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 چكیده

ارزها، می تواند به سرمایه گذاران در روند حرکتی بینیپیش  از ضرر،    آگاهانه گیری  تصمیم رمز  تر، جلوگیری 

کمک کند. لذا در این پژوهش برای چهار  رمز ارز  بیت کوین، اتریوم، بی ان    بازده حداکثرسازی  و  ریسک  مدیریت 

بی و سولانا  پیش بینی روند حرکتی بازدهی با استفاده از دو روش مارکوف پنهان و گارچ مارکوف پنهان در طی 

بتدا با استفاده  صورت گرفت. براین اساس برای پیش بینی دقیق تر روند بازدهی، در ا  2023تا    2022بازه یکسال  

از مدل های معروف گارچ نوسانات بازدهی مدل سازی شد سپس با بکاربردن  نوسانات بازدهی به عنوان ورودی،  

مدل مارکوف پنهان تخمین زده شده است و در نهایت برای مقایسه و نتیجه گیری در مورد دقت پیش بینی روند  

برای رمز ارز  بیت کوین دقت مدل با روش مارکوف پنهان  ،  استفاده شد.  براساس نتایج  DAPبازدهی از  معیار  

شده است. برای رمزارز اتریوم مارکوف پنهان  توانسته   درصد  82اما دقت مدل با روش ترکیبی  درصد است    76ساده  

درصد موارد روند حرکتی بازدهی را درست پیش بینی کند. اما براساس روش  ترکیبی جهت حرکتی   65است در  

درصد درست پیش بینی شده است. همچنین برای رمز ارز بی ان بی نتایج حاکی از آن است    91بازدهی قیمتی تا  

درصد است اما پیش بینی روند با استفاده از   66د حرکتی بازدهی با مدل مارکوف پنهان ساده که پیش بینی رون

درصد می رسد. در نهایت برای رمز ارز سولانا با روش مارکوف پنهان ساده دقت پیش بینی   74روش ترکیبی به  

نوسانات در آن دقت پیش    درصد می رسد که با استفاده از مدل ترکیبی و وارد کردن  55روند حرکتی بازدهی به  

مارکوف پنهان برای    -درصد رسیده است. بنابراین و به طور کلی استفاده از روش ترکیبی گارچ  74بینی روند به    

 هر چهار رمز ارز باعث بهبود تشخیص روند حرکتی به طور معنی داری می شود.  

 . بینی روندمارکوف پنهان، رمز ارز، پیش  -، گارچ     DAPمعیار  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

تا کنون با رشد بسیار سریعی مواجه شده است و همزمان مورد توجه بسیاری از   2009بازار رمز ارزها از سال

تریلیون دلار به مشارکت   2به حدود  2009سرمایه گذاران قرار گرفته است. ارزش این بازار از عدد صفر در سال 

رسیده است که حاکی از رشد سریع این بازار است. کارکرد    2024  حدود چهار صد میلیون سرمایه گذار در سال

بازار سهام بیشتر در اقتصاد کارکرد تامین مالی کسب و کارهای مختلف است و ارزش سهام نیز نماینده ارزش  

دارایی ها و عملیات مالی و اقتصادی یک شرکت است اما در بازار ارزهای رمز نگاری شده، قراردادهای هوشمند  

  2معامله می شود که به نوعی جایگزین برای پول های رایج  1تماعی بر بستر تکنولوژی انقلاب زنجیره های بلوکی اج

اند که بستر و   در دنیا به شمار می روند و ارزش خود را نیز بیشتر از هرچیز از تکنولوژی منحصر بفرد خود گرفته

(. در کنار توجه  2008،  3زمینه را برای اجرا دیگر قراردادهای اجتماعی هوشمند فراهم می کنند)سیف الدین آموس 

اوت این بازار احتمال صفر شدن سرمایه گذاری است. از  به ویژگی بازار ارزهای رمز نگاری شده موضوع دیگر تف

