از مدل   نیهمراه است و هم  سکیاز ر   یبالقوه رمزارزها معمولاً با سطوح بالاتر   یبازده بالا 

& Mestel, 2019; Nuhiu et al., 2023)ن ی نو   یدر حوزه مال   یموضوعات پژوهش  نیتراز مهم   ی کیکارا به    یپورتفو   یو طراح  هایی دارا  نهیبه  بی رو، انتخاب ترک  نی. از ا  

 شده است.  لیتبد

بن   ی کی  تزیمارکوو   ی پورتفو   ن ینو  ه ینظر تخص  ی گذاره یسرما  ت یر یمد  یبرا   ی نظر   ی هاچارچوب   نیتری ادیاز  م   هایی دارا  ص یو  اشودی محسوب  مبنا  هینظر   نی.  اصل   ی بر 

از بازده مورد انتظار است. اگرچه مدل    یشخص سطح م  یبرا  سکیر  یسازحداقل   ای   سکیاز ر  ینیسطح مع  یبازده ممکن در ازا   نیشتریبه ب  یابیبنا شده و هدف آن دست  یبخشتنوع

مدل در    نیا  یباعث شده است که پژوهشگران به توسعه و بازنگر   تالیجی د  یخاص بازار ارزها   یهای ژگ یداشته است، اما و  یاکاربرد گسترده   یسنت  یمال  یدر بازارها   تزیمارکوو

  ی رمزارز   ی در بازارها  کیکلاس  یهامدل   م یاند که کاربرد مستقنشان داده   قاتی. تحق(Platanakis & Urquhart, 2019; Schellinger, 2020)رمزارزها بپردازند    طی مح

 & Brauneis)  رد یگی بازار قرار م  یناگهان  یهاشوک   ر یبازده رمزارزها اغلب از مفروضات نرمال فاصله داشته و رفتار آنها تحت تأث  ع یتوز   را یمواجه است؛ ز  ییهات ی با محدود

Mestel, 2019; Malladi, 2022). 

  ی ها یی نشان دادند که افزودن رمزارزها به سبد دارا هیاند. مطالعات اولپرداخته  یپورتفو یسازنه یدر به  تالیجی د  ینقش ارزها  یبه بررس  یمتعدد  یهاپژوهش  ریاخ یهاسال  در

  ی هاپژوهش جی. نتا (Adhami & Guegan, 2019; Holovatiuk, 2020)شود  یکند و موجب بهبود عملکرد پورتفو جادی ا یقابل توجه یبخش تنوع  یا یمزا تواند ی م یسنت

 Aliu et al., 2021; Petukhina)را بهبود بخشد    یپورتفو   سکینسبت بازده به ر  تواند یم   تالیجی د  یبه ارزها   هیاز سرما  یسهم محدود   صیتخص  یکردند که حت  دییتأ   زین  یبعد

et al., 2021)رند یمورد توجه قرار گ نینو   یگذاره یسرما یهای از استراتژ  یبه عنوان بخش  جیسبب شده است که رمزارزها به تدر  هاافته ی نی. ا . 

نوسانات   تی ر یمد  سک،یامکان پوشش ر   یآت  ی اند. قراردادها کرده   دا یبازار پ  ن یدر ا  یانده ی نقش فزا  زین  ی آت  یقراردادها   ژهیومشتقه به   ی ابزارها   تال،یجید   یگسترش بازار ارزها   با

  ی مناسب  یهای استراتژ   زیبازار ن  ینزول  یهادر دوره   یحت  توانندی ابزارها م  نیق ای از طر   گذارانه ی. سرما کنندی مختلف بازار را فراهم م  طیدر شرا  یسودآور   یهااز فرصت   یبردار و بهره 

و بهبود عملکرد    کیستماتیس  سکیبه کاهش ر   تواندی مشتقه م   یبا ابزارها   ینقد  یگذاره یسرما  بی اند که ترکها نشان داده خود اتخاذ کنند. پژوهش   یهایی حفظ ارزش دارا  یبرا

  یی کارا  شیدر افزا   ینقش مهم سک،یر  عیانتقال و توز یبرا   یبه عنوان ابزار یآت ی. در واقع، قراردادها (Chopra et al., 2023; Oben et al., 2025)منجر شود  یپورتفو 

 . کنندی م  فایا  یرمزارز  یبازارها

  ی ارهایاند که استفاده از معنشان داده   یاند. مطالعات متعدد مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته   زین  سکیر   ت یر یمد   شرفتهیپ  یهاروش   ن،ینو   یمال  یبا توسعه ابزارها   همزمان 

 ، یارزش در معرض خطر شرط  رینظ  ییارهایرو، استفاده از مع  نیکند. از ا  نییطور کامل تبرا به  تالیجید   یبازار ارزها  یهای دگیچی پ  تواندی نم  ییبه تنها   سکیر   یریگاندازه   یسنت
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 ,.Bowala & Singh, 2022; Ghanbari et al)به طور گسترده مورد توجه قرار گرفته است    سکیمحور رداده   یارهایو مع  ینقدشوندگ  یهاشاخص   ،یاعتبار   سکیر

 . سازندی بازار را فراهم م  یهاتر در برابر شوک مقاوم  یهای رتفو پو  یو طراح سکیر ترق ی دق ی ابی امکان ارز کردهایرو نی. ا(2024

 ی نقدشوندگ   راتییاند که تغها نشان داده مطرح شده است. پژوهش  یرمزارز   یهای از عوامل مهم مؤثر بر عملکرد پورتفو  یکیبه عنوان    زین  یمسئله نقدشوندگ  ان،یم  نیا   در

 Deng & Zhou, 2023; Nguyen)منجر شود   نهیربهیغ یهای ریگم یبه تصم  تواندی گرفتن آن م  دهیدارد و ناد   یپورتفو  نهیو ساختار به ی ری پذبر بازده، نوسان  ی میمستق ریتأث

et al., 2020) یچندبعد   ی هااز استفاده از مدل   ر یناگز   یاحرفه   گذارانه یکه سرما  دهد ی در بازار رمزارزها نشان م سکیبازده و ر ،ینقدشوندگ انیتعامل م  ی بررس  گر، ید ی. از سو  

 خود هستند.  یهایی دارا تی ری مد  یبرا

کرده است. پژوهشگران نشان   جادی ا  تالیجی د  ی ارزها   یپورتفو  تی ری را در مد  ید یجد   یهاافق   زی ن  یو هوش مصنوع  نیماش  یریادگ ی  ،یکاودر حوزه داده   ریاخ  یهاشرفت یپ

الگور داده  الگوها   ی تیتقو  یر یادگیو    قی عم  ی ریادگی   یهاتم یاند که  را شناسا   ده یچی پ  یقادرند  ب  ییبازار  به روش   یهتر کرده و عملکرد  پ  یسنت  یهانسبت  و    متیق  ینیبش یدر 

  تواند یم  یبر هوش مصنوع  یمبتن یهاآن است که استفاده از مدل   انگر یب دی مطالعات جد   نی. همچن (Jiang & Liang, 2017; Song, 2025)ارائه دهند    ی پورتفو  یساز نهیبه

 . (Kim, 2024; Song, 2025)را بهبود بخشد   گذارانه یسرما  یر یگم یتصم ندیدهد و فرآ شیافزا  یرا به طور معنادار   سکیبر اساس ر  شدهل یبازده تعد 

 نی و هم  کندی م  رییتغ  ا یبه صورت پو  تالیجی د   ی ارزها  ان یم  یاند که روابط همبستگنشان داده   یرمزارز   یهای انجام شده درباره ساختار پورتفو   یهاپژوهش   گر،ید   یسو   از

انتخاب ترک م  هایی دارا  نهیبه  ب یموضوع  با چالش مواجه  برخ(Malladi, 2022; Petukhina et al., 2021)  سازد ی را  داده   ی.  در شرامطالعات نشان    ، یبحران  ط ی اند که 

انتخاب هوشمندانه    قی از طر  سکیکاهش ر   یبرا  دار ی پا  یهابر وجود فرصت   گرید  یکه برخ  ی در حال  ابد،یی کاهش م  یبخشتنوع  یا یو مزا  افتهی  شیرمزارزها افزا   انیم  یهمبستگ

  یی کردهای رو   ازمند ین  تالیجی د   ی در بازار ارزها  ی پورتفو  ت یر یآن است که مد  انگر یب  ج ینتا  نی. ا (Aliu et al., 2021; Almeida & Gonçalves, 2022)اند  کرده   دیتأک  هایی دارا

 است.  ری پذو انعطاف  ایپو

بازار توجه   ی واقع  ط یو شرا   ی اتیعمل  یهات ی بر محدود  یمبتن  یپورتفو   یساز نهیبه  یهابه توسعه مدل  ریاخ  یهاکه پژوهشگران در سال   دهدی نشان م  نیهمچن  اتیادب  مرور 

  ر یاست که در مطالعات اخ  ی از جمله موضوعات  سکیشرفته ر یپ  یهاو شاخص   ی معاملات  یهانه یهز  ،یگذاره یسرما  یهات ی محدود  ،یاعتبار  یارها یاند. استفاده از معداشته   یاژه یو

  ی واقع یهات ی که لحاظ کردن محدود دهدی مطالعات نشان م  نیا جی. نتا (Ghanbari et al., 2024; Shahbazi & Barkhordari, 2025)قرار گرفته است   یمورد بررس

 برخوردار باشند.  ی تربالا ییاجرا تی منجر شود که از قابل ییهای پورتفو  یبه طراح  تواندی بازار م 

  ی ریگم ی تصم  یدگیچیپ  ن،یچبر بلاک   یمبتن  یابزارها   ریو سا  یرمثلیغ  یهاتوکن  ها،ن یکوبلی(، استDeFi)  رمتمرکزیغ  یامور مال  رینظ یدی جد   یهاظهور حوزه   ن،یبر ا  علاوه

داشته باشد   یو بازده پورتفو  سکیبر ساختار ر  یتواند آثار قابل توجهی م  یسنت یابزارها و رمزارزها  نیا  انیاند که تعامل مها نشان داده داده است. پژوهش ش یرا افزا  گذارانه یسرما 

(Chopra et al., 2023; Oben et al., 2025)است.  افتهی یانده یفزا تیاهم هایی دارا نی همزمان ا  یابیارز  یجامع برا  یلیتحل یهااستفاده از چارچوب  ن،ی. بنابرا 

موضوع وجود دارد.    اتیدر ادب  یمهم   یکه هنوز خلأها   دهد ی پژوهش نشان م  نهیشیپ  یبررس   تال،یجی د   ی ارزها  ی پورتفو  ی سازنهیقابل توجه در حوزه به  یهاشرفت یوجود پ  با

