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Highlights  
• Adding Bitcoin generally increases portfolio returns and often improves risk-adjusted performance. 
• Bitcoin has very low correlation with Iranian assets, so it can act as a useful diversifier. 
• The study employs a time-varying parameter OLS (TVP-OLS) approach. 
• Under Mean-Variance, Bitcoin looks more attractive. 
• Under CVaR, tail-risk is captured better, showing Bitcoin can increase downside risk significantly. 
• In the Iranian portfolio context, even a small Bitcoin allocation can boost performance, especially 
during high-return periods. 

 
Abstract 
This research evaluates the impact of Bitcoin allocation on investment portfolios using both 
Mean-Variance and Conditional Value-at-Risk (CVaR) optimization frameworks. In this 
study, by imposing a no-short selling constraint, the role of Bitcoin within a diversified 
portfolio of the Iranian capital market is analyzed. To rigorously assess performance, the 
Sortino and Omega ratios are compared across two scenarios: with and without Bitcoin 
inclusion. Empirical findings indicate that Bitcoin allocation significantly enhances portfolio 
performance, as the benefits derived from improved risk-adjusted returns outweigh the risks 
associated with the increased volatility. The results corroborate the strategic position of Bitcoin 
as an effective tool for the portfolio diversification. This study provides practical insights for 
the investors who are seeking to optimize their risk-return profile in emerging markets, 
demonstrating that despite its inherent volatility, Bitcoin serves as a robust asset class for 
enhancing overall portfolio efficiency and achieving superior performance under constrained 
market conditions. 
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Introduction 
Markowitz’s (1952) mean-variance framework remains a cornerstone 

of financial theory, providing the foundational mechanism for achieving 
an “efficient frontier” by optimizing the return-volatility trade-off. While 
historically developed for traditional assets, the maturation of modern 
markets has expanded this scope to include a diverse array of physical and 
emerging digital assets—a paradigm shift requiring a nuanced 
understanding of risk, liquidity, and returns (Hamao & Masulis, 1990; 
Pyun et al., 2000). 

Nakamoto (2008) introduced Bitcoin as a decentralized, anti-
inflationary store of value designed to address the inefficiencies and high 
transaction costs of traditional banking systems. As the most established 
cryptocurrency, Bitcoin serves as an ideal representative for this study. A 
critical question arises: can Bitcoin be effectively integrated into a 
traditional asset portfolio as a long-term store of value? 

Existing literature validates Bitcoin as a legitimate financial asset, with 
value driven by supply-demand dynamics similar to commodities like gold 
(Corbet et al., 2018; Dyhrberg, 2016). Research consistently identifies 
Bitcoin’s low correlation with traditional assets as a key characteristic, 
positioning it as an effective tool for diversification (Baumohl, 2018). 
While studies have explored various aspects of digital currencies—
including volatility (Katsiampa, 2017), liquidity (Dyhrberg et al., 2018), 
and price formation (Brauneis & Mestel, 2018)—most remain anchored in 
U.S. or global market perspectives. 

Given that market adoption and regulatory environments significantly 
influence asset behavior, there is a clear research gap regarding the impact 
of “portfolio localization.” This study addresses this need by investigating 
the inclusion of Bitcoin within the context of the Iranian stock market, 
where specific transaction restrictions and unique economic conditions 
offer a distinct empirical environment. 

 
Methodology 

This study investigates the impact of Bitcoin on portfolio 
diversification using historical data from the Iranian market. We construct 
efficient frontiers—both with and without Bitcoin—adopting the 
optimization approach of Eisl et al. (2015) to evaluate shifts in asset 
allocation and risk-adjusted performance. 

The portfolio comprises the top 50 companies index, Etemad-Afarin 
Parsian fixed-income fund, and the Lotus Gold Fund. Aligning with Brière 
et al. (2015), we apply a “long-only” constraint to reflect Iranian regulatory 
standards, while introducing a “semi-constrained” model that specifically 
prohibits short-selling for Bitcoin. Portfolio weights are determined via 
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Mean-Variance and Conditional Value at Risk (CVaR) optimization in 
MATLAB. 

While Markowitz’s (1952) Mean-Variance framework relies on 
symmetric variance, it fails to distinguish between upside potential and 
downside risk. To better protect against extreme losses, we employ CVaR 
at a 5% significance level. As a coherent risk measure (Artzner et al., 
1999), CVaR quantifies expected losses beyond the VaR threshold. To 
address the non-normal distribution of Bitcoin returns, we use an empirical 
historical approach, applying 6-month rolling windows (120 observations) 
to derive CVaR without parametric assumptions. 

To account for non-normal return distributions (Smetters & Zhang, 
2014), we evaluate portfolio performance using: 

• Sortino Ratio: Focuses exclusively on downside deviation to 
assess risk-adjusted returns. 

• Omega Ratio: Measures the probability-weighted ratio of gains 
to losses relative to a zero-return threshold (Keating & 
Shadwick, 2002), providing a robust, distribution-independent 
metric for performance. 

 
Results and Discussion 

Our analysis demonstrates that incorporating Bitcoin consistently 
improves portfolio performance. However, the evaluation reveals a critical 
divergence between traditional and risk-focused frameworks. 

Bitcoin’s performance is primarily driven by its high price appreciation 
and low correlation (< 0.1) with Iranian assets. While rational investors 
would only allocate a small fraction to Bitcoin—prioritizing Gold and 
ETFs—the portfolio optimization models suggest aggressive positioning. 
In both Mean-Variance and CVaR frameworks, the RiskyFraction exceeds 
1, indicating that the portfolio is fully invested with additional leverage 
utilized to maximize exposure to the risky asset bundle. 

The most significant finding is the stark contrast in Sortino ratios when 
accounting for Bitcoin’s non-normal, “fat-tailed” distribution: 

• Mean-Variance Framework: Bitcoin artificially inflates the 
Sortino ratio (increasing it from 2.64 to 3.92). By relying on 
standard deviation, this model fails to account for extreme 
negative fluctuations, leading to an overestimation of risk-
adjusted performance. 