حدود چهار هزار رمز ارز در این بازار     4براساس آمارهای وب سایت معتبر کوین مارکت کپ  2024تا    2008سال  

از بین رفته و ضررهای زیادی را به سرمایه گذاران تحمیل کرده است. تفاوت مهم دیگر رمز ارزها، این است که 

ارهای مالی علی رغم سطح متفاوت قانون گذاری سطحی از قوانین و مقررات بر معاملات و کارهای روزمره  همه باز

آنها وارد است اما  در این بازارها دولت ها عملا ابزاری برای مداخله و قانون گذاری در اختیار ندارند و البته مهمترین  

ا با دیگر تکنولوژی های  این  تفاوت تکنولوژی زنجیره بلوکی  نقلابی در همین عدم توانایی دولت در دخالت در 

داد هاست و به نحوی عدم تمرکز با ذات این بازارها و ارزش آنها در ارتباط است و جدای از بحث قانون گذاری  رقرا

برای این رمز ارزها، این پول ها در تحلیل آخر دنبال جایگزین شدن با پول های ملی کشورهای مختلف  هستند  

قیقت تهدیدی برای اجرای نقش های سنتی دولت ها به طور عمومی و تهدید برای نقش آقایی دولت ها  و در ح

(. بنابراین این مسئله بسیاری از دولت ها را  2018،  5در بازار پول به طور خاص  هستند)تاپ اسکات و تاپ اسکات 

ین رمز ارزها سوق داده است و در نهایت  به سمت اجرای قوانین محدود کننده یا غیرقانونی اعلام کردن معاملات ا

 همه اینها باعث ایجاد فضای بسیار ریسکی تر در قیاس با دیگر بازارهای مالی شده است.  

براساس بررسی ها صورت گرفته در مورد اینکه چه رمز ارزهایی با چه ویژگی هایی احتمال صفر شدن)مردن(  

می که وجود دارد این است که تمام این ارزها بدون استثنا  دارند مطالعه جدی صورت نگرفته است اما نکته مه

،(. پس نکته ای که این رمز ارزها  3202، 6لی و همکاران حجم معاملات و ارزش بازار در آنها بسیار کم بوده است) 

دارند این است که به هر دلیلی موفق به جلب اعتماد فعالین بازار رمز ارزها نشده اند و همین عدم موفقیت در  

جلب اعتماد افراد بیشتر باعث عدم شکل گیری  شبکه حمایتی از این رمز ارزها شده است و در نهایت ارزش آنها  

شده است. از سوی دیگر نکته ای که باید بدان توجه شود این است که در این بازار   در یک مدت چند ساله صفر
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در برهه های مختلف رمز ارزهایی با حجم معاملات زیاد مانند بیت کوین، اتریوم، سولانا و بی ان بی علی رغم از  

فراد و شکل گیری شبکه  درصد ارزششان، اما به دلیل درگیر شدن منافع تعداد بیشتری از ا  90تا    20دست رفتن  

ای از افراد و اعتماد به این رمز ارزها در نهایت بارها ارزش خود را دوباره بدست آورده اند. بنابراین نکته اول برای  

 جلوگیری از صفر شدن ارزش این رمز ارزها باید مدنظر قرار دادن حجم معاملات و ارزش بازار باشد.  

مسئله نوسانات غیرمتعارف در این   ه باشنداین بازار باید بدان توجه داشت  نکته مهم دیگر که سرمایه گذاران در

به عنوان رهبر این بازار  از سال    1هم از نظر تکرار آن است. بیت کوین  و  هم از نظر شدت نوساناتاست  بازارها  

درصد    20بالای    سقوط  13درصد را تجریه کرده است. همچنین در این بازه    50بار سقوط بالای    7تا کنون     2009

)که پنج بار سقوط  های بیشتر  1929را تجربه کرده است که در قیاس با بازار سهام آمریکا و بعد از بحران بزرگ 

درصد را تجربه کرده است( دارای نوسانات شدیدتر و همزمان تناوب بیشتر در این نوسانات است. بنابراین    20از  