همزمان    قیبه تلف  یاند و کمتر پژوهشمتمرکز بوده   نیشما  یر یادگی  یهاروش   ای   کیکلاس  یمال  یهاصرفاً بر اساس مدل   یپورتفو   یساز نهیبر به  نیشیاز مطالعات پ  یابخش عمده 

  سک یبازده و ر  یاز مطالعات صرفاً به بررس یار یبس نی. همچن(Boiko et al., 2021; Kim, 2024)پرداخته است   ییکارا  ی ابی ارز یهاو روش  تزیمدل مارکوو  ،یآت یقراردادها 

 . (Nuhiu et al., 2023; Shahbazi & Barkhordari, 2025)اند را مورد توجه قرار نداده   یگذاره یسرما  ختلفم  یهاب یترک ینسب  ییکارا  ی ابی اند و ارزپرداخته 

باشد.    یپورتفو   یساز نهیبه  یهامدل   یبرا   یمکمل مناسب  تواند ی م  ییکارا  یابیقدرتمند ارز   ی هااز روش   ی کیها به عنوان  داده   یپوشش  لیاز تحل  ی ریگبهره   ،یط یشرا  نیچن  در 

ها با مدل  داده   یپوشش  لیتحل  بیکند. ترک  یی را شناسا  ی گذاره یسرما  یهاب ی ترک  نیرا فراهم کرده و قادر است کاراتر  یو خروج   یورود   نیهمزمان چند  سهیروش امکان مقا  نیا

 پوشش دهد.   یادیپژوهش را تا حد ز  اتیدر بازار رمزارزها فراهم آورد و شکاف موجود در ادب  یگذاره یسرما ت یر یمد  یجامع برا یچارچوب تواند ی م  یآت یو قراردادها  تزیمارکوو
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ها به منظور  داده   یپوشش  لیو تحل  تزیبا استفاده از مدل مارکوو  یآت  یبر قراردادها   یمبتن  تالیجید   یارزها   یپورتفو   نهیبه  تیر یمدل مد   یهدف پژوهش حاضر طراح   نیبنابرا 

 در بازار رمزارزها است.   یگذار ه یسرما  یی و کارا سکیهمزمان بازده، ر  یساز نهیبه

 روش پژوهش و مواد

ها و اهداف  کند. انتخاب رویکرد تحلیلی متناسب با ماهیت داده شناسی پژوهش در مطالعات اقتصادی و مالی، نقش بنیادینی در اعتبار، دقت و قابلیت تعمیم نتایج ایفا می روش 

رود. پژوهش حاضر با هدف ارائه مدل مدیریت بهینه پورتفوی ارزهای دیجیتال مبتنی بر قراردادهای آتی و  اساسی ارائه نتایج علمی و کاربردی به شمار می پژوهش، از الزامات  

سازی مالی و تحلیل کارایی، چارچوبی  های نوین بهینه محور بهره گرفته است. در این پژوهش تلاش شده است با استفاده از روش ها، از رویکرد کمی و مدل تحلیل پوششی داده 

پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از حیث ماهیت، کمی ـ تحلیلی است. کاربردی بودن تحقیق از آن    .گذاری در بازار ارزهای دیجیتال ارائه گرددجامع برای مدیریت سرمایه 

ان پورتفوی و فعالان بازار ارزهای دیجیتال مورد استفاده قرار گیرد. همچنین، پژوهش حاضر از نوع تحقیقات گذاران، مدیرگیری سرمایه تواند در تصمیم جهت است که نتایج آن می 

گذاری  های سرمایه های تحلیل کارایی، به طراحی و ارزیابی پورتفوی سازی و مدل های بهینه شود؛ زیرا با استفاده از الگوریتم ای محسوب می سازی رایانه سازی ریاضی و شبیهمدل 

به   .پردازدمی  الگوریتم توسعه منظور تحلیل همدر این پژوهش،  بازده و کارایی پورتفوی، از یک رویکرد ترکیبی شامل  های  یافته مارکوویتز و تحلیل پوششی داده زمان ریسک، 

عنوان ها بهیسک و بازده مورد استفاده قرار گرفته و سپس تحلیل پوششی داده ها و ایجاد تعادل میان ر ای استفاده شده است. مدل مارکوویتز با هدف تعیین ترکیب بهینه دارایی شبکه

گیری  تر رفتار بازار و افزایش دقت تصمیم زمان از این دو رویکرد، امکان تحلیل دقیق شده به کار گرفته شده است. استفاده هم های طراحی ابزاری برای ارزیابی کارایی نسبی پورتفوی 

 باشد می  ۱از این رو فلوچارت انجام تحقیق به شرح شکل  .سازدگذاری را فراهم می سرمایه 

 

 . فلوچارت تحقیق 1شکل 
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های تاریخی معتبر، حجم معاملات مناسب و قابلیت تحلیل کمی باشند. با  جامعه آماری پژوهش شامل کلیه ارزهای دیجیتال فعال در بازار جهانی رمزارزها است که دارای داده 

گیری هدفمند انتخاب شده است. معیارهای انتخاب نمونه شامل قابلیت استخراج، نقدشوندگی مناسب، ارزش بازار بالا،  توجه به اهداف پژوهش، نمونه آماری بر اساس روش نمونه 

داده فعالیت در صرافی  به  بوده استهای معتبر و دسترسی  تاریخی  پژوهش شامل سال   .های  داده   ۲۰۲۴تا    ۲۰۱9های  بازه زمانی  از  بوده و  رمزارزهای منتخب  به  مربوط  های 

 .المللی استخراج گردیده استهای معتبر بینپایگاه 

 رمزارزهای منتخب پژوهش  . 1جدول 

 نقدشوندگی بالا  (میلیارد دلار، تقریبی)حجم بازار   الگوریتم اجماع  نماد  نام رمزارز 

 بله  BTC SHA-256 580.0 کوین بیت

 بله  ETH Ethash 220.0 اتریوم 

 بله  LTC Scrypt 7.0 کوین لایت

 بله  DOGE Scrypt 11.0 کوین دوج

 متوسط  XMR RandomX 3.0 مونرو 

 متوسط  ZEC Equihash 1.0 کش زی

 بله  BCH SHA-256 4.0 کوین کش بیت

 کم XVG Scrypt 0.05 ورج

 کم GRIN MimbleWimble 0.03 گرین 

 متوسط  DASH X11 0.5 دش

 کم DGB Scrypt 0.09 بایت دیجی

 کم FED SHA-256 0.01 فدرال کوین 

 متوسط  HNT Proof-of-Coverage 0.7 هیلیوم

 کم KDA Chainweb 0.4 کادنا 

 متوسط  RVN KawPoW 0.2 کوین راون

 کم LUNC Delegated PoS 0.1 ترا کلاسیک 

-ETN Proof-of الکترونیوم 

Responsibility 

 کم 0.06

 بله  NEXO PoW 0.8 نکسو 

 متوسط  FTM Lachesis 1.2 فانتوم 

 کم SAFEMOON Scrypt 0.02 مون سیف

 

شود نتایج پژوهش ها موجب می های تاریخی معتبر صورت گرفته است. این ویژگی انتخاب این رمزارزها به دلیل سهم قابل توجه در بازار، قابلیت استخراج و دسترسی به داده 

 .اعتبار تحلیلی بالاتری برخوردار باشندپذیری و از قابلیت تعمیم 

گیری شده است که در آن الگوریتم  گذاری در بازارهای پرنوسان مانند ارزهای دیجیتال، از یک مدل ترکیبی دوهدفه بهره در پژوهش حاضر، با توجه به اهداف چندگانه سرمایه 

هایی است که  کارگیری نقاط قوت هر مدل برای شناسایی پورتفوی افزا ادغام گردیده است. هدف از این ترکیب، به صورت هم ها به کلاسیک مارکوویتز با مدل تحلیل پوششی داده 

 .شوندشده، از منظر کارایی نیز بهینه تلقی می علاوه بر دارا بودن بازدهی مناسب و ریسک کنترل

از بنیان  پایه مارکوویتز، که  به دنبال کمینه صورت یک مدل بهینه شود، به های نظریه مدرن پورتفوی محسوب می مدل  سازی واریانس سازی ریاضی تعریف شده است که 

 :شودپورتفوی )ریسک( در سطحی مشخص از بازده مورد انتظار است. فرمول ریاضی آن به صورت زیر تعریف می 
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min             𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑗)

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

                                                              

𝑠. 𝑡.   𝑅𝑝
̅̅̅̅ = 𝐸(𝑅𝑝) = ∑ 𝑤𝑖𝑅𝑖̅

𝑁

𝑖=1

≥ 𝑅                                                                         

  ∑ 𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1                                                                                                                   

     𝑤𝑖 ≥ 0        ∀𝑖                                  

 

𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖ام،  DMU  iمتوسط بازده    𝑅𝑖̅که در آن،   , 𝑅𝑗)    کوارایانس بازدهDMU  i    وj  ،N    تعدادDMU    در دسترس وR    نرخ بازده مورد انتظار است . متغیر تصمیم𝑤𝑖 ،

𝜎𝑝 ام است . هدف مدل کمینه سازی ریسک   DMU iوزن 
 باشد.  به ازای بازده مورد انتظار می 2

ای تحلیل است. در این رویکرد در مرحله اول، ها، استفاده از روش دو مرحله   DMUها به منظور افزایش دقت در ارزیابی کارایی  های تحلیل پوششی دادهرویکرد توسعه مدل 

شود. در مرحله نهایی غربالگری با توجه به  ها مورد ارزیابی قرار گرفته و اصطلاحاً غربالگری اولیه با درجه سختگیری ساده تر انجام می DMUهای با درجه اهمیت کمتر  شاخص 

شوند. از این رو  های کلیدی مشخص و معرفی می ها به لحاظ شاخص DMUشود که در این مرحله کاراترین  ها انجام می DMUهای کلیدی معرفی شده، ارزیابی کارایی  شاخص 

لذا مدل  .  شودمی   تجزیه  DMU  فرعی  دو  از  وری  بهره  محصول  در  تواندمی   آن  کلی  بازده  و  است   سری  در  Sub-DMU  دو  از  متشکل  DMU  هوانگ،  هر  و  مطابق با روش کائو

 پردازد:ها می DMUخروجی محور بوده که مطابق با فرمول ذیل به ارزیابی اولیه  CCRریاضی ارائه شده در این پژوهش از نوع 

 در این مدل: 

 

𝜃𝑝 = 𝑚𝑎𝑥 ∑ 𝑤𝑑𝑧𝑑𝑝

𝐷

𝑑=1

 

s.t 

∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑝 = 1,

𝑚

𝑖=1

 

∑ uryrj

s

r=1

−  ∑ 𝑣𝑖

𝑚

i=1

𝑥𝑖𝑗  ≤ 𝟢,                               ∀ j = 1 , … , n; 

∑ wdzdj

D

𝑑=1

−  ∑ 𝑣𝑖

𝑚

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗  ≤ 𝟢,                            ∀ j = 1 , … , n; 

∑ uryrj

s

𝑟=1

−  ∑ wd

D

𝑑=1

zdj  ≤ 𝟢                             ∀ j = 1 , … , n; 

𝑢𝑟 ,  𝑣𝑖 ,  𝑤𝑑  ≥  ԑ,               r = 1 , … , s;  𝑖 = 1 , … , m;  d = 1 , … , D.    