• CVaR Framework: By explicitly modeling tail risk, the CVaR 
approach provides a more realistic, albeit cautious, assessment. 
In this model, the Sortino ratio drops (from 12.94 to 6.69), 
exposing the significant potential for extreme losses that 
traditional metrics overlook. 
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Ultimately, while the Mean-Variance model suggests Bitcoin is an 
unqualified success, the CVaR framework reveals that Bitcoin’s superior 
returns must be weighed against substantial downside risk. These results 
underscore that portfolio efficiency is highly sensitive to the chosen risk-
modeling methodology when incorporating volatile digital assets. 

 
Conclusions 

This study evaluates the role of Bitcoin in portfolio diversification 
through a dual-optimization approach utilizing Mean-Variance and 
Conditional Value-at-Risk (CVaR) frameworks. Under strict ‘long-only’ 
constraints, we assessed portfolio performance via Sortino and Omega 
ratios. Our empirical results demonstrate that Bitcoin systematically 
enhances risk-adjusted returns, primarily by capturing significant price 
appreciation rather than through volatility reduction. Ultimately, this 
research validates Bitcoin’s efficacy as a robust diversification instrument, 
even within the constrained regulatory environment of the Iranian market. 
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 نکات برجسته
یسک شده با رشود و اغلب عملکرد تعدیلبازدهی میکوین به سبد دارایی، عموماً باعث افزایش افزودن بیت •
)Risk-adjusted performanceبخشد.) را بهبود می 
ابزاري مفید  تواند به عنوانهاي بازار ایران دارد و به همین دلیل میکوین همبستگی بسیار پایینی با داراییبیت •

 ) عمل کند.Diversificationبخشی (براي تنوع
 رسد.تر به نظر میکوین جذاب)، بیتMean-Variance» (واریانس-میانگین«ل در چارچوب مد •
کند و نشان ) را بهتر شناسایی میTail-riskهاي دنباله () ریسکCVaR» (ارزش در معرض خطر شرطی«مدل  •

 توجهی افزایش دهد.طور قابل) را بهDownside riskتواند ریسک کاهش ارزش (کوین میدهد که بیتمی
ملکرد پرتفوي تواند عکوین میهاي بازار ایران، حتی تخصیص مقدار کمی از سرمایه به بیتدر بافتار سبد دارایی •

 هایی با بازدهی بالا.ویژه در دورهرا تقویت کند، به

 چکیده
گیري از ا بهرهگذاري بهاي سرمایهکوین در پرتفويپژوهش حاضر به ارزیابی تأثیر تخصیص دارایی بیت 

پردازد. در این مطالعه، با اعمال واریانس و ارزش در معرض ریسک شرطی می-سازي میانگیندو چارچوب بهینه
. کوین در یک سبد سهام متنوع در بازار سرمایه ایران تحلیل شده استقید ممنوعیت فروش استقراضی، نقش بیت

ن مورد مقایسه کویيِ با و بدون حضور بیتهاي سورتینو و امگا در دو سناریوجهت ارزیابی دقیق عملکرد، نسبت
ود معنادار عملکرد کوین، منجر به بهبهاي تجربی حاکی از آن است که تخصیص دارایی به بیتقرار گرفتند. یافته

شده با ریسک، بر مخاطرات ناشی از نوسانات که منافع حاصل از بازدهیِ تعدیلطوريگردد؛ بهپرتفوي می
بخشی اري کارآمد در تنوععنوان ابزکوین بهکند. نتایج این تحقیق بر جایگاه استراتژیک بیتیافته غلبه میافزایش

سازيِ گذاران جهت بهینههاي عملیاتی براي سرمایهگذارد. این پژوهش ضمن ارائه رهیافتها صحه میبه دارایی
ر نوسانات ذاتی، عاملی کلیدي دکوین علیرغم دهد که بیتدر بازارهاي نوظهور، نشان میبازده -توازن ریسک

 هاي معاملاتی است.ارتقاي کارایی سبد و دستیابی به عملکردِ برتر در شرایط محدودیت
 .٥کوین، تنوع بخشی پرتفوي، رمز ارزهابیت هاي کلیدي:واژه
 G32, G11, G19 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
هاي ، نقطه عطفی در تئوري1952سازي پرتفوي توسط مارکوویتز در سال گذاري بهینهبنیان

سازي نوسان سازي بازده و کمینهرا با هدف بیشینه» مرز کارا«مالی بود که سازوکار دستیابی به 
د دارهاي استانتبیین نمود. اگرچه این چارچوب نظري به صورت تاریخی در تعامل با دارایی

مالی شکل گرفت، اما ماهیت پویاي بازارهاي مدرن، دامنه این تئوري را به شدت بسط داده 
شامل  -هاي بهینه، ترکیبی پیچیده از طبقات مختلف داراییاست. در حال حاضر، سبد دارایی

ه درك است؛ تغییر رویکردي ک -هاي فیزیکی و نوظهور دیجیتالهاي مالی سنتی، داراییدارایی
ز تعامل میان ریسک، نقدشوندگی و بازده را در ادبیات مدیریت پرتفوي الزامی ساخته جدیدي ا

 ) .2000، 2؛ پیون و همکاران1990، 1(هامائو و ماسالیساست. 
-)، بنیانگذار ارزهاي دیجیتال معتقد است که ارزهاي سنتی به دلیل هزینه2008( 3ناکاموتو

 ت جهان از سیستم بانکی، وسیله مناسبی برايهاي معاملاتی بالا و حذف بخش بزرگی از جمعی
کند که ارزهاي موجود به علت وجود تورم، وسیله خوبی مبادلات نیست. او همچنین استدلال می

زي کوین را به عنوان ابزاري جدید و مستقل از هر نهاد مرکبراي حفظ ارزش نیستند. بنابراین بیت
 یین شده، پایدار، کاهنده و در نهایت متناهی بهتواند با عرضه از پیش تعکند که میمعرفی می

-نامترین و خوشکوین چون قدیمیعنوان یک ابزار ضد تورمی عمل کند. در این مقاله از بیت

کوین تترین اهداف بیترین ارز دیجیتال است به عنوان نماینده استفاده شده است. یکی از مهم
کوین یتتوان بشود: آیا میلیدي مطرح میحفظ ارزش است. با توجه به این نکته یک سوال ک