ن کننده تر از بازارهای دیگر مالی است زیرا که در این نوسانات برای  اهمیت پیش بینی در این بازار بسیار تعیی

سرمایه گذاران سودها و ضررهای بسیار وجود دارد. لذا در قیاس با دیگر بازارها اهمیت نوسانات و مدنظر قرار دادن  

بینی دقیق در    آن در پیش بینی قیمت بسیار بیشتر است و همزمان  در تفاوت با بازارهای مالی دیگر، کار پیش

این بازار را بسیار سخت کرده است. بنابراین عدم توجه به اهمیت نوسانات در بازار  رمز ارزها و اقتباس روش هایی 

معمولی که در بازارهای دیگر مالی از آن استفاده می شود بدون توجه به این خصلت می تواند تا حد زیادی دقت  

از  2020،  2کاران نتایج بدست آمده را کاهش دهد )شو و هم بینی به عنوان یکی  لذا بکارگیری منطق پیش   .)

 ابزارهای مدیریت ریسک در این بازار با مشکلات جدی تری مواجه است و باید دقت بیشتری در این باره شود.  

 

 مبانی نظری و پیشینه   -2

معاملاتی دارایی های آن براساس تکنولوژی  بازار رمز ارزها نوپاترین بازار مالی در سطح جهان است که ارزش  

منحصربفرد زنجیره بلوکی و امید جایگزینی این رمز ارزها با ارزهای رایج دنیا تعیین می شود. این رمز ارزها به  

مانند پول های واقعی چهار وظیفه اصلی پول ها را در دنیای واقع تا حد زیادی می توانند انجام دهند همزمان به  

وژی خاص بکارگرفته شده در آن ارزش آنها با چاپ آن توسط دولت یا هر قدرت دیگر نمی تواند تحت  دلیل تکنول 

تاثیر قرار گیرد. در بستر این قرادادها همه چیز در ابتدا کار مشخص است. از نحوه استخراج ارزها تا حجم  آنها و  

  3اد شود در شبکه انحراف یا  به اصطلاح فورکاگر به هر دلیلی در مفاد قرارداد هریک از رمز ارزها تغییراتی ایج

ایجاد می شود و یک رمز ارز جدید بوجود می آید که با رمز ارز اولیه و آن قراداد کاملا متفاوت است. لذا در اینجا  

و این ویژگی در کنار حل دیگر مشکلات فنی مربوط به پول های دیجیتال مانند خرج دوباره و ... تا حد زیادی  

عتماد که در بانک های مرکزی دولتی به کرات نقض می شود حل می شود. به عبارتی این رمز ارزها نوعی موضوع ا 

واسطه مبادله هستند  که تمام ویژگی های پول های معمولی را به طور کلی دارند) البته واسطه پرداختن بودن به 

که تولد رمز ارزهای ثابت، معروف به استیبل    دلیل نوسانی بودن بیشتر آنها در ابتدا تا حد غیرقابل دستیابی بود

 
1 Bitcoin 
2 Shou et al 
3 Fork 
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کوین ها تا حدی این مشکل را نیز حل کرده است( اما عرضه آن برخلاف پول های رایج که توسط بانک مرکزی و 

به دلخواه آن تعیین می شود، براساس قواعد از پیش تعیین شده و غیر قابل تخطی است. بنابراین عرضه بی ثبات  

پول های معمولی ارزش این پول ها را به طور مدوام در معرض کاهش قرار می دهد که این  و رشد عرضه مدوام  

به نوعی خود یعنی دامن زدن به مشکل تورم که البته موضوع تازه ای در سطح جهانی نیست )سیف الدین آموس  

 (.   2018و تاپ اسکات و تاپ اسکات،  2018

مسائل فنی در مورد ایجاد سیستم مناسب، در واکنش به    در این فضا و  همراه با تحولات تکنولوژی و حل