 لیانگ به غربالگری نهایی آنها پرداخته خواهد شد که مدل ارزیابی به شرح ذیل است:   و زا ها، در مرحله دوم با استفاده از روش DMUلذا پس از ارزیابی مرحله اول 
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ها به طور آزادانه در یک یا دو مرحله مرتبط با یک رابطه تعاونی ای که در آن ورودی ( یک روش برای مدل سازی جریان مشترک در فرآیند ارزیابی دو مرحله۲۰۱۰ژا و لیانگ )

را   ij xمقدار ورودی  iαاختصاص دادند. عامل  j DMUاز یک   Xijبه هر مقدار ورودی  iαشود، طراحی کردند. برای مدل سازی این نوع فرآیندها، یک عامل تخصیص تعیین می

 شود.  استفاده می  ۲و مرحله  ۱کند که به ترتیب به عنوان ورودی در مرحله ( تقسیم می 1–αi) xijو  αi  x ijدر دو بخش 

 

𝜃𝑃 = max   ∑ 𝑤𝑑𝑧𝑑𝑝

𝐷

𝑑=1

 ×  ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑝

𝑠

𝑟=1

  

𝑠. 𝑡 . 

∑ 𝜋𝑖𝑥𝑖𝑝 = 1,

𝑚

𝑖=1

 

𝛿 [∑(𝑣𝑖 − 𝜋𝑖)𝑥𝑖𝑝 + ∑ 𝑤𝑑𝑧𝑑𝑝  

𝐷

𝑑=1

𝑚

𝑖=1

] = 1, 

∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗 −  𝛿 [∑(𝑣𝑖 − 𝜋𝑖)𝑥𝑖𝑗 +  ∑ 𝑤𝑑𝑧𝑑𝑗  

𝐷

𝑑=1

𝑚

𝑖=1

]  ≤

𝑠

𝑟=1

 𝟢,                                    

  j = 1 , … , n; 

∑ 𝑤𝑑𝑧𝑑𝑗 −  ∑ 𝜋𝑖𝑥𝑖𝑗  ≤

𝑚

𝑖=1

𝐷

𝑑=1

 𝟢,                

 j = 1 , … , n; 

𝑣𝑖  ≥  𝜋𝑖  ≥  𝟢,        ∀ i = 1 , … , m.     

𝑢𝑟 , 𝑤𝑑  ≥  ԑ,                                               r = 1 , … , s;  d = 1 , … , D.  

ای  های دو مرحله های مدل لیدر و پیرو در مدل لیانگ، از این رو با توجه به ارزیابی   و  هوانگ و ژا  و  های کائوای اجرای روش تحلیل پوششی داده با توجه به گسستگی دو مرحله 

خروجی محور مدل نهایی ذیل را ارائه نمودند که با این مدل    CCRها بر اساس رویکرد  DMUای ارزیابی  ( رویکرد یکپارچه دو مرحله ۲۰۱7ارزیابی کارایی، در نهایت ایزدیخواه )

 ها در صنعت بنادر پرداخته خواهد شد. DMUبه ارزیابی کارایی 

 

𝜃2𝑝
𝐿 = max ∑ 𝑢𝑟

2𝑦𝑟𝑝
2

𝑅

𝑟=1

 

𝑠. 𝑡. 

∑ 𝑣𝑘
3𝑥𝑘𝑝

3 + ∑ 𝑣𝑡
2(1 − α𝑡

 )𝑥𝑡𝑝
2 + ∑ 𝑤𝑑

1𝑧𝑑𝑝
1 +

𝐷

𝑑=1

∑ 𝑤𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2

𝐵

𝑏=1

𝑇

𝑡=1

𝐾

𝑘=1

= 1, 

∑ 𝑢𝑟
2𝑦𝑟𝑗

2 − ∑ 𝑣𝑘
3𝑥𝑘𝑗

3 − ∑(𝑣𝑡
2 − 𝜇𝑡

2)𝑥𝑡𝑗
2 −

𝑇

𝑡=1

∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑗

1 −

𝐷

𝑑=1

∑ 𝜑𝑏
2𝑧𝑏𝑗

2

𝐵

𝑏=1

≤ 0,

𝐾

𝑘=1

𝑅

𝑟=1

 

∀𝑗 = 1, … , 𝑛, 

∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑝

1 +

𝐷

𝑑=1

∑ 𝑤𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2

𝐵

𝑏=1

+ ∑ 𝑢ℎ
1𝑦ℎ𝑝

1

𝐻

ℎ=1

− 𝜃1𝑃
𝑈∗ (∑ 𝑣𝑖

1

𝐼

𝑖=1

𝑥𝑖𝑝
1 + ∑ 𝜇𝑡

2𝑥𝑡𝑝
2

𝑇

𝑡=1

) = 0, 
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∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑗

1 +

𝐷

𝑑=1

∑ 𝑤𝑏
2𝑧𝑏𝑗

2

𝐵

𝑏=1

+ ∑ 𝑢ℎ
1𝑦ℎ𝑗

1

𝐻

ℎ=1

− ∑ 𝑣𝑖
1

𝐼

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗
1 − ∑ 𝜇𝑡

2𝑥𝑡𝑗
2

𝑇

𝑡=1

≤ 0, 

𝑗 = 1, … , 𝑛, 

𝑤𝑑
1, 𝑤𝑏

2, 𝑢𝑟
2, 𝑣𝑘

3 , 𝑣𝑡
2, 𝑢ℎ

1 , 𝑣𝑗
1 , 𝜇𝑡

2, 𝜑𝑏
2 ≥ 0, 𝑑 = 1, … , 𝐷; 

𝑏 = 1, … , 𝐵; 𝑟 = 1, … , 𝑠; 𝑘 = 1, … , 𝐾; 

ℎ = 1, … , 𝐻; 𝑖 = 1, … , 𝐼; 𝑡 = 1, … , 𝑇. 

0 ≤ 𝜇𝑡
2 ≤ 𝑣𝑡

2,                             𝑡 = 1, … , 𝑇, 

0 ≤ 𝜑𝑏
2 ≤ 𝑤𝑏

2,                            𝑏 = 1, … , 𝐵. 

شده    ( متشکل از دو زیر مجموعه در یک سری با خصوصیات توصیف dmuای را ارزیابی کنیم که در آن هر )وری مشارکتی یک فرآیند تولید دو مرحله   بهره توان با  حال می 

 است.   ( پیشنهاد شده p - dmupکلی )  𝜃𝑝ریزی کسری زیر برای تعیین اثر بخشی کلی  ، مدل برنامه  مدل قبلیشده در بخشهای قبلی و روش تجزیه    است. براساس مدلهای ارائه 

 

𝜃𝑝 = max

∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑝

1  
𝐷

𝑑=1
+ ∑ 𝑤𝑏

2𝑧𝑏𝑝
2 + 

𝐵

𝑏=1
∑ 𝑢ℎ

1𝑦ℎ𝑝
1  

𝐻

ℎ=1

∑ 𝑣𝑖
1𝑥𝑖𝑝

1 + 
𝐼

𝑖=1
∑ 𝑣𝑡

2(𝛼𝑡𝑥𝑡𝑝
2 ) 

𝑇

𝑡=1

      

×   
∑ 𝑢𝑟

2𝑦𝑟𝑝
2𝑅

𝑟=1

∑ 𝑣𝑘
3𝑥𝑘𝑝

3 + 
𝑘

𝑘=1
∑ 𝑣𝑡

2(1 − 𝛼𝑡)𝑥𝑡𝑝
2

𝑇

𝑡=1
+ ∑ 𝑤𝑑

1𝑧𝑑𝑝
1 + 

𝐷

𝑑=1
∑ 𝑤𝑏

2(𝛽𝑏𝑧𝑏𝑝
2 ) 

𝐵

𝑏=1

 

S.t. 

∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑗

1  
𝐷

𝑑=1
+ ∑ 𝑤𝑏

2𝑧𝑏𝑗
2 + 

𝐵

𝑏=1
∑ 𝑢ℎ

1𝑦ℎ𝑗
1  

𝐻

ℎ=1

∑ 𝑣𝑖
1𝑥𝑖𝑗

1 + 
𝐼

𝑖=1
∑ 𝑣𝑡

2(𝛼𝑡𝑥𝑡𝑗
2 ) 

𝑇

𝑡=1

≤ 1,        ∀𝑗 = 1, … , 𝑛,      

∑ 𝑢𝑟
2𝑦𝑟𝑗

2
𝑅

𝑟=1

∑ 𝑣𝑘
3𝑥𝑘𝑗

3 + 
𝑘

𝑘=1
∑ 𝑣𝑡

2(1 − 𝛼𝑡)𝑥𝑡𝑗
2

𝑇

𝑡=1
+ ∑ 𝑤𝑑

1𝑧𝑑𝑗
1 + 

𝐷

𝑑=1
∑ 𝑤𝑏

2(𝛽𝑏𝑧𝑏𝑗
2 ) 

𝐵

𝑏=1

 ≤ 1 ,    ∀𝑗 = 1, … , 𝑛, 

𝑤𝑑
1, 𝑤𝑏

2, 𝑢𝑟
2, 𝑣𝑘

3 , 𝑣𝑡
2, 𝑣𝑖

1 , 𝑢ℎ
1  ≥ 0,       ∀𝑑 = 1, … , 𝐷; 𝑏 = 1, … , 𝐵; 𝑟 = 1, … , 𝑠; 𝑘 = 1, … , 𝐾; 𝑡 = 1, … , 𝑇; 𝑖 = 1, … , 𝐼; ℎ =

1, … , 𝐻. 

0 ≤ 𝛼𝑡 ≤ 1,                    ∀𝑡 = 1, … , 𝑇,   

0 ≤ 𝛽𝑏 ≤ 1,                    ∀𝑏 = 1, … , 𝐵. 