 ها گنجاند؟را به عنوان یک وسیله حفظ ارزش در پرتفوي دارایی

ایی کوین یک داردهد بیتدر پاسخ به این سوال باید مطرح کرد که تحقیقات نشان می
کند و ارزش آن متناسب با عرضه و تقاضا تغییر می )2018، 4کربت و همکاراناست (

، 7رگ(دیربکوین مشابه کالاهایی نظیر طلا و نقره است بیت). 2018، 6وي ؛2018، 5(آرکاهارت
توان نسبت به جریانات آتی آن ادعایی داشت،  باز هم ارزش وجود اینکه نمی که حتی با )2016
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آن در گرو عرضه و تقاضا است و صرف نظر از تحولات اقتصادي، به عنوان دارایی در نظر 
کند. این موضوع به وسیله تعداد زیادي از در بلندمدت حفظ ارزش میشود که گرفته می

شود کنند ، تأیید میگذاري میکوین سرمایهگذاران که به صورت بلندمدت در بیتسرمایه
کوین متفاوت از یک قطعه هنري خاص یا یک تمبر نادر است. به این . بیت)2017 ،1(کامینسکا

ود که در آن شازار روان، آنلاین، الکترونیکی توصیف میکوین به وسیله یک بمعنا که بیت
 ).2018، 2؛ برانیس و مستل2018دهد (دیربرگ، عرضه و تقاضا به قیمت شکل می

ات سازي پرتفوي و سایر جوانب مانند مالیبه تازگی تحقیقاتی در مورد ارتباط میان متنوع
) صورت گرفته است. کارهایی نیز 1201، 4ها (رویان و ملاسو اهرم شرکت) 2000، 3(استینتال

 )2011، 6؛ ماکین2011، 5هاي دیجیتال (پوژارلیو و لویچصورت گرفته که در آنها بر نقش ارز
سازي پرتفوي تمرکز شده است. حضور بر متنوع) 2004، 7(جاندانو اثرات بالقوه مربوط به آنها 

وین به عنوان کگاهیان به ارزیابی بیتفزاینده رمزارزهاي دیجیتال منجر به آن شد تا برخی از دانش
، 8یک دارایی در پرتفوي بپردازند. تعداد کمی از این تحقیقات بر روي اثرات بالقوه آنها (گازمی

، 10(کاتزیامپاها یا نوسانات آن )2018، 9(بامول)، همبستگی ارزهاي دیجیتال با سایر ارزها 2018
می از دانشگاهیان نقدینگی ارزهاي دیجیتال و اند. علاوه بر این تعداد کتمرکز کرده) 2017

گیري قیمت ارزهاي دیجیتال )، شکل2018(دیربرگ، گذاري بر روي آنها قابلیت سرمایه
) 2018(کربت و همکاران، هاي مالی ها و سایر داراییو ارتباط میان آن )2018برانیس و مستل، (

بسیارکمی که اغلب هم بر مبناي پرتفوي اند. در مجموع، تاکنون تحقیقات را بررسی نموده
دارایی ایالات متحده هستند، بر روي متنوع سازي پرتفوي با ارزهاي دیجیتال صورت گرفته و 

علت انجام تحقیقات بیشتر در این حوزه ضرورت . لازم است تا تحقیقات بیشتري انجام شود

لم مالی ثیر بسزایی دارد. در عسازي سبد دارایی است که بر ریسک و بازده تأرعایت اصل متنوع
هایی که گذاري است که در آن با خرید داراییبخشی، مفهومی از سرمایهمنظور از تنوع
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). 1398یابد (اسکندري و همکاران، همبستگی پایینی با یکدیگر دارند، ریسک کاهش می
کوین ند که بیتااند دریافتهها تمرکز کردهکوین با سایر داراییمحققانی که بر همبستگی بیت
کوین را به تواند بیتها هست که این ویژگی، می سایر دارایی داراي همبستگی نسبتاً کمی با

 ).2018(بامول، سازي معرفی کند عنوان یک دارایی سودمند در تنوع

گذار ایالات متحده یا سرمایه گذار مطالعات تجربی نقل شده همگی از منظر سرمایه از طرفی
کوین و نرخ فعالیت معاملاتی بیت اس شده است. بطور کلی در بازارهاي مختلف،جهانی اقتب

کوین دهد که نسبت بیتهاي تاریخی نشان میآن بسیار متفاوت است. در واقع داده 1مقبولیت
ها افزایش یافته به خریداري شده و فروخته شده به عنوان مثال در چین به طور مداوم در طول سال

کوین در سراسر جهان بوده از تمام مبادلات بورسی بیت %99شامل تقریباً  2017تامبر طوري که در سپ
حجم مبادلات جهانی را  %1است. در حالی که معاملات دلاري آن با روندي تقریباً راکد کمتر از 

بیت  2پیوندد مستقیماً بازار یواندهد. در نتیجه، رویدادهایی که در اقتصاد چین به وقوع میتشکیل می
گذارد کوین را تحت تأثیر قرار می دهد که این به نوبه خود تأثیر قابل توجهی بر بازار دلار آمریکا می

هاي اروپایی نیز متصور توان براي بازارها و دارایی. وضعیت مشابهی را می)2015 ، 3(کریستوفک
بسیار با اهمیت است. با پرتفوي،  4سازي کوین تحت تأثیر بومیبود. بنابراین بررسی گنجاندن بیت

تأثیر  رو بهکوین در نهادهاي پولی و مالی ایران، در پژوهش پیشتوجه به ممنوعیت معاملات بیت
 هاي بورسی ایرانی پرداخته شده است.کوین در یک پرتفوي متشکل از داراییگنجاندن بیت

دیده است. در ادامه این پژوهش و در بخش دوم  مبانی نظري و پیشینه پژوهش ذکر گر
شناسی و شناسایی متغیرهاي پژوهش بوده و در بخش چهارم به بیان بخش سوم شامل روش

هاي افتهگیري و پیشنهادهایی بر اساس یهاي تحقیق پرداخته و در بخش پایانی نیز نتیجهیافته
 پژوهش بیان گردیده است.