و چاپ بی رویه پول توسط بانک های مرکزی، ساتوشی با انتشار مقاله معروف خود در سال     2008بحران مالی

نجیره بلوکی خبر داد. عرضه این رمز  زاز ایجاد بیت کوین به عنوان اولین رمز ارز دنیا مبتنی بر تکنولوژی  2009

ود است و فرایند استخراج، تایید تراکنش ها و همچنین فرایند نظارت بر آن نیز براساس یک کامپیوتر و  ارز محد 

یک رای تعین شده است. اهمیت این موضوع در این است که این فرایند استخراج و تعداد زیاد استخراج کنندگان  

می برد. در نتیجه شبکه به شکل کاملا  در این شبکه به نوعی امکان احاطه هر قدرتی را بر این شبکه از بین  

نارایان و همکاران  پرداخت ها را فراهم می آورد)  استخراج، معاملات و  امکان  ،  1خودجوش و کاملا غیرمتمرکز 

(. این رمز ارزها عرضه پول را کاملا براساس قرداد اولیه و خارج از کنترل دولت و هر قدرت متمرکز دیگر  2016

این اکوسیستم بسیاری از مشکلات این رمز ارزها)سرعت تراکنشات، سرعت نقل و انتقال    نگه می دارد. با توسعه

پول و...( در یک بستر کاملا غیر متمرکز بدون دخالت دولت ها حل شده است به نحوی که سرعت تراکنشات آن  

 از سرعت تراکنشات بین المللی و داخلی بانکی هم بیشتر و هم ارزان تر است.

.  کندسازی پرتفوی نقش بسزایی ایفا می   ق در بازار ارزهای رمزنگاری در مدیریت ریسک و بهینهبینی دقیپیش 

های  مدل .  دارای نوسانات بالا و عدم قطعیت هستند  4و سولانا   3، بی ان بی2،اتریوم کوین ارزهای رمزنگاری مانند بیت

سنجی کنند و بر    های مرتبط را ارزیابی و کمیت دهند تا ریسک  گذاران این امکان را می  بینی به سرمایهپیش 

اتخاذ کنند  مناسباساس آن تصمیمات   آینده، سرمایهبا پیش.  درباره تخصیص مناسب پرتفوی  بازدهی   بینی 

بینی همچنین پیش کنند.  سازی    گذاران قادرند با شناسایی بهترین تعادل بین ریسک و بازده، پرتفوی خود را بهینه

  در بازار  مزیت اطلاعاتی پیدا  می   سرمایه گذاران  کند و  ارزهای رمزنگاری به کارایی بازار کمک میدقیق در بازار  

،  5) سیماران و شارما بینی در بازارهای مالی نیز برای رعایت قوانین و نظارت بر بازار حائز اهمیت است پیش  .  کند

 .  (2024،  6، پاتل و همکاران 2023

نظری، نظریات محققان درباره امکان پیش بینی در بازارهای مالی به دو دسته کلی تقسیم می براساس ادبیات  

اگرچه این الگوها    کندمیپیروی  دسته اول محققان معتقد می باشند، که حرکت بازار از الگوهای مشخصی  :  شود

الگو می باشند و به همین    باشند، ولی در هر حالاز جهت پیدا کردن  می توانند ساده یا پیچیده و آسان یا سخت  

 
1 Narayanan  et al 
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 این افراد معتقد هستند که بررسی روندها و رفتار بازار در گذشته می.  دلیل میتوان بازار مالی را پیش بینی کرد

در مورد آینده صحبت کرد چرا که این الگوها    می توان با پیدا کردن این الگوها  .توانند این الگوها رو مشخص کنند

دسته دوم معتقد هستند که پیش بینی اند و در آینده نیز می تواند تکرار شوند.   ه همیشه در طول تاریخ تکرار شد

ندارد، بلکه اتفاقات    ارتباطیاین افراد معتقد هستند که حرکت قیمت به گذشته  .  بازارهای مالی امکان پذیر نیست