𝛽𝑏=𝑤𝑏کوپر )  )   -چارنز   با استفاده از تغییر شکل و تنظیمات
2   𝜑𝑏

2  )𝑣𝑡
2 𝛼𝑡=  𝜇𝑡

 توان به مدل زیر تبدیل کرد : ( را می۲۵-۲( ، مدل ) 2

 

𝜃𝑝 = max (∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑝

1  

𝐷

𝑑=1

+ ∑ 𝑤𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2 + 

𝐵

𝑏=1

∑ 𝑢ℎ
1𝑦ℎ𝑝

1  

𝐻

ℎ=1

) × (∑ 𝑢𝑟
2𝑦𝑟𝑝

2

𝑅

𝑟=1

) 

s.t. 

∑ 𝑣𝑖
1𝑥𝑖𝑝

1  

𝐼

𝑖=1

− ∑ 𝜇𝑡
2𝑥𝑡𝑝

2 = 1,

𝑇

𝑡=1
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∑ 𝑣𝑘
3𝑥𝑘𝑝

3 + 

𝑘

𝑘=1

∑(𝑣𝑡
2 − 𝜇𝑡

2)𝑥𝑡𝑝
2

𝑇

𝑡=1

+ ∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑝

1 + 

𝐷

𝑑=1

∑ 𝜑𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2  

𝐵

𝑏=1

= 1, 

∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑗

1  

𝐷

𝑑=1

+ ∑ 𝑤𝑏
2𝑧𝑏𝑗

2  

𝐵

𝑏=1

+ ∑ 𝑢ℎ
1𝑦ℎ𝑗

1  

𝐻

ℎ=1

− ∑ 𝑣𝑖
2𝑥𝑖𝑗

2  

𝐼

𝑖=1

− ∑ 𝜇𝑡
2𝑥𝑡𝑗

2  

𝑇

𝑡=1

≤ 0,      ∀𝑗 = 1, … , 𝑛,     

∑ 𝑢𝑟
2𝑦𝑟𝑗

2  

𝑅

𝑟=1

− ∑ 𝑣𝑘
3𝑥𝑘𝑗

3  

𝑘

𝑘=1

−  ∑(𝑣𝑡
2 − 𝜇𝑡

2)𝑥𝑡𝑗
2

𝑇

𝑡=1

− ∑ 𝑤𝑑
1𝑧𝑑𝑗

1  

𝐷

𝑑=1

− ∑ 𝜑𝑏
2𝑧𝑏𝑗

2  

𝐵

𝑏=1

≤ 0,       ∀𝑗 = 1, … , 𝑛,     

𝑤𝑑
1, 𝑤𝑏

2, 𝑢𝑟
2, 𝑣𝑘

3 , 𝑣𝑡
2, 𝑣𝑖

1 , 𝑢ℎ
1  ≥ 0,       𝑑 = 1, … , 𝐷; 𝑏 = 1, … , 𝐵; 𝑟 = 1, … , 𝑠; 𝑘 = 1, … , 𝐾; 𝑡 = 1, … , 𝑇; 𝑖 = 1, … , 𝐼; ℎ = 1, … , 𝐻. 

0 ≤ 𝜑𝑏
2 ≤ 𝑤𝑏

2,                    𝑏 = 1, … , 𝐵. 

0 ≤ 𝜇𝑡
2 ≤ 𝑣𝑡

2,                    𝑡 = 1, … , 𝑇,   

 :ریزی غیرخطی است و ما به این صورت داریم ( یک مسأله برنامه   ۲۶-3مدل ) 

 

𝜃1𝑝
𝐿 ≤ ∑ 𝑊𝑑

1𝑍𝑑𝑝
1

𝐷

𝑑=1

+ ∑ 𝑤𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2

𝐵

𝑏=1

+ ∑ 𝑢ℎ
1 𝑦ℎ𝑝

1

𝐻

ℎ=1

≤ 𝜃1𝑝
𝑈  𝑎𝑛𝑑 

𝜃2𝑝
𝐿 ≤ ∑ 𝑢𝑟

2𝑦𝑟𝑝
2 ≤ 𝜃2𝑝

𝑈 .

𝑅

𝑟=1

 

 باشد: ها به شرح ذیل می DMUای ارزیابی ( رویکرد دو مرحله ۲۰۱7لذا با توجه به اصلاح مدل فوق توسط ایزدی خواه )

 

𝜃𝑝 = max ∑ 𝑢̃𝑟
2𝑦𝑟𝑝

2

𝑅

𝑟=1

 

𝑠. 𝑡. 

∑ 𝑊𝑑
1𝑍𝑑𝑝

1

𝐷

𝑑=1

+ ∑ 𝑤𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2

𝐵

𝑏=1

+ ∑ 𝑢ℎ
1𝑦ℎ𝑝

1

𝐻

ℎ=1

≤ 𝜆 

∑ 𝑣̃𝑖
1𝑥𝑖𝑝

1

𝐼

𝑖=1

+ ∑ 𝜇̃𝑡
2𝑥𝑡𝑝

2 = 𝜆,

𝑇

𝑡=1

 

∑ 𝑣̃𝑘
3𝑥𝑘𝑝

3

𝐾

𝑘=1

+ ∑(𝑣̃𝑡
2 − 𝜇̃𝑡

2)

𝑇

𝑡=1

𝑥𝑡𝑝
2 + ∑ 𝑤̃𝑑

1𝑍𝑑𝑝
1

𝐷

𝑑=1

+ ∑ 𝜑̃𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2 = 𝜆,

𝐵

𝑏=1

 

∑ 𝑤̃𝑑
1𝑍𝑑𝑝

1

𝐷

𝑑=1

+ ∑ 𝑤̃𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2

𝐵

𝑏=1

+ ∑ 𝑢̃ℎ
1𝑦ℎ𝑝

1

𝐻

ℎ=1

− ∑ 𝑣̃𝑖
1𝑥𝑖𝑝

1

𝐼

𝑖=1

− ∑ 𝜇̃𝑡
2𝑥𝑡𝑝

2 ≤ 0,

𝑇

𝑡=1

 

       𝑗 = 1, … , 𝑛,                                                           

∑ 𝑢̃𝑟
2𝑦𝑟𝑝

2 −

𝑅

𝑟=1

∑ 𝑣̃𝑘
3𝑥𝑘𝑝

3

𝐾

𝑘=1

− ∑(𝑣̃𝑡
2 − 𝜇̃𝑡

2)

𝑇

𝑡=1

𝑥𝑡𝑝
2 − ∑ 𝑤̃𝑑

1𝑍𝑑𝑝
1

𝐷

𝑑=1

− ∑ 𝜑̃𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2 ≤ 0,

𝐵

𝑏=1

 

    ∀𝑗 = 1, … , 𝑛,         

𝜆 =  ∑ 𝑊𝑑
1𝑍𝑑𝑝

1

𝐷

𝑑=1

+ ∑ 𝑤𝑏
2𝑧𝑏𝑝

2

𝐵

𝑏=1

+ ∑ 𝑢ℎ
1𝑦ℎ𝑝

1

𝐻

ℎ=1

 , 
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𝑤̃𝑑
1, 𝑤̃𝑏

2, 𝑢̃ℎ
1 , 𝑣̃𝑖

1, 𝑣̃𝑡
2, 𝑢̃ℎ

1 ≥ 0,        𝑑 = 1, … , 𝐷; 𝑏 = 1, … , 𝐵; 𝑟 = 1, … 𝑠;  𝑘 = 1, … , 𝐾; 𝑡 = 1, … , 𝑇; 𝑖 = 1, … , 𝐼; ℎ = 1, … , 𝐻 

0 ≤ 𝜑̃𝑏
2 ≤ 𝑤̃𝑏

2,                                                                    𝑏 = 1, … , 𝐵.   

0 ≤ 𝜇̃𝑡
2 ≤ 𝑣̃𝑡

2,                                                                        𝑡 = 1, … , 𝑇. 

𝜃1𝑝
𝐿 ≤ 𝜆 ≤ 𝜃1𝑝

𝑈  

 های خروجی نماد گذاری شده است. شاخص yهای ورودی هر مرحله و شاخص  xمتغیر خروجی و  uمتغیر ورودی و  vهای شناسایی شده فوق؛ نماد با توجه به مولفه 

 است:      ۲-3مدل دو هدفه معادل این مدل بدین صورت معادله 

                                            

max     ∑ 𝑤𝑖𝑅𝑖̅

𝑁

𝑖=1

                                                                                                                   

min             ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑗)

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

                                                                          

𝑠. 𝑡. ∶  ∑ 𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1                                                                                   

 𝑤 𝑖 ≥ 0          ∀𝑖                                                            

 ورودی محور عبارت است از :  CCRفرم مضربی مدل  

 

 

امین  jمقدار خروجی برای    DMU ،𝑦𝑟𝑗 امین    jام برای    iمقدار ورودی    𝑥𝑖𝑗تعداد خروجیها ،   sتعداد ورودیها،    m(،  DMUتعداد واحدهای تصمیم گیری )اصطلاحاً    nکه در آن  

DMU    . است𝑢𝑟    وزن تخصیص یافته به خروجیr  ام و𝑣𝑖    وزن تخصیص یافته به ورودیi ها ها متغیر تصمیم گیری در مدل تحلیل پوششی داده ام است. )توجه کنید که این وزن

های بهینه  بیشینه شود . وزن   kمشخص   DMUکند که امتیاز کارایی  ها را طوری تایین می ها و خروجی های ورودی عدد مثبت بی نهایت کوچک است. این مدل وزن  εهستند( .  