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

هاي مالی در دهه گذشته است و نظر بسیاري از منتقدان و ترین نوآوريکوین یکی از مهمبیت
استثنایی بوده؛ زمانیکه قیمت  2009حامیان را به خود جلب کرده اما این افزایش از زمان آغاز آن در سال 
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دلار رسید.  66000به میانگین  2024رسید تا زمانیکه در سال دلار می 0,01کوین به کمتر از یک بیت
کنند محرك اصلی این افزایش را تقاضاي معاملاتی واقعی، سفته بازي و ویژگی محققان تلاش می

اي هاي نیز به گسترش ادبیات براي تحلیل سایر ویژگیضدتورمی درون ساختاري معرفی نمایند. عده
تواند ي که میاهاي سنتی و نقش بالقوهکوین مانند نوسانات بالاي آن، همبستگی آن با سایر داراییبیت

 هاي کمی در این زمینه صورت گرفته است.اند. با این حال پژوهشر بازارهاي مالی ایفا کند، پرداختهد
بخشد؛ د میکوین بازده را بهبودهد که بیتبطور کلی نتایج به دست آمده از تمامی تحقیقات نشان می

بازده، نسبت  -ریسک دهد، با این حال عملکرد پرتفوي با توجه به نسبتاما ریسک را نیز افزایش می
دهد که می کوین بازده را به نحوي افزایشسورتینو و نسبت امگا تمایل به بهبود دارد و استفاده از بیت

ایی مناسب کوین یک دارکند. در خصوص این مساله، که آیا بیتافزایش ریسک پرتفوي را جبران می
د شود. برخی معتقدنها اشاره میبه آن گذاري هست یا خیر نظرات مختلفی وجود دارد کهبراي سرمایه

هاي نقدي آتی آن مانند اوراق کوین فاقد ارزش ذاتی است، چون نمی توان در مورد جریانکه بیت
بینی و نسبت به منفعت آتی آن مانند سهام، ادعایی داشت. با این  قرضه یا حقوق صاحبان سهام پیش

اخیر  گذاري در بیت کوین نیست. تحقیقاتسرمایه الذکر، توجیه مناسبی براي عدموجود، نکات فوق
سیده اي از اتکا نرکوین به درجهشود که بیتداراي دو طیف متضاد هستند: در طیف مخالف ادعا می

) و در طیف موافق ادعا می شود که بیت2018گذاري نمود (آرکاهارت، است که بتوان در آن سرمایه
توان آن را به عنوان یک طبقه دارایی مناسب براي رسیده و می کوین در حال حاضر به مرحله بلوغ خود

کوین را به عنوان دارایی با . بنابراین، اگر بتوان بیت)2016(دیربرگ، گذاري درنظر گرفت  سرمایه
شود، ممکن است بتواند مزایاي تنوع تقاضاي سفته بازي درنظرگرفت که از معاملات بورسی مشتق می

 .)2018گازمی، ؛ 2018کربت و همکاران، (بخشی را داشته باشد 
بطوریکه در گروه  )2017(کاتزیامپا، ارزهاي دیجیتال داراي نوسانات زیادي هستند 

گذاران خصوصی شوند. عمدتاً توسط سرمایههاي پرریسک درنظر گرفته میگذاري سرمایه
(ولی نه از طریق  هاي اخیر، متخصصان مالی نیز به معامله این داراییمعامله شده و در سال

این موضوع حاکی از آن است که به طور کلی  ).2016(دیربرگ، اند  الگوریتم)، پرداخته
گذاري هستند (چان و هایی با قابلیت سرمایهکوین به طور خاص، داراییرمزارزها و بیت

ها در مقاله ) بررسی شده، آن2017). این واقعیت توسط بوري و همکاران (2018، 1همکاران
یی است. هاي کالادهنده مناسب براي نوسانات شاخصکوین یک پوششخود دریافتند که بیت
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-کوین یک طبقه دارایی است که میدهند که بیتدر مجموع، تحقیقات گزارش شده نشان می

 ).2018گازمی، (تواند در یک پرتفوي متنوع، گنجانده شود 
ات، از زمان سقوط ارزش آن در سال کوین مانند نوسانهاي مالی بیتبا این حال ویژگی

داد ناپدید شد، به طور قابل هاي بیت کوین که آن را کاملاً امن جلوه می، زمانیکه ویژگی2013
کوین به هاي بیتاین بدان معناست که ویژگی). 2015(کریستوفک ،  اي توسعه یافت ملاحظه

 عنوان یک ابزار متنوع سازي نیز تحت تأثیر قرار گرفت.
 

 شینه پژوهشپی
هاي بسیار کمی بر پایه متنوع سازي پرتفوي دارایی که شامل بیت کوین یا بطور پژوهش

ره ها اشاهاي آنکلی ارزهاي دیجیتال است، صورت گرفته که در زیر به برخی از مهمترین
 شود:می

داد ) صورت گرفت، که نشان می2015( 1ها توسط ایسل و همکارانیکی از این پژوهش
یش هاي ایالات متحده منجر به افزاکوین در یک پرتفوي کاملاً متنوع از داراییدن بیتگنجان

وین کشود. آنها همچنین نشان دادند که تخصیص بیتبازده مورد انتظار و ریسک پرتفوي می
 کند.در چنین پرتفویی، نسبت شارپ را ماکزیمم می

کوین به یک پرتفوي کاملاً متنوع یت) نشان دادند که با افزودن ب2015( 2برایر و همکاران
هایی بتیابد. استفاده از نسهاي ایالات متحده، نسبت شارپ براي آن پرتفوي بهبود میاز دارایی

و  CVaRنظیر نسبت امگا یا نسبت شارپ تغییر یافته (که درآن براي اندازه گیري ریسک از 
VaR ا کوین کارایی پرتفوي رکه بیتدهد شود) نشان میبه جاي انحراف معیار استفاده می

 دهد.افزایش می
سناریو بهینه  4و با تعریف  CVaRبا استفاده از روش میانگین  )2018( 3مارو و کالتازي

سی کوین، به بررسازي ساده، خرید محض، نیمه محدود و بدون امکان فروش استقراضی بیت
ی و هاي ایالات متحده، اروپایکوین در افزایش بازده سه پرتفوي متشکل از دارایینقش بیت

-یتکوین و بدون ببراي مقایسه عملکرد پرتفوي با بیت  back-testچینی پرداختند و از روش 