سرمایه گذارها  .  اگر اقتصادی رشد خوبی داشته باشد.  می زند  رقم  اقتصاد  وضعیت شاخص ها را در    که  آینده است

این یعنی اینکه تقاضا برا  .  به امید اینکه این رشد در بازار تاثیر خواهد گذاشت، تمایل به خرید سهم خواهد داشت

،  2021،   1فطروس و همکاران (کند ا میهم افزایش پید های مالی  و به همین دلیل شاخص    لای بازار سهام با

 (.  2024،  3، پاتل و همکاران 2023،  2سیماران و شارما 

. آنها  سهام استفاده کردندمارکوف پنهان برای پیش بینی قیمت سهام در بازار از روش  (2006ص)حسن و نا

  2002الدر هر روز از سغازین، اخرین قیمت، بیشترین قیمت و کمترین قیمت  آ از سری های زمانی قیمت های  

سپس    برای اموزش مدل استفاده کردند و از داده های سه ماه بعد نیز برای تست مدل استفاده نمودند.  2004تا  

مطابقت را با دادهای مورد نظر داشتند را پیدا کرده و با ضرب نمودن   هایی را که درگذشته بیشترین  آنها داده

ه نمودند تا قیمت پایانی سهم را در روز بعد پیش بینی نمایند. سپس  ارزش های آنها تغییرات قیمت را محاسب

ه دست آورده و نتایج را با دقت پیش بینی به روش شبکه های  بMAPE دقت پیش بینی خود را با استفاده از  

دهد.    را نشان می  HMM  عصبی مصنوعی مقایسه کردند که نتایج پیش بینی بهبود دقت پیش بینی به وسیله  

( مدلی ترکیبی متشکل از مارکوف پنهان، شبکه های عصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتیک برای  2009ناص)  حسن و

پیش بینی رفتار بازار های مالی ارائه دادند. آنها از روش شبکه های عصبی برای مرتب سازی و تبدیل قیمت های  

ریتم ژنتیک را به منظور بهینه سازی  الگو روزانه سهام به ورودی های مدل مارکوف پنهان استفاده نمودند. سپس

پارامتر های اولیه مدل مارکوف پنهان به کار بردند. آنها با این مدل قیمت تعدادی سهم از بخش ای تی را پیش  

بینی نمودند و نتایج را با مدل های سنتی مقایسه کردند. براساس نتایج کارایی این مدل از روش های سنتی بسیار  

در    بینی قیمت بسته شده سهام فردا   از مدل مخفی مارکوف برای پیش (2012و  هینگرا )  گوپتا   بالاتر بوده است.

 بینی می  است که حداکثر احتمال قیمت فردا را پیش  HMM Map مدل پیشنهادی  .اند  استفاده کرده بازار هند

آنها رهیافت خود را بر روی سهم های مختلف تست کردند و نتایج عملکرد آن را با تعدادی از مطالعات    .کند

بینی این روش با  -موجود که از شبکه های عصبی مصنوعی استفاده کرده بودند مقایسه کردند. مقایسه دقت پیش

(در تحقیقی به بررسی 2014. الغیب)با استفاده از این روش بود  بینی  نشان از بهبود دقت پیش  روش های دیگر

بینی الگوریتم   بینی مدل مارکوف مخفی را با دقت پیش  شاخص بورس اوراق بهادار هند پرداخت و دقت پیش

نسبت به نزدیک ترین همسایه،  HMM نزدیکترین همسایه مقایسه نمود. آنها در نتیجه گیری خود بیان کردند که  

( در پژوهش بازدهی بازار سهام نیویورک را  با استفاده  2019تی و همکاران)بسیار حرفه ای تر عمل می کند. مارو 

مورد بررسی قرار داده است.  براساس نتایج عملکرد این    2016تا    2003پنهان از    همیاز روش مارکوف پنهان و ن
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در مطالعه مدل مارکوف پنهان چند   (2019) کائومدل ها در پیش بینی شاخص این بازار موفق عمل کرده است.