 شود. را با * نشان داده می 

 هایافته 

هایی نظیر ها بود. در این مرحله، شاخص های توصیفی داده رمزارز منتخب، نخستین گام در فرآیند تحلیل، بررسی ویژگی   ۲۰های تاریخی  سازی داده پاک پس از استخراج و  

 و اتریوم  (BTC) کویننتایج نشان داد که رمزارزهای اصلی بازار نظیر بیت  .میانگین بازده، انحراف معیار، حداقل و حداکثر بازده و ضریب تغییرات برای هر رمزارز محاسبه گردید
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(ETH)  اند، اما با ریسک  های مقطعی بالاتری داشته تر اگرچه بازده شده برخوردار هستند، در حالی که برخی رمزارزهای کوچک از میانگین بازده نسبتاً بالا همراه با نوسانات کنترل

 .اند. این موضوع بیانگر رابطه مستقیم میان بازده مورد انتظار و ریسک در بازار ارزهای دیجیتال استبسیار بیشتری نیز همراه بوده 

 های توصیفی بازده رمزارزهای منتخب شاخص . 2دول ج

 (Volatility)نوسان  (%)بازده سالانه   (دلار)قیمت بسته   (دلار)قیمت باز  سال  رمزارز 

 2021 29000 34000 17.24 4.5 (BTC)کوین  بیت

 2022 34000 31000 -8.82 6.1 (BTC)کوین  بیت

 2023 31000 28000 -9.68 5.9 (BTC)کوین  بیت

 2024 28000 30000 7.14 5.4 (BTC)کوین  بیت

 2025 30000 32000 6.67 5.2 (BTC)کوین  بیت

 2021 730 750 2.73 4.0 (ETH)اتریوم 

 2022 750 700 -6.67 5.8 (ETH)اتریوم 

 2023 700 800 14.29 6.3 (ETH)اتریوم 

 2024 800 820 2.50 4.7 (ETH)اتریوم 

 2025 820 880 7.32 4.3 (ETH)اتریوم 

 2021 124 128 3.23 3.9 (LTC)کوین لایت

 2022 128 115 -10.16 5.1 (LTC)کوین لایت

 2023 115 120 4.35 4.5 (LTC)کوین لایت

 2024 120 125 4.17 4.2 (LTC)کوین لایت

 2025 125 130 4.00 3.8 (LTC)کوین لایت

 2021 0.23 0.26 13.04 5.0 (XRP)ریپل 

 2022 0.26 0.24 -7.69 6.0 (XRP)ریپل 

 2023 0.24 0.25 4.17 5.5 (XRP)ریپل 

 2024 0.25 0.28 12.00 4.9 (XRP)ریپل 

 2025 0.28 0.30 7.14 4.6 (XRP)ریپل 

 

های مناسبی برای  ها برخوردار هستند و بنابراین گزینه کوین و اتریوم علاوه بر بازده مناسب، از ثبات نسبی بیشتری نسبت به سایر دارایی دهد که بیت نشان می نتایج جدول فوق  

 .روندتشکیل هسته اصلی پورتفوی به شمار می 

ها، هیستوگرام بازده رمزارزهای منتخب ترسیم گردید. هیستوگرام یکی از ابزارهای  های آماری داده های مورد مطالعه و ارزیابی ویژگی منظور بررسی نحوه توزیع بازده دارایی به 

 .سازددهد و امکان بررسی چولگی، کشیدگی و میزان انحراف از توزیع نرمال را فراهم می های مختلف نمایش میها را در بازه مهم در تحلیل آماری است که فراوانی وقوع بازده 

 

 هیستوگرام توزیع بازده رمزارزهای منتخب  . 1شکل 
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کند و در اغلب موارد دارای چولگی و کشیدگی قابل توجه است. تمرکز بخش دهد که توزیع بازده رمزارزها از الگوی نرمال کامل تبعیت نمی بررسی هیستوگرام نشان می 

دهنده آن است که در اکثر روزهای معاملاتی تغییرات قیمتی نسبتاً محدود بوده است؛ با این حال، وجود مشاهدات  های نزدیک به صفر نشان ای از مشاهدات در محدوده بازده عمده 

های توزیع در مقایسه با  شود که دنباله همچنین مشاهده می   .های ناگهانی در بازار ارزهای دیجیتال استهای قیمتی شدید و جهش متعدد در دو انتهای توزیع بیانگر وقوع شوک

های بسیار بزرگ یا بسیار کوچک  دهنده احتمال بالاتر وقوع بازده شود، نشان های سنگین« شناخته می ت مالی با عنوان »دم تر هستند. این ویژگی که در ادبیاتوزیع نرمال ضخیم 

.  اطمینان و ریسک در این بازار است شود و بیانگر سطح بالای عدم شده بازار ارزهای دیجیتال محسوب می های شناختهنسبت به توزیع نرمال است. چنین رفتاری یکی از ویژگی 

ها بیشتر است. در مقابل،  های مثبت بزرگ در آن دهد که برخی رمزارزها دارای چولگی مثبت هستند؛ به این معنا که احتمال وقوع بازدهنتایج حاصل از هیستوگرام همچنین نشان می

سازی پورتفوی را بیش  های مدیریت ریسک و بهینهموضوع اهمیت استفاده از مدل ها بالاتر است. این های شدید قیمتی در آن برخی دیگر دارای چولگی منفی بوده و احتمال افت 

ها با بسیاری از مفروضات کلاسیک مالی تفاوت دارد و استفاده از  طور کلی، تحلیل هیستوگرام بازده رمزارزها بیانگر آن است که رفتار آماری این دارایی به  .سازداز پیش آشکار می 

 .تواند در کنترل ریسک ناشی از این نوسانات مؤثر باشدها می های پیشرفته مدیریت پورتفوی نظیر مدل مارکوویتز و تحلیل پوششی داده مدل 

ها یکی از مراحل حیاتی برای طراحی پورتفوی بهینه است. در این پژوهش، با استفاده از  در تحلیل کمی بازارهای مالی، محاسبه ماتریس همبستگی و کوواریانس میان دارایی 

بازده سالانه پنج رمزارز اصلی شامل بیت داده  بازه زمانی   (BCH) کشکوینو بیت  (XRP) ، ریپل(LTC) کوین، لایت (ETH) ، اتریوم(BTC) کوینهای  ، ۲۰۲۵تا    ۲۰۲۱طی 

 .های مذکور محاسبه شدندماتریس 

 ماتریس کوواریانس بازده رمزارزهای منتخب  . 3جدول 

 
BTC ETH LTC XRP BCH 

BTC 1 697.63 423.41 530.92 455.66 

ETH 697.63 1 513.16 647.36 554.95 

LTC 423.41 513.16 1 394.36 342.54 

XRP 530.92 647.36 394.36 1 424.04 

BCH 455.66 554.95 342.54 424.04 1 

 

 ماتریس همبستگی رمزارزها  . 2شکل 
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بخشی وجود دارد. این موضوع بیانگر آن است که نگهداری همزمان این دو دارایی اثر تنوع  ETH و BTC وابستگی میاندهد که بیشترین  تحلیل نقشه حرارتی نشان می 

 .توانند موجب کاهش ریسک کل پورتفوی شوندتر می کند. در مقابل، رمزارزهایی با همبستگی پایینمحدودی ایجاد می 

سازی ریسک تحت محدودیت دستیابی به سطح مشخصی از بازده مورد انتظار  ها در بازار ارزهای دیجیتال، مدل مارکوویتز بر مبنای حداقل منظور تعیین ترکیب بهینه دارایی به 

سازی تمایل بیشتری به تخصیص سرمایه به  صورت یکنواخت توزیع نشده و الگوریتم بهینهها در پورتفوی نهایی به سازی نشان داد که وزن دارایی اجرا شد. نتایج حاصل از بهینه

 .اندتری برخوردار بوده رمزارزهایی داشته است که از نسبت بازده به ریسک مطلوب 

 ماتریس کوواریانس بازده رمزارزهای منتخب  . 4جدول 

 (σ)نوسان سالانه   (%) بازده مورد انتظار سالانه  (%)وزن بهینه در پورتفوی   رمزارز 

BTC 12.3 15.2 0.23 

ETH 10.1 14.1 0.25 

LTC 5.2 10.8 0.28 

BNB 7.5 13.4 0.24 

ADA 6.1 12.0 0.26 

XRP 4.9 11.7 0.27 

SOL 6.8 13.0 0.24 

DOT 4.3 10.5 0.29 

LINK 3.7 9.8 0.31 

XLM 2.8 8.9 0.3 

DOGE 3.9 9.5 0.32 

AVAX 5.5 11.2 0.26 

TRX 2.6 8.6 0.33 

ETC 3.1 9.1 0.31 

NEO 1.8 7.4 0.34 

EOS 1.7 7.2 0.35 

XTZ 1.5 7.0 0.36 

ATOM 2.2 8.2 0.32 

ZEC 1.3 6.8 0.37 

MATIC 2.7 9.0 0.3 

 

های ساختاری این دو رمزارز  درصد( اختصاص یافته است. این نتیجه با ویژگی   ۱/۱۰درصد( و اتریوم )  3/۱۲کوین )گذاری به بیت ، بیشترین سهم سرمایه ۴  بر اساس نتایج جدول

رو، مدل  بیشتری برخوردار هستند. از این سازگار است؛ زیرا علاوه بر برخورداری از ارزش بازار بالا و نقدشوندگی مناسب، در مقایسه با بسیاری از رمزارزهای دیگر از ثبات نسبی  

کوین، سولانا و کاردانو نیز به دلیل بازده مورد انتظار مناسب  عنوان اجزای اصلی پورتفوی بهینه شناسایی کرده است. همچنین رمزارزهایی نظیر بایننسها را به مارکوویتز این دارایی 

کش دارای کمترین وزن در پورتفوی  ایاس، نئو و زی   در مقابل، برخی رمزارزها نظیر تزوس،  .اند و سطح قابل قبول ریسک، سهم نسبتاً بالایی در ترکیب نهایی پورتفوی کسب کرده 

های موجود در سبد جستجو کرد. از دیدگاه  ها با سایر دارایی تر و یا همبستگی زیاد آن توان در سطح بالاتر نوسانات، بازده مورد انتظار پایینبهینه هستند. علت این موضوع را می 

خواهند  هایی که نتوانند نقش مؤثری در کاهش ریسک کل پورتفوی ایفا کنند، حتی در صورت برخورداری از بازده مناسب، سهم محدودی در ترکیب بهینه  نظریه مارکوویتز، دارایی 

 .داشت

ها سهم غالبی در پورتفوی ندارند و سرمایه میان تعداد قابل یک از دارایی بخشی گسترده استفاده کرده است. هیچ دهد که مدل از راهبرد تنوع بررسی توزیع اوزان نشان می 

بخشی بهره گرفته است. در واقع،  سازی از مزیت کاهش ریسک غیرسیستماتیک از طریق تنوع توجهی از رمزارزها توزیع شده است. این موضوع بیانگر آن است که الگوریتم بهینه
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دهد که صرف انتخاب  نتایج مدل همچنین نشان می   .بخشی از ریسک هر دارایی از طریق ترکیب آن با سایر رمزارزها خنثی شده و در نتیجه ریسک کل پورتفوی کاهش یافته است

ها، نقش  هایی با بازده متوسط اما همبستگی کمتر با سایر دارایی شود. در بسیاری از موارد، دارایی هایی با بیشترین بازده تاریخی، الزاماً به تشکیل پورتفوی بهینه منجر نمی دارایی 

ها در کنار بازده و  کند که بر اهمیت روابط متقابل میان دارایی ترین اصول نظریه نوین پورتفوی را تأیید می اند. این یافته یکی از مهم مؤثرتری در بهبود عملکرد پورتفوی ایفا کرده 

 .ریسک تأکید دارد

گیرد. به  شود؛ اما این افزایش بازده با نرخ ثابت صورت نمی های بالاتر فراهم می علاوه بر این، تحلیل مرز کارا نشان داد که با افزایش سطح ریسک، امکان دستیابی به بازده 