کوین براي هر سناریو استفاده کردند. آنها دریافتند که با افزودن بیت کوین به پرتفوي در مناطق 
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ده، ریسک شود و این افزایش بازاد میجغرافیایی جداگانه، بازده بیشتر در ازاي نوسان بیشتر ایج
 کند.بیشتر را جبران می

گذاري در یک ) در پژوهشی با عنوان برآورد ریسک سرمایه1398آقامحمدي و همکاران (
سازي آن با استفاده از روش ارزش در معرض خطر، از ارزهاي پرتفوي ارز دیجیتال و بهینه

هش، جهت ایجاد پرتفوي استفاده کردند. در این پژودیجیتال با بالاترین حجم معامله و نقدینگی 
-2016ساله ( 3اطلاعات تاریخی روزانه مربوط به قیمت ارزهاي دیجیتال منتخب در بازه زمانی 

) مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تحقیقات نشان داده است که نقش ارزهاي دیجیتال 2018
 ی برخوردار است.گذاري از اهمیت بسزایدر تشکیل پرتفوي سرمایه

 
 شناسی پژوهشروش

ماهیت این تحقیق عمدتاً اکتشافی است و با اعمال تغییراتی از تئوري مدرن پرتفوي 
گیري، از داده هاي تاریخی استفاده نموده است. این مارکوویتز براي تضمین پارامترها و نتیجه

ه عبارت دقیق تر کند. بمیکوین به یک پرتفوي متنوع تمرکز تحلیل بر روي اثرات افزودن بیت
هد. این دکوین را بر ریسک و بازده پرتفوي مورد بررسی قرار میاثرات احتمالی افزودن بیت

هایی می پردازد که بیت کوین در آنها وجود ندارد و تحلیل به ساخت مرز کارا براي پرتفوي
ارا کند. مرز کسه میکوین در آن وجود دارد مقایاین مرز را با مرز کاراي پرتفویی که بیت

ها ساخته شوند و در اي از داراییهاي محتملی است که می توانند از مجموعهشامل همه پرتفوي
یک سطح معین از ریسک، بازده را به حداکثر برسانند. در این مقاله براي اشاره به این دسته از 

هاي هایی که در زمینه و براي ساخت پرتفوي شوداستفاده می» بهینه« ها از اصطلاح پرتفوي
) پیروي گردیده است که جزئیات آن 2015اند، از رویه ایسل و همکاران (گوناگون بهینه شده

کوین نیز ها که شامل بیتاي از داراییدر ادامه شرح داده شده است. این فرآیند با مجموعه
-فزودن بیتتا تاثیر ا ها با یکدیگر مقایسه شدهشود. در نهایت این پرتفويگردد، تکرار میمی

بازده _ها در پرتفوي و نسبت ریسکسازي بر روي وزن داراییکوین با توجه به روش بهینه
 مشخص گردد. 

شرکت برتر، شاخص قیمت صندوق   50هاي پرتفوي، از شاخص قیمتی در مورد دارایی
ست. به شده اقابل معامله درآمد ثابت اعتماد آفرین پارسیان و صندوق طلاي لوتوس استفاده 

را  کنیم. این رویکرد، مقاله حاضرمنظور انجام این کار رویکرد برایر و همکارانش را دنبال می
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یش رو، سازد. در مقاله پهاي جهانی متمرکز بودند متمایز میهاي قبلی که بر پرتفوياز تحلیل
ها، ز دارایییک اشود که در آن امکان فروش استقراضی براي هیچ هایی استفاده میاز پرتفویی

طبق قوانین بورسی ایران و همچنین طبق قوانین پرتفوي در دوره زمانی مورد بررسی وجود ندارد. 
شوند. تمام محاسبه می CVaRواریانس و _سازي میانگیناستفاده از فرآیند بهینه ها باوزن

 افزار متلب انجام شده است.هاي صورت گرفته در نرممدلسازي
 

 CVaRواریانس و  -ینرویکرد میانگ

طبق مدل اصلی مارکوویتز، بازده مورد انتظار پرتفوي برابر است با میانگین وزنی بازده 
ود. شدهنده پرتفوي و ریسک، به وسیله واریانس پرتفوي اندازه گیري میهاي تشکیلدارایی

ز دارایی ا دهنده پرتفوي را براي هر جفتهاي تشکیلضریب همبستگی نیز میزان ارتباط دارایی
واریانس آن  -از معایب اصلی رویکرد میانگین ).1952 ،1(مارکوویتزدهد نشان می jو  iهاي 

ار نگرد. واریانس یک معیگذاران بیش از حد ساده میاست که به ترجیحات ریسکی سرمایه
ی شود درحالیکه در دنیاي واقعمتقارن است که از ترکیب نوسانات مثبت و منفی حاصل می

گذاران منطقی هستند و نوسان منفی براي آنها نامطلوب است. معیار ریسک شود سرمایهمیفرض 
است. ارزش در  )VaR(جایگزین که در ادبیات تحقیق پیشنهاد شده، ارزش در معرض خطر 

معرض خطر یک معیار نامتقارن است که بیانگر حداقل مقدار زیان به ازاي یک احتمال مشخص 
باشد. محدودیت اصلی ارزش در معرض خطر این است که تنها عین میو در یک افق زمانی م

تجاوز  تواند از آناي را که ریسک بالقوه میدهد و آستانهتخمینی از حداقل زیان بالقوه ارائه می
این مشکل  )CVaR(کند. ارزش در معرض خطر مشروط کند را به صورت کمی بیان نمی

ها) فراتر از آستانه ارزش در ده مورد انتظار (میانگین زیانارزش در معرض خطر را با محاسبه باز
 ).2004، 2(الکساندر و باپتیستاسازد معرض خطر برطرف می

هاي مثبت بدون آنکه از هیچ یک از جنبه CVaR) نشان دادند که 2002( 3آکربی و تاچه
ند. کارزش در معرض ریسک چشم پوشی کند، مزایاي بیشتري نیز نسبت به آن فراهم می
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CVaR به عنوان  4و زیرجمع پذیري 3، همگنی2، ثبات تفسیر1به دلیل چهار ویژگی یکنواختی
رود، درحالیکه واریانس و ارزش در معرض یک معیار منسجم براي توصیف ریسک بکار می