یک رویکرد جدید مدل مارکوف   د، پرداخته است. در این پژوهشبرای تحلیل رفتار بین بازار و پیش بینی رونلایه  

سال   11نتایج تجربی. را پیشنهاد می کند همراه پنهان برای تحلیل رفتار سلسله مراتبی بین بازار لایه دچن  نپنها

از چهار معیار  پژوهش  نشان می دهد که روش پیشنهادی   کشور  13 )بازار سهام و بازار ارز(  داده از دو نوع بازار

با استفاده از یک روش    2017( قیمت رمز ارز  لایت کوین را در سال  2020شوی و همکاران)    .دیگر  بهتر است

درصد   78یشنهادی ترکیبی براساس مدل مارکوف خاکستری پیش بینی کرده اند. براساس نتایج عملکرد روش پ

  برای   را(  HMM)  پنهان  مارکوف  مدل  بر   مبتنی  فازی  مدل  یکای    مطالعه(   2023باشد.  لی و همکاران)-می

مورد استفاده قرار می گیرد. در این پژوهش برای بررسی کارایی روش پیشنهادی از    زمانی  های  سری  بینیپیش 

اطلاعات مربوط به سهام بازار نیویورک، استانبول و بیت کوین استفاده شده است. براساس نتایج عملکرد مدل در 

   همه بازارها از روش های فازی بدون مارکوف پنهان ضعیف تر است. 
 

 وش تحقیق  انتخاب مدل و ر  -3

بندی این    های مختلفی وجود دارد. در یک طبقههای تاریخی، روش  به کمک داده  رهای مالی  بینی بازا  برای پیش

های یادگیری ماشین و آماری دسته گیرند و در نوع دیگر، به روش ها در دو گروه خطی و غیرخطی قرار میروش

های  سیک است. در روشلا های هوشمند و ک  ها به روشبندی آن    شوند اما دسته بندی مناسب، گروهبندی می

  کند و مدل رض بر این است که مقادیر آینده قیمت، روند خطی مقادیر گذشته را دنبال میفسیک،  لابینی ک  پیش

های بردار    های عصبی، منطق فازی ماشین   شبکه  و در مقابل    آریما در این دسته جای دارندنی و  های رگرسیو 

(.  2016،  1)کواکانته و همکاران   گیرند  در دسته روش های هوشمند قرار می  مدل های مارکوف و...  پشتیبان و  

های خطی در  های موجود در مدل  های هوشمند با غلبه بر محدودیت  روش ها نشان داده است که  نتیجه مقایسه

روش با  ک مقایسه  برای  لاهای  و  بهتر  توانایی  دارند    پیشسیک،  بیشتری  دقت  و  ،  2020  2پادماجا )بینی،  یان 

 (.  2014،   4آدبی و همکاران و    2017،  3همکاران

های هوشمند علی رغم وجود ویژگی های مناسب دارای محدودیت هایی نیز هستند  هر کدام از این روش

،  5به عنوان پرکاربردترین این روش ها ) اتسالاکیس و والاتیس   تکنیک شبکه های عصبی مصنوعیبرای نمونه  

  های   شبکه  اصلی  مشکلهستند.     محور  مسئله   بسیار  نآ  پیکربندی  نحوه  دلیل   به(  2016،  6، تکاچ و ورتر2009

  پیکر   به   نیاز  ها  داده  دامنه  باتغییر   همچنین   و  می باشد  نویز  گرفتن  درنظر  با  ها   داده  حد  از  بیش   برازش  عصبی

براین اساس روش های جدید تری که ویژگی های بهتری دارند در    .(2005،  7)حسن و ناص   دارد  مجدد   بندی

طول زمان توسعه داده شده اند. یکی از این روش ها  که در ادبیات تحقیق به دلیل ویژگی های آن در زمینه های  
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است.  مدل مارکوف    1مختلف از جمله پیش بینی بازارهای مالی بدان توجه ویژه می شود روش مارکوف پنهان