تدریج با نرخ کاهنده همراه است. این موضوع بیانگر وجود یک نقطه تعادل میان ریسک و بازده است که انتخاب  بیان دیگر، در سطوح بالاتر ریسک، افزایش بازده مورد انتظار به 

طور معناداری موجب بهبود نسبت بازده به  تواند به دهد که ترکیب بهینه رمزارزها میدر مجموع، نتایج مدل مارکوویتز نشان می  .گذار بستگی داردپذیری سرمایه آن به درجه ریسک 

های مندی از فرصت گذاران ضمن بهره سازد که سرمایه سازی پورتفوی در بازار ارزهای دیجیتال این امکان را فراهم می استفاده از رویکرد بهینه گذاری شود. همچنین،  ریسک سرمایه 

 .گذاری خود را نیز به شکل مؤثری مدیریت نمایندبازدهی این بازار، سطح ریسک سرمایه 

 

 ها در پورتفوی بهینه ای وزن دارایینمودار دایره. 3شکل 

 .تر بازار استهای با ثبات تمرکز بیشتر سرمایه بر دارایی دهد و بیانگر این نمودار سهم هر رمزارز را در ترکیب نهایی پورتفوی نشان می 

دهد که در هر سطح از ریسک، های بهینه را نمایش می ای از پورتفوی ترین مفاهیم نظریه نوین پورتفوی است که توسط مارکوویتز ارائه شده و مجموعه مرز کارا یکی از مهم 

کنند یا به عبارت دیگر، برای هر سطح از بازده مورد انتظار، کمترین میزان ریسک را دارا هستند. در پژوهش حاضر، پس از محاسبه ماتریس  بیشترین بازده ممکن را فراهم می 

 .های ممکن تولید و منحنی مرز کارا ترسیم گردیدای از پورتفوی سازی، مجموعه کوواریانس بازده رمزارزها و اجرای مدل بهینه
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 مرز کارای پورتفوی رمزارزهای منتخب . 4شکل 

ای که با افزایش سطح ریسک، بازده مورد انتظار نیز  گونه ای مستقیم و مثبت است؛ به دهد که رابطه میان ریسک و بازده در بازار ارزهای دیجیتال رابطهتحلیل نتایج نشان می 

یابد. این موضوع بیانگر وجود بازده نزولی در پذیرش  یابد. با این حال، این افزایش بازده به صورت خطی نبوده و در سطوح بالاتر ریسک، نرخ افزایش بازده کاهش می افزایش می 

گذاری برخوردار هستند؛ زیرا نسبت به  های سرمایه های واقع در بخش فوقانی منحنی، از کاراترین ترکیب دهد که پورتفوی بررسی شکل مرز کارا نشان می   .های بیشتر استریسک 

شوند؛ زیرا برای  های واقع در زیر مرز کارا، از دیدگاه نظریه مارکوویتز ناکارا محسوب می کنند. در مقابل، پورتفوی همان سطح ریسک، بازده بیشتری ایجاد می ها در  سایر پورتفوی 

دهد که در بخش  نتایج همچنین نشان می   .کنندگذار تحمیل میدهند یا برای دستیابی به بازده معین، ریسک بیشتری را به سرمایه سطح مشخصی از ریسک، بازده کمتری ارائه می 

تر است؛ زیرا امکان  گریز جذاب کار و ریسک گذاران محافظه تواند منجر به رشد قابل توجه بازده مورد انتظار شود. این ناحیه برای سرمایه ابتدایی مرز کارا، افزایش اندک ریسک می 

گذار ناچار به پذیرش  های جزئی در بازده، سرمایه کند. در مقابل، در بخش انتهایی منحنی، برای دستیابی به افزایشا فراهم می دستیابی به بازده بالاتر با افزایش محدود ریسک ر

بخشی  های مهم پژوهش آن است که تنوع یکی از یافته .گیردپذیر قرار می گذاران ریسک سطوح بسیار بالاتری از ریسک خواهد بود. از این رو، این ناحیه بیشتر مورد توجه سرمایه 

ها، امکان دستیابی به بازده بیشتر در سطح ریسک کمتر فراهم  میان رمزارزها موجب انتقال مرز کارا به سمت بالا و چپ شده است؛ به این معنا که از طریق ترکیب مناسب دارایی 

علاوه بر این، مقایسه پورتفوی بهینه نهایی   .و تأییدکننده مبانی نظری مدل مارکوویتز استبخشی در بازار ارزهای دیجیتال  دهنده اثربخشی اصل تنوعشده است. این نتیجه نشان 

دهد.  ها ارائه میتری نسبت به سایر گزینههای تولیدشده نشان داد که پورتفوی منتخب بر روی مرز کارا قرار دارد و از نظر نسبت ریسک به بازده عملکرد مطلوب با سایر پورتفوی 

 .این موضوع بیانگر آن است که ترکیب بهینه رمزارزهای منتخب توانسته است تعادل مناسبی میان بازده مورد انتظار و سطح ریسک ایجاد نماید

گذاران باشد و با شناسایی  گیری سرمایه تواند ابزار مؤثری برای تصمیم دهد که استفاده از مدل مارکوویتز در بازار ارزهای دیجیتال می در مجموع، نتایج تحلیل مرز کارا نشان می 

با نتایج مطالعات پیشین در حوزه بهینهها و مدیریت ریسک را فراهم سازد. این یافته سازی تخصیص دارایی های کارا، زمینه بهینهترکیب گذاری در  سازی پورتفوی و سرمایه ها 

 .کندگذاری تأیید می ها را در بهبود عملکرد سرمایه بخشی و انتخاب علمی دارایی های دیجیتال نیز همسو است و نقش تنوعدارایی 

ها ارزیابی شد. تحلیل پوششی های بهینه از طریق مدل مارکوویتز، در مرحله بعد کارایی نسبی رمزارزهای منتخب با استفاده از تحلیل پوششی داده پس از تشکیل پورتفوی 

عنوان سازد. در این پژوهش، هر رمزارز به زمان چندین ورودی و خروجی را فراهم می گیری کارایی است که امکان مقایسه هم های ناپارامتریک اندازه ترین روش ها یکی از مهم داده 

شده، متغیرهایی  در مدل طراحی   .گذاری به بازده و ارزش بازار مورد ارزیابی قرار گرفتگیری در نظر گرفته شد و میزان توانایی آن در تبدیل منابع و ریسک سرمایه یک واحد تصمیم 

های مدل  عنوان خروجیهایی همچون بازده روزانه، بازده سالانه و ارزش بازار به ها و شاخص عنوان ورودی گذاری و نوسانات بازار به ان سرمایه نظیر ریسک )انحراف معیار بازده(، میز

 .اندگذاری، بیشترین بازده و ارزش اقتصادی را ایجاد کرده ، شناسایی رمزارزهایی بود که با کمترین سطح ریسک و منابع سرمایه DEA در نظر گرفته شدند. هدف اصلی از اجرای مدل
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 نتایج ارزیابی کارایی رمزارزهای منتخب  . 5جدول 

DMU TET(U)1J TET(L)2J TET(U)2J TET(L)1J E1 E2 TETA RANK TETA-AP 

BTC 1 1 1 1 1 1 1 2 1.987 

ETH 0.217046 0.190249 0.886 0.230726 0.181229 0.915736 0.50798 23 0.50798 

BNB 0.24787 0.130845 1 0.590085 0.422407 0.401772 0.970693 5 0.970693 

XRP 0.953061 0.934867 0.944 0.085859 0.57517 0.961339 0.255744 33 0.255744 

ADA 1 0.442904 0.728 0.502715 0.673774 0.528068 0.160805 38 0.160805 

DOGE 0.449994 1 0.495 0.470295 0.845081 0.173502 0.909068 7 0.909068 

SOL 0.230092 0.561849 0.591 0.370729 0.652822 0.420545 0.976622 4 0.976622 

TRX 0.14688 0.538347 1 0.220055 0.900332 0.439884 0.18423 37 0.18423 

DOT 1 0.867485 0.74 0.577753 0.388691 0.933103 0.243372 34 0.243372 

AVAX 0.047164 0.575356 0.389 0.972322 0.938016 0.884768 0.893523 11 0.893523 

MATIC 0.560018 1 1 0.659123 0.890655 0.785736 0.243185 35 0.243185 

LTC 0.026389 0.504515 0.659 0.649754 0.915583 0.435011 0.45193 26 0.45193 

SHIB 0.498187 0.224466 0.606 0.571688 0.536591 0.942327 0.337494 31 0.337494 

LINK 1 0.693124 0.917 0.142831 0.83384 0.613272 0.150211 39 0.150211 

ATOM 0.853805 0.279416 1 0.849764 0.882682 0.502917 0.500678 25 0.500678 

XLM 0.321292 0.642025 1 0.984026 0.87621 0.244525 0.205679 36 0.205679 

ETC 0.217523 1 1 0.505553 0.556995 0.982914 0.292862 32 0.292862 

XMR 0.934433 0.9161 0.894 0.791382 0.894371 0.614642 0.512549 22 0.512549 

NEAR 0.122628 0.328414 0.463 0.793545 0.724014 0.503455 0.887551 12 0.887551 

ALGO 0.738559 0.068611 0.785 0.969071 0.623055 0.562373 0.977302 3 0.977302 

BTC 0.462491 0.181474 0.967 0.005491 0.52282 0.00587 0.543116 19 0.543116 

ETH 0.634687 0.073788 0.683 0.097282 0.048499 0.4555 0.873731 13 0.873731 

BNB 1 1 1 1 1 1 1 1 2.314 

XRP 0.675898 0.457302 0.545 0.590142 0.343786 0.402737 0.365058 30 0.365058 

ADA 0.995619 0.816688 0.439 0.209516 0.406472 0.348371 0.959674 6 0.959674 

DOGE 0.350439 0.92986 0.978 0.371047 0.344082 0.216181 0.672872 15 0.672872 

SOL 0.738229 0.48422 0.631 0.612992 0.817083 0.673084 0.504424 24 0.504424 

TRX 0.663524 0.137792 0.258 0.518082 0.530187 0.326972 0.594096 18 0.594096 

DOT 1 0.826804 0.262 0.143329 0.436754 0.781716 0.401739 27 0.401739 

AVAX 0.929359 0.593603 0.678 0.887601 0.923317 0.282843 0.663833 16 0.663833 

MATIC 1 0.329815 0.727 0.228776 0.303882 0.277339 0.129509 40 0.129509 

LTC 0.277558 0.867457 0.646 0.882178 0.111532 0.75731 0.378965 28 0.378965 

SHIB 0.077869 1 1 0.019107 0.504277 0.404202 0.529974 20 0.529974 

LINK 0.664466 0.446955 0.519 0.545691 0.660639 0.505282 0.371879 29 0.371879 

ATOM 0.711378 0.027093 0.592 0.061995 0.006659 0.616078 0.899381 10 0.899381 

XLM 1 0.940491 0.351 0.70094 0.533802 0.554133 0.900261 9 0.900261 

ETC 0.822652 0.851596 0.398 0.020136 0.617865 0.386094 0.5243 21 0.5243 

XMR 0.852109 0.677294 1 0.81357 0.030944 0.830858 0.901804 8 0.901804 

NEAR 0.967924 0.099908 0.667 0.685703 0.524597 0.400528 0.627447 17 0.627447 

ALGO 0.956848 1 1 0.419604 0.470951 0.783079 0.848849 14 0.848849 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 