 ).1999و همکاران،  5خطر چنین نیستند (آرزنر
م و آن را براي هر دارایی در کنیبه عنوان معیار ریسک پرتفوي استفاده می CVaR ما از

 از طریق فرمول زیر محاسبه خواهیم کرد: %5داري سطح معنی

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑝𝑝2  = �  
𝑖𝑖

�𝑤𝑤𝑖𝑖  𝑤𝑤𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗
𝑗𝑗

 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖  رابطه(1)                                   

 :و ریسک پرتفوي برابر است با

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑝𝑝 = �𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑝𝑝2                                                                                (2)رابطه 

هر دارایی  CVaRمحاسبه ریسک پرتفوي با استفاده از این رویکرد مستلزم آن است که 
براي محاسبه  هاي مختلفیسازي پرتفوي بکار گیریم. روشمحاسبه شود تا آن را در فرآیند بهینه

CVaR هاي کواریانس، روش_هاي واریانسترین آنها عبارتند از روشجود دارد که رایجو
شود که رویکرد تاریخی دار باعث میهاي چولههاي تجربی. وجود توزیعتصادفی و روش

تجربی به عنوان رویکرد ترجیحی ما براي نیل به هدف تحقیق انتخاب شود. توجه داشته باشید 
چولگی مثبت است. مزیت اصلی این روش آن است که فرض نرمال کوین داراي یک که بیت

نها توان به توزیع آها میگیرد؛ چراکه با توجه به تاریخی بودن دادهها را در نظر نمیبودن داده
یز در طول هاي آتی نکند توزیعپی برد. البته جنبه اصلی این استراتژي آن است که فرض می

ماهه   6اي هاي روزانه درون نمونهمانند. با استفاده از دادهمی زمان به همان صورت چوله باقی
داده مورد  120کنیم. در نتیجه براي هر دارایی میانگین متحرك بازده روزانه را محاسبه می

به عنوان یک میانگین ساده از تمام مشاهدات و کمتر از  CVaRگیرد. سپس استفاده قرار می
از میانگین متحرك بازده ماهانه محاسبه  %5سطح معنی داري آستانه ارزش در معرض خطر در 

 شود.می

                                                                                                                                      
1. Monotonicity 
2. Translation invariance 
3. Homogeneity 
4. Sub-additivity  
5. Arzner 
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CVaR =
1
𝑁𝑁
�MA 
N

𝑖𝑖=1

   ;     MA ≤ VaR                                                    (3)رابطه 

 
  ارزیابی عملکرد پرتفوي

را براي هر دو پرتفوي با و بدون   CVaRوبازده، بازده _به منظور محاسبه نسبت ریسک
ه به بازده ماهان _ها، عملکرد ریسککوین محاسبه گردیده است. با استفاده از این دادهبیت

 شود:صورت زیر محاسبه می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑚𝑚 =
𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚

 رابطه(4)                                                                               

ند؛ چراکه به میانگین و واریانس پرتفوي هاي خود را داررویکردهاي ذکر شده محدودیت
ي ها به طور نرمال توزیع نشده باشند، نتایج درست و قوبستگی دارند و این مسئله زمانیکه بازده

. بنابراین، ما از نسبت سورتینو که تنها انحراف معیار )2014، 1(اسمترز و ژانگکنند ارائه نمی
 ود:شکنیم. این نسبت به صورت زیر تعریف میمی هاي منفی را در نظر می گیرد استفادهبازده

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 =
𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝐷𝐷𝐷𝐷𝑝𝑝

 رابطه(5)                                                                    

تینگ (کیهاي منفی است. همچنین نسبت امگا بیانگر انحراف معیار بازده DRPکه در آن 
را که نشان دهنده نسبت میان میانگین عایدي و میانگین ضرر است را با  )2002، 2و شادویک

 ود:شزنیم. این نسبت به صورت زیر محاسبه میهدف تنظیم بازده حول میانگین صفر تخمین می

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 =
∑ 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(0,𝑅𝑅𝑡𝑡+)𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

∑ 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(0,𝑅𝑅𝑡𝑡−)𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

 رابطه(6)                                                

 گیرد.ها را نرمال در نظر نمیمزیت نسبت امگا این است که توزیع داده
 
  هاي پژوهشیافته

نتایج به دست آمده حاکی از آن است که افزودن بیت کوین به پرتفوي موجود در تمامی 
 دشود. البته باید در نظر داشت که در این پرتفوي عدموارد منجر به بهبود بازدهی پرتفوي می

                                                                                                                                      
1. Smetters & Zhang 
2. Keating   & Shadwick 
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ار، باشد و تمامی این مقدقابل توجه ریسک به علت لحاظ نمودن بخش مثبت ریسک نیز می
توان با تحمل ریسک ، میCVaRلزوماً ریسک منفی نیست. با تعدیل این مشکل و بکارگیري 

وین را کبیشتر، بازدهی بیشتر کسب نمود که این میزان، افزایش ریسک ناشی از گنجاندن بیت
 کند.جبران می

 
ل  دو ي1ج پرتفو ن.  ي کارا میانگی ن -ها ت کوی د بی جو ت و حال در  س   واریان

ریسک 
 اوزان تخصیص داده شده بازده پرتفوي پرتفوي

 بیت کوین صندوق طلا سهام صندوق درآمد ثابت  

0.3% 0.0% 52% 10% 38% 0% 

0.5% 0.1% 22% 39% 35% 4% 

0.9% 0.2% 0% 70% 23% 7% 

1.4% 0.3% 0% 85% 0% 15% 

2.2% 0.4% 0% 71% 0% 29% 

3.2% 0.5% 0% 57% 0% 43% 

4.3% 0.6% 0% 42% 0% 58% 

5.3% 0.7% 0% 28% 0% 72% 

6.4% 0.8% 0% 14% 0% 86% 

7.4% 0.9% 0% 0% 0% 100% 

 
ل  دو ي2ج پرتفو ن.  ي کارا میانگی د -ها جو م و د ت ع حال در  س  ت واریان نبی  کوی