  یرمزارزها بر رو  نیاند. قرار گرفتن اقرار گرفته ییمرز کارا  یاند و بر رو شده  ییکامل کارا ازیموفق به کسب امت BTCو  BNB یکه رمزارزها دهدی جدول فوق نشان م جینتا

رمزارزها    نیرو، ا  نیکنند. از ا  جادیبازده و ارزش بازار را ا   سک،یر  انیم  بیترک  نیاند بهتر موجود، توانسته  یهانه یگز  ریبا سا   سهیدر مقا   هایی دارا  نیآن است که ا   انگریمرز کارا ب

از    ی مطلوب  اریعملکرد بس  ک،یبه    کی نزد  ییکارا   از یبا امت  SOLو    ALGO  یرمزارزها   نی. همچنشوندی شناخته م  هایی دارا   ری سا  ی( برا Benchmarkمرجع )  ی عنوان واحدهابه 

  ی برخ  یبرخوردار بوده و در صورت بهبود جزئ   یگذاره یسرما  یهای حضور در پورتفو   یبرا   ییبالا  تی از ظرف  زین  هایی دارا   نیاست که ا  آن  انگریموضوع ب  نیاند. اخود نشان داده 

 . ابندیدست   ییبه مرز کارا  توانندی ها مشاخص 

اند  کارا، نتوانسته  یبا رمزارزها   سهیدر مقا   هاییدارا   نیکه ا   دهد ی نشان م  ج ینتا   ن یاند. اکسب کرده   یترن ییپا   یازها یامت  BCHو    XMR  ،DASH  ر ینظ  یی مقابل، رمزارزها  در 

 ارزش بازار محدودتر بوده است.  ایاز نوسانات بالا، بازده کمتر   یناش ها رمزارز  نیا یی از ناکارا ی بخش  گر،ید  انیکنند. به ب جادی ا افتهیصیو منابع تخص  سکیبا سطح ر ی بازده متناسب

 

 DEA بندی رمزارزها بر اساس امتیاز کارایی. رتبه5شکل 

تر است، از توانایی  ها به عدد یک نزدیک امتیاز آن هایی که  شود که اختلاف میان رمزارزهای کارا و ناکارا نسبتاً محدود است؛ با این حال، دارایی بندی، مشاهده می در نمودار رتبه

دهد که صرف برخورداری از بازده بالا برای کارا بودن یک دارایی کافی نیست، بلکه میزان  بیشتری در تبدیل ریسک و سرمایه به بازده اقتصادی برخوردارند. این یافته نشان می 

گذاران  بیانگر آن است که سرمایه  DEA از منظر مدیریتی، نتایج تحلیل  .گذاری دارندای در ارزیابی عملکرد سرمایه کننده شده و کارایی استفاده از منابع نیز نقش تعیینریسک تحمل 

قرار گیرد. در واقع، رمزارزهای    گذاری مورد توجه ها نیز در فرآیند انتخاب سرمایهنباید تصمیمات خود را صرفاً بر مبنای بازده تاریخی اتخاذ کنند، بلکه لازم است کارایی نسبی دارایی 

های بلندمدت  تری برای حضور در پورتفوی های مناسب گذار ایجاد کنند و به همین دلیل گزینهاند با سطح مشخصی از ریسک، بیشترین ارزش افزوده را برای سرمایه کارا توانسته 

های  تواند چارچوبی جامع برای ارزیابی عملکرد دارایی می  DEA زمان از مدل مارکوویتز و دهد که استفاده هم ها نشان می در مجموع، نتایج تحلیل پوششی داده  .شوندمحسوب می 

ها کارایی نسبی هر دارایی را از منظر مصرف منابع و تولید بازده  ها تمرکز دارد، تحلیل پوششی داده سازی ترکیب دارایی دیجیتال فراهم آورد. در حالی که مدل مارکوویتز بر بهینه

 .سازدگذاری را افزایش داده و امکان شناسایی کاراترین ساختار پورتفوی در بازار ارزهای دیجیتال را فراهم می گیری سرمایه کند. ترکیب این دو رویکرد، دقت تصمیم ارزیابی می 
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 یریگجه یبحث و نت

پژوهش   جی ها بود. نتاداده   ی پوشش  لیو تحل  تزیبا استفاده از مدل مارکوو   ی آت  یبر قراردادها   یمبتن  تالیجی د   ی ارزها  ی پورتفو   نهیبه  ت یر یمدل مد  یپژوهش طراح  نیهدف ا

کاهش سطح    ،یکپارچه، موجب بهبود معنادار عملکرد پورتفویمدل    ک یدر قالب    ی آت  یو استفاده از قراردادها   تالیجید   ی در ارزها  ینقد   ی گذار ه یهمزمان سرما  ب ینشان داد که ترک

در   یشتریسهم ب ومیو اتر نیکوت یب ریارزش بازار بالاتر نظ یبزرگ و دارا   ینشان دادند که رمزارزها هاافته ی نی. همچنشودی م  سکیبر اساس ر شدهل یبازده تعد   شیو افزا سکیر

ها نشان  داده  یپوشش  لیتحل  جینتا  ن،ی. علاوه بر ادی تر منتقل نمامطلوب   تی توانسته است مرز کارا را به سمت موقع  یبخشتنوع  صلاند و استفاده از ابه دست آورده   نهیبه  یپورتفو 

بازده    سک،یاز ر   یمشخص  حسط  رشی از منابع و پذ  ترنه یاند با استفاده بهرمزارزها توانسته  یسطح قرار ندارند و برخ   کیدر    یگذارهیسرما   ییاز منظر کارا   هایی داد که همه دارا

 کنند.  جادیا  یشتریب

  رش ی بازده مورد انتظار مستلزم پذ  ش ینشان داد که افزا  ج یبود. نتا  تال یجید   ی و بازده در بازار ارزها   سکیر   ان یم  م یرابطه مستق دییپژوهش حاضر تأ  یهاافته ی نیتراز مهم   یکی

  ه ینظر  یبا مبان   جهی نت  نی. اشودی بازده با نرخ کاهنده همراه م   شیاافز  سک،یو در سطوح بالاتر ر  کندی عمل نم  یرابطه به صورت خط  نیحال ا  نیاست؛ با ا  سکیاز ر  یسطوح بالاتر

با    افتهی نی. اکندی م  تی و بازده تبع  سکیر  انیمبادله م  نهیدر زم یمال  نیادیاز اصول بن  زین  تالیجی د   یکه بازار ارزها   دهدی کامل دارد و نشان م  یهمخوان   تزیمارکوو   یپورتفو   نینو

بالقوه    یهاهمسو است که نشان دادند اگرچه رمزارزها بازده   (Nuhiu et al., 2023)و    (Holovatiuk, 2020)،  (Brauneis & Mestel, 2019)  یهاپژوهش   ج ینتا

  ی های ژگی نشان داد که و   (Malladi, 2022)پژوهش    جینتا   نیهمراه هستند. همچن  نانیاز نوسان و عدم اطم   یها همواره با سطوح بالاتر بازده   نیاما ا   کنند،ی م   جاد یا   ییبالا 

پژوهش   یهاافتهی موضوع با    نیبه بازده بالاتر باشند که ا  ی ابیدست  ی برا  شتریب  سکیر   رش یبه پذ   ر یناگز  گذارانه یسرما   شود ی موجب م  تال یجید   یبازده و نوسانات ارزها   یساختار 

 حاضر مطابقت دارد. 

به دست آمده،   نهیشود. در مدل به یپورتفو  کی ستماتیرسیغ سکیموجب کاهش ر   یبه طور مؤثر تواندی م  تالیجید  یارزها  انیم یبخش پژوهش نشان داد که تنوع گرید  افتهی

  ی خ ی بازده تار  ن یشتریب یدارا یهایی آن است که صرف انتخاب دارا انگریب  جه ینت نیشده بود. ا  عی از رمزارزها توز  یامجموعه   ان یم  ه یسهم غالب مطلق نداشت و سرما ییدارا   چیه

به تشک  تواندی نم تع   هایی دارا  انیم  یشود و همبستگ  نه یبه  یپورتفو   لیمنجر  نها   یاکنندهنیینقش  ا   یپورتفو  ییدر عملکرد  نتا   افتهی  نیدارد.   & Adhami)مطالعات    جیبا 

Guegan, 2019)  ،(Platanakis & Urquhart, 2019)    و(Aliu et al., 2021)   ی های به پورتفو  تالیجی د  یپژوهشگران نشان دادند که ورود ارزها   نیهمسو است. ا  

 ,Almeida & Gonçalves)مند انجام شده توسط  مرور نظام   نیرا بهبود بخشد. همچن  سکیکند و نسبت بازده به ر  جادیا   یقابل توجه  یبخشتنوع   یا یمزا  تواندی م   یگذار ه یسرما 

 شود.  یخاص بازار موجب بهبود عملکرد پورتفو  ط یدر شرا  تواند یرمزارزها م  یو پناهگاه امن برخ سک یپوشش ر یهای ژگ یوکه  کندی م  دییتأ (2022

 نییدو رمزارز تب  نیا   یساختار  یهای ژگیبا و  توانی را م   افتهی   نیاند. اکسب کرده   نهیبه  ی سهم را در پورتفو  نیبالاتر  ومیو اتر  نیکوت ی نشان داد که ب  نیپژوهش همچن  جینتا

  سک ینسبت بازده به ر  شودی موضوع باعث م   نیهستند و هم  خوردارمناسب بر   یگسترده و عمق معاملات رشی بالا، پذ  یارزش بازار، نقدشوندگ  نیشتریاز ب  ومیو اتر  نیکوت یکرد. ب

به بس  یترمطلوب  اکوچک   یاز رمزارزها   یار ینسبت  باشند.  داشته  دادند    (Kim, 2024)و    ( Petukhina et al., 2021)  یهاافتهیبا    جهینت  نیتر  دارد که نشان  مطابقت 

  بینشان داد که در ترک  ز ین  (Shahbazi & Barkhordari, 2025)پژوهش    نی. همچندهند ی م  لیرا تشک  نه یبه  ی های فوپورت  یبزرگ بازار معمولاً ستون اصل   یرمزارزها 

ب  ،یو ثبات نسب  ینقدشوندگ  یهای ژگیو  لیبه دل  ومیو اتر  نیکوت یب  تال،یجید   یشامل سهام و ارزها  یگذار ه یسرما  یسبدها به خود    هایی دارا   نهیبه  صیدر تخص  یشتر یسهم 

 . دهندی اختصاص م

  ی گذاره ینشان داد که استفاده همزمان از سرما  جیبود. نتا   یو بهبود عملکرد پورتفو  سکی در کاهش ر   یآت  یقراردادها   یمهم پژوهش حاضر، اثربخش  یهاافته یاز    گرید  یکی

نوسانات    سکیامکان پوشش ر  یآت  یقراردادها   رایاست؛ ز   نییقابل تب  یاز منظر نظر   افتهی  نیشده است. ا   سکیبر اساس ر  شدهل یبازده تعد  شیموجب افزا  یآت  یو قراردادها   ینقد 

 Chopra)  ی هاافتهی پژوهش حاضر با    ج ی. نتا ندیاتخاذ نما   ی مناسب  یحفاظت  یهای استراتژ   زی ن  ی نزول  ط ی در شرا  دهند ی اجازه م  گذاران هی و به سرما   کنندی نامطلوب بازار را فراهم م
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et al., 2023)    و(Oben et al., 2025)  داده و    شی را افزا  سکیر  تی ریمد   ییکارا  تواندی م  ی مال  نینو   یهایی مشتقه و دارا  یکه نشان دادند استفاده از ابزارها  ستهمسو ا

 برخوردار است.  یاژه ی و تی از اهم تالیجی د  یپرنوسان ارزها یدر بازارها   سکیپوشش ر  یکه استفاده از ابزارها  کندی م  دیی تأ جینتا  نیا نیسازد. همچن ترنه یرا به یساختار پورتفو 

 سک یبا سطح ر   توانندی م گذارانه یمعنا که سرما نیبه ا  شود؛ی مناسب موجب انتقال مرز کارا به سمت بالا و چپ م یبخشمرز کارا در پژوهش حاضر نشان داد که تنوع لیتحل

  ز ین (Boiko et al., 2021)و  (Schellinger, 2020). مطالعات کندی م  د ییرا تأ تز یمارکوو  هینظر   یهاینیبش یپ نیتراز مهم  ی کی افتهی ن ی. اابندیدست    یشتر یکمتر به بازده ب

حداقل    ی کند که حداکثر بازده در ازا میتنظ یارا به گونه  ی گذاره یساختار سرما تواندی م  یپورتفو یساز نهیبه یهااند که استفاده از روش اند و نشان داده گزارش کرده   یمشابه ج ینتا

مرز کارا را بهبود    تواندی م   ی انتخاب پورتفو  یهابا روش   مت یق  ینیبش یپ  یهامدل   ب ینشان داد که ترک  (Khonsarian et al., 2020)  پژوهش  نیحاصل شود. همچن  سک یر

 را ارتقا بخشد.  یگذار ه یداده و عملکرد سرما 

  رش یبا استفاده از منابع کمتر و پذ  هایی دارا   یقرار ندارند. برخ   ی مشابه  تیدر وضع  یینشان داد که همه رمزارزها از منظر کارا  زیها نداده   یپوشش  لیمربوط به تحل  یهاافتهی

را برجسته    سکیبازده و ر  یسنت  یهادر کنار شاخص   ییکارا   یابیارز   تیهما  جهینت  نیکاراتر شناخته شوند. ا  جهیکنند و در نت  دیتول  یشتریاند بازده ب توانسته   سکیاز ر  یسطح مشخص

  یی و کارا سک یهمزمان بازده، ر یابیارز  دهد ی پژوهش حاضر نشان م یهاافته یکه   ی اند، در حالمتمرکز بوده  ک یکلاس ی مال ی ارهایعمدتاً بر مع نیشیاز مطالعات پ یار ی. بسسازد ی م

دارد    یهمخوان   (Bowala & Singh, 2022)و    (Ghanbari et al., 2024)  یهاپژوهش  جی موضوع با نتا  نیارائه دهد. ا  ی گذار ه یسرما   تی فیاز ک  ی ترق یدق  ری تصو  تواند ی م

 اند.کرده  دی و عملکرد تأک سکیر  یاب ی ارز ترشرفتهیپ یارها یکه بر ضرورت استفاده از مع

در    یسهم بالاتر   شتریب  ینقدشوندگ  یدارا   ینشان دادند که رمزارزها  هاافته یاشاره کرد.    یپورتفو   لیتشک  ندیدر فرآ   ینقدشوندگ  تیبه اهم  توانی پژوهش حاضر م  جینتا  گرید  از

 Nguyen) ج یبا نتا  افتهی نیدانست. ا   ینقدشوندگ سکیسهولت ورود و خروج از بازار و کاهش ر ،یمعاملات یهانه یاز کاهش هز  یناش توانی موضوع را م  نیدارند. ا  نهیبه بیترک

et al., 2020)    و(Deng & Zhou, 2023)  ن یاست. ا   یرمزارز   یهای پورتفو  نهیبازده و ساختار به  نییدر تع  ی دی از عوامل کل  ی کی  ی مطابقت دارد که نشان دادند نقدشوندگ  

 شود.   یگذار ه یاز عملکرد سرما  نانهیبرواقع یغ یمنجر به برآوردها  تواند ی م  یندگبه عامل نقدشو  یتوجهی که ب  کنندی م د یمطالعات تأک

ها نشان داد که استفاده از  داده   ی پوشش  لیبا تحل  تزیمدل مارکوو  ب یاست. ترک  تیحائز اهم  یپورتفو   تی ریمد   نینو   یهااز منظر توسعه روش   نیپژوهش حاضر همچن  جینتا

 شرفتهیپ  یهااز روش   یریگمطالعات حوزه رمزارزها همسو است که بر بهره   دی با روند جد  افتهی   نیرا بهبود بخشد. ا  گذارانه یسرما  ی ریگمی تصم  تیفیک  تواندی م  ی چندبعد  ی کردهایرو

  ی ها تمی اند که استفاده از الگورنشان داده   (Song, 2025)و    (Jiang & Liang, 2017)   یهادارند. پژوهش   دیتأک  یگذار ه یسرما   ت یر یمد  یبرا  یمحور و هوش مصنوعداده 

توسعه نسل    یدر راستا   توانی پژوهش حاضر را م  یهاافته ی  ن یدهد. بنابرا  ش یرا افزا  یپورتفو   یساز نهیو به  ییانتخاب دارا   ند یفرآ   ییکارا  تواند ی م   ی تیتقو  ی ریادگیو    نیماش  ی ریادگی

 کرد.  یابیو هوشمند ارز  ارهیچندمع یهال یبر تحل یمبتن  یگذاره یسرما  تیر یمد   یهامدل   دی جد

موجب    یبه شکل مؤثر  تواندیها مداده   یپوشش  لیو تحل  یآت  یقراردادها   تز،یشامل مدل مارکوو   یقیچارچوب تلف  کیپژوهش نشان داد که استفاده از    نیا  جی مجموع، نتا  در

توجه به    ، یعلم  ی بخشکردند که تنوع   د ییتأ  هاافتهی  نیشود. همچن  تالیجی د  یارزها   ی پورتفو  ییکارا  یو ارتقا   سکیبر اساس ر   شده لی بازده تعد   ش یافزا   سک،یر   ت یر یبهبود مد

 . شوندی در بازار رمزارزها محسوب م  یگذاره یدر سرما  تیعوامل موفق نی تراز مهم  هایی دارا   ییکارا یاب یو ارز  سکی پوشش ر  یاستفاده از ابزارها  ،ینقدشوندگ

 نیمع   یمنتخب و بازه زمان  تالیجی د   یاز ارزها   ی مورد استفاده محدود به تعداد مشخص  یهاهمراه بود. نخست، داده   زین  ییهات ی ارزشمند، با محدود  جیحاضر با وجود نتا  پژوهش

بازار ارزها   یفناور   عیسر   راتیینوظهور متفاوت باشد. دوم، تغ  یرمزارزها  ی برا  ای  یزمان  یهادوره   ری در سا  جیممکن است نتا   جهیبود؛ در نت   شود ی موجب م  تالیجی د  یو ساختار 

 یشناختروان  ی اقتصاد کلان و رفتارها یهاشوک   ،یمقررات دولت  ،یاسیتحولات س رینظ  یرونیعوامل ب ی پژوهش برخ ن یکنند. سوم، در ا  رییبازار در طول زمان تغ ی رفتار ی الگوها

 اثرگذار باشد.  جیبر نتا  تواندی که م شدنددر مدل لحاظ ن  میبه صورت مستق  گذارانه یسرما 
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و همکاران   ی توان   ی گل   

استفاده کنند.    یمال  یسازنه یبه  یهادر کنار مدل   یتکامل  یهاتم یو الگور   قیعم  یر یادگی  ،یبر هوش مصنوع  یمبتن  یبیترک  یهااز مدل   ندهیآ  یهاپژوهش   شودی م   شنهادیپ

موضوع کمک کند. مطالعه    اتیبه توسعه ادب  تواندیم   یدر ساختار پورتفو  ینوظهور مال  یابزارها   ریو سا  یفا ید   یهایی دارا  ،یرمثلیغ  یهاتوکن  ها،نیکوبلینقش است  یبررس  نیهمچن

 است.   ندهیآ  قاتیتحق یبرا   یشنهادیپ ی رهایمس گر یاز د  زین ی پورتفو یساز نهیبر به یکیتیژئوپل یهاسک یو ر  گذارانه یسرما  یرفتار یهاشاخص  ،یکلان اقتصاد  یرها یمتغ ریتأث

.  ابد ی کاهش    یگذار ه یسرما   سکیاستفاده کنند تا ر  یبخشتنوع  یعلم   یکردهایچند رمزارز خاص، از رو   ای   کیتمرکز بر    یبه جا  توانند ی م  یپورتفو   رانی و مد  گذارانه یسرما 

  ی ر یگبا بهره   توانندی م  ز ین  ی گذاره یسرما  یهاو شرکت   یمال  ی. نهادها شودی م   هینوسانات بازار توص  سکیپوشش ر   ی مشتقه برا  یابزارها   ریو سا   ی آت  یاستفاده از قراردادها   نیهمچن

 . ند یاتخاذ نما  یترو اثربخش  ترق ی دق یگذار ه یسرما  ماتیو تصم ده یرا بهبود بخش هایی دارا ص یتخص ند یفرآ  ،یپورتفو یساز نهیو به یی کارا یابیارز  یبیترک یهااز مدل 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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