 بازده پرتفوي ریسک پرتفوي
 اوزان تخصیص داده شده

 صندوق طلا سهام صندوق درآمد ثابت

0.30% 0.00% 51.94% 10.04% 38.03% 

0.32% 0.02% 43.12% 19.02% 37.86% 

0.37% 0.04% 34.30% 28.01% 37.69% 

0.45% 0.06% 25.49% 37.00% 37.51% 

0.54% 0.08% 16.67% 45.99% 37.34% 

0.64% 0.10% 7.85% 54.97% 37.17% 

0.74% 0.13% 0.00% 64.28% 35.72% 

0.85% 0.15% 0.00% 76.19% 23.81% 

0.96% 0.17% 0.00% 88.09% 11.91% 

1.08% 0.19% 0.00% 100.00% 0.00% 
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ل  دو ي3ج پرتفو ن.  ي کارا میانگی ت  CVaR -ها د بی جو ت و حال ندر   کوی

 بازده پرتفوي ریسک پرتفوي
  اوزان تخصیص داده شده 

 بیت کوین  صندوق طلا سهام صندوق درآمد ثابت

0.55% 0.03% 42.60% 12.79% 44.61% 0.00% 

0.95% 0.22% 0.00% 37.89% 57.46% 4.65% 

1.71% 0.41% 0.00% 74.11% 14.76% 11.11% 

2.95% 0.61% 0.00% 78.14% 0.00% 21.86% 

4.55% 0.80% 0.00% 65.11% 0.00% 34.89% 

6.22% 0.99% 0.00% 52.09% 0.00% 47.91% 

7.92% 1.18% 0.00% 39.07% 0.00% 60.93% 

9.62% 1.37% 0.00% 26.05% 0.00% 73.95% 

11.31% 1.56% 0.00% 13.02% 0.00% 86.98% 

13.01% 1.75% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

 
ل  دو ي4ج پرتفو ن.  ي کارا میانگی ت  CVaR -ها د بی جو م و د ت ع حال ندر   کوی

 بازده پرتفوي ریسک پرتفوي
 اوزان تخصیص داده شده

 صندوق طلا سهام صندوق درآمد ثابت

0.48% 0.05% 48.65% 12.32% 39.03% 

0.54% 0.08% 41.23% 20.30% 38.47% 

0.64% 0.12% 33.50% 28.02% 38.48% 

0.77% 0.15% 17.78% 28.78% 53.44% 

0.91% 0.18% 10.48% 36.87% 52.65% 

1.05% 0.22% 2.26% 44.16% 53.58% 

1.20% 0.25% 0.00% 56.64% 43.36% 

1.41% 0.29% 0.00% 71.10% 28.90% 

1.65% 0.32% 0.00% 85.55% 14.45% 

1.89% 0.36% 0.00% 100.00% 0.00% 
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ن1 هنگار ه میانگی ي بهین پرتفو ت -. مرز کارا و  د بی جو ت و حال در  س  نواریان  کوی

 

 
ن2 هنگار  ه میانگی ي بهین پرتفو ن -. مرز کارا و  ت کوی د بی جو م و د ت ع حال در  س   واریان
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ن3 هنگار  ه میانگی ي بهین پرتفو ت  CVaR-. مرز کارا و  د بی جو ت و حال ندر   کوی

 
ه ن4 نگار ه میانگی ي بهین پرتفو ت  CVaR-. مرز کارا و  د بی جو م و د ت ع حال ندر   کوی
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ل  دو س5ج س واریان ن -. ماتری ت کوی د بی جو ت و حال در  س   کواریان
 بیت کوین صندوق درآمد ثابت صندوق طلا سهام 

    1.95 سهام

   0.00 (1.17) صندوق طلا

  2.15 8.40 (5.22) صندوق درآمد ثابت
 0.01 (9.04) (7.99) 1.20 بیت کوین

 
ل دو س  .6ج س واریان ن -ماتری ت کوی د بی جو م و د ت ع حال در  س   کواریان

 صندوق درآمد ثابت صندوق طلا سهام 
   0,02 سهام

)0,01( صندوق طلا  0,12  
 0,02 0,01 )0,00( صندوق درآمد ثابت

 
ن قرار کویبا توجه به اینکه بخش قابل توجهی از دوره مورد بررسی در زمان حباب بیت

حدود  هاي ایرانی (چیزي دردارد و همچنین همبستگی بسیار پایین بازده بیت کوین با دارایی
توان این افزایش بازده و بهبود عملکرد کلی پرتفوي را توجیه نمود. از طرفی )، می0,1کمتر از 

ذار گتوان مشاهده کرد که یک سرمایهگذاران، میگریزي سرمایهبا درنظر گرفتن ریسک
یشتر سرمایه دهد و بالمللی اختصاص میحقیقی بخش اندکی از پرتفوي خود را به این دارایی بین

 دهد.هاي قابل معامله در بورس اختصاص میخود را به سمت بازار طلا و صندوق
گذاري در سبد ریسکی بهینه است، براي که معرف درصد سرمایه RiskyFractionمقدار خروجی 

است، بدین معنا که علاوه بر تخصیص تمامی وجوه، از استقراض نیز  1کوین بیشتر از یتپرتفوي شامل ب
واریانس  -شود. بنابراین در سه حالت شامل میانگینگذاري در سبد ریسکی بهینه استفاده میبراي سرمایه

 یابد.، هیچ وجهی به دارایی بدون ریسک تخصیص نمیCVaRکوین و دو حالت با بیت
 

ل  دو د .5ج ی عملکر  ارزیاب
  Mean-Var 1 Mean-Var 0  CVaR 1 CVaR 0 

 %1.29 %1.54 %1.08 %1.24 ریسک سبد ریسکی
 %0.27 %0.38 %0.19 %0.27 بازده سبد ریسکی

Risky Fraction 275.28% 96.54% 273.68% 257.18% 
 %3.33 %4.22 %1.04 %3.40 ریسک کل سبد
 %0.61 %0.94 %0.18 %0.63 بازده کل سبد
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) باعث Mean-Var 1( کوین، حضور بیتCVaRبرخلاف مدل   Mean-Var در مدل
-شده است. این یعنی در چارچوب مدل میانگین 3,92به  2,64افزایش نسبت سورتینو از 
کوین باعث شده بازدهی به ازاي هر واحد ریسکِ منفی، بهبود یابد. واریانس، اضافه شدن بیت

کوین (مبتنی بر ریسک دنباله) دقیقاً اتفاق معکوسی افتاده است. حضور بیت CVaR مدل در
)CVaR 1(  شده است. این تضاد به ماهیت  6,69به  12,94باعث کاهش شدید نسبت سورتینو از

 گردد:کوین برمیتوزیع غیرنرمال بیت

حراف کند توزیع بازدهی نرمال است و ریسک را با انفرض می Mean-Var مدل •
را در نظر نمیگیرد، اثر نوسانات شدید ” هاي سنگیندم“سنجد. چون این مدل معیار  می
بالا این  شود و صرفا بازدهیکوین در محاسبات سورتینو به خوبی لحاظ نمیمنفی بیت

 دهد.نسبت را افزایش می
کوین وارد طراحی شده است. وقتی بیت” هاي دمریسک“دقیقاً براي  CVaR مدل •

 CVaRرود. مدل شود، ریسک وقوع وقایع بسیار منفی به شدت بالا میفوي میپرت
دهد، که این نوسانات شدید منفی را شناسایی کرده و در مخرج کسر سورتینو قرار می

 شود نسبت سورتینو به شدت سقوط کند.باعث می
به نظر به دلیل بازدهی بالا، بهتر ) Mean-Var(کوین در مدل کلاسیک بنابراین، بیت

هاي دهنده افزایش چشمگیر ریسک، حضور آن نشان)CVaR( تربینانهرسد، اما در مدل واقعمی
 شود.است که باعث کاهش کیفیت پرتفوي از منظر سورتینو می بارزیان
 

ل   دو د .6ج ی عملکر  ارزیاب
 Mean-Var 1 Mean-Var 0 CVaR 1 CVaR 0 نسبت عملکرد

92/3 سورتینو  64/2  69/6  94/12 

27/1 امگا  07/0  95/9  6/3 

 
  گیريبحث و نتیجه

سازي لگذاري، مدکوین به پرتفوي سرمایهاین پژوهش با هدف واکاوي آثار افزودن بیت

رض ارزش در مع«و » واریانس-میانگین«سازي سبد دارایی را با استفاده از دو رویکرد بهینه

هاي مساوي براي شده با فرض وزنسازي انجاممورد بررسی قرار داد. مدل» خطر شرطی



 1405، پاییز 75ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  225 
 

گیري از معیارهاي حدودیت عدم فروش استقراضی، در نهایت با بهرهها و اعمال مدارایی

ارزیابی نسبت سورتینو و شاخص امگا، به مقایسه عملکرد پرتفوي در دو حالت با و بدون 

به ارتقاي  کوین منجرهاي پژوهش بیانگر آن است که افزودن بیتکوین پرداخت. یافتهبیت

از  دهد که این بهبود، بیش از آنکه متأثرشان میگردد. تحلیل نتایج نعملکرد پرتفوي می

کاهش نوسانات باشد، ناشی از جهش بازدهی سبد دارایی است؛ موضوعی که تا حد زیادي 

آمده دستهمخوانی دارد. در مجموع، شواهد به 2017کوین در سال با عملکرد درخشان بیت

به ماهیت  گذارد. با عنایتیسازي پرتفوي صحه مکوین در فرآیند تنوعبر نقش کلیدي بیت

هاي جایگزین، پیشنهادات پژوهشی آتی به شرح زیر تدوین هاي داراییکوین و پتانسیلبیت

 گردد:می

 سازي و ریسک:هاي بهینه. توسعه مدل1

هاي دم«کوین داراي کارگیري توابع توزیع چگالی جایگزین: از آنجا که بازدهی بیتبه

هاي ترکیبی هاي آتی از مدلشود در پژوهشعی است، پیشنهاد میغیرطبی» کشیدگی«و » سنگین

 دنباله استفاده شود. سازي بهتر ریسکیا توابع توزیع پارِتو  براي مدل

هاي پارامتریک کلاسیک، از توان به جاي مدلهاي یادگیري ماشین: میاستفاده از مدل

هاي ازده و مدیریت پویاي وزنبینی بهاي تقویتی براي پیشهاي عصبی عمیق یا مدلشبکه

 پرتفوي استفاده کرد.

 ها و بازارهاي موازي:. تحلیل ساختار دارایی2

طبقات دارایی  کوین با سایربازاري: مطالعه اثر همبستگی دینامیک بیتبررسی تعاملات بین

 ک.یتیهاي مالی و ژئوپلهاي بحرانها) در دورههاي سهام جهانی و کامودیتی(مانند طلا، شاخص

هاي دیفاي بررسی تأثیر زنجیره ارزش سایر رمزارزها و پروتکل»: هاکوینآلت«تحلیل نقش 

 کوین و تغییرات ساختاري در الگوهاي معاملاتی بازار.بر نوسانات قیمت بیت

 . رویکرد سیاستی و اقتصادي (ویژه بازار ایران):3

ش وعیت یا آزادي مطلق، پژوهطراحی الگوي رگولاتوري پیشنهادي: به جاي تمرکز بر ممن

ها جهت استفاده از رمزارزها در ترازنامه بانک»  چارچوب نظارتی منعطف«در زمینه ارائه یک 

 المللی.و نهادهاي مالی داخلی، با هدف تسهیل مبادلات ارزي بین
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 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

اند و این ین پژوهش علمی رعایت نمودهنویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار ا
 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.

 
 مشارکت نویسندگان

همه نویسندگان به طور مساوي در مفهوم سازي مقاله و نگارش پیشنویس هاي اولیه و بعدي 
 و اصلاح نسخه ها بر اساس نظر داوران مشارکت داشتند.

 
 تعارض منافع

 له تعارض منافع ندارد.بنا بر اظهار نویسندگان این مقا
 

 حامی مالی
این پژوهش هیچ کمک مالی خاصی از منابع تأمین مالی در بخش هاي دولتی، خصوصی و 

 غیر انتفاعی دریافت نکرده است.
 

 سپاسگزاري
 نویسندگان از تمام کسانی که با ارائه داده در این پژوهش همکاري داشته اند؛ تشکر و

 قدردانی میکنند.
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