میلادی برای شناسایی صدا معرفی گردید و در حال حاضر به سرعت در حال گسترش    1960ان در اواخر دههپنه

دامنه کاربردها می باشد. دو دلیل مهم برای این موفقیت وجود دارد. اول اینکه این مدل از لحاظ ساختار ریاضی 

ی ایجاد شود می تواند برای کاربردهای  بسیار قدرتمند است. دوم اینکه مدل مارکوف پنهان اگر به صورت مناسب 

 (.2005، حسن و ناص،    2024،  2بسیاری مورد استفاده قرار گیرد)نادری و همکاران 

( از مدل  مارکوف پنهان برای پیش بینی قیمت سهام  2012)3(، گوپتا و هینگرا 2006و   2005حسن و ناص)

های عصبی مصنوعی مقایسه کردند که   روش شبکه  در بازار های مختلف استفاده کرده اند. سپس  نتایج را با  

با شبکه های عصبی نشان می دهد.   این مدل را در قیاس  بینی به وسیله  بینی بهبود دقت پیش  نتایج پیش 

( از این روش برای پیش بینی بازدهی بازار سهام استفاده کرده است و نشان می دهد که عملکرد این  2011)4لاژوز

( بر کارایی این مدل در پیش بینی 2014)5تحرک بسیار بهتر بوده است. الغیب و همکاران مدل از روش میانگین م

(  2019(، ماروتی و همکاران)2020( شو و همکاران)2023بازده سهام در بازار هند تاکید میکند. لی و همکاران)

 همگی بر قدرت پیش بینی این روش در بازار رمز ارزها تاکید داشته اند.  

های مختلف    های خوب مدل  های جدید و ترکیب ویژگی  همچنین در کنار این مسئله توجه به قدرت روش

  . براین اساس مطالعات جدید سعی بر این دارند که بتوانند مدل دقت مدل ها را افزایش دهدتواند    با همدیگر، می

های بهتری    ها در ترکیب باهم پیش بینی  های خوب این روش  های متفاوت را با همدیگر ترکیب کنند و از ویژگی

،  9و همکاران  شو،  2020  8، تابر و همکاران 2020  7ونگ ،  302،  6)لی و همکاران  را از روند حرکت قیمت ارائه دهند

. بنابراین استفاده از روش های هوشمند جدید و با ویژگی های مناسب  (0920،  11، حسن  9201   10ماروتی    2020

 آن با روش های دیگر  بنظر می رسد در نهایت بتواند نتایج بهتر و دقیق تری را ارائه نماید.  و همچنین ترکیب  

   بازدهی دارایی های مالی دارای سه ویژگی مهم است: نوسان خوشه ای، رابطه نامتقارن، و غیر خطی بودن

این ویژگی ها، با  انطباق  ناهمسانی واریانس شرطی به دلیل  لذا  مدل های  باشد.  در تحقیقات مالی مورد    می 

(.  بنابراین یکی از گام های اساسی برای پیش بینی دقیق 2009،  12استفاده فراوان قرار گرفته است )بیلدریچی 

های گارچ به دلیل ویژگیهای  -بازار بشدت متلاطم رمز ارزها توجه به مسئله نوسانات در این بازار و استفاده از مدل

 روش های هوشمند است. خاص این مدل ها در ترکیب با  
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 ماركوف   ه زنجیر- 3-1

زنجیره مارکوف یک مدل تصادفی است که دنباله ای از رویدادها یا حالت ها را نشان می دهد. در تجزیه و تحلیل  

 خود، ما به طور خاص بر زنجیره های مارکوف مرتبه اول تمرکز خواهیم کرد که به ویژگی مارکوف پایبند هستند. 

𝑆فرض کنید   = {𝑆1, 𝑆2, … , 𝑆𝑛}    مجموعه همه حالت های ممکن باشند و𝑋 = {𝑋𝑘|𝑋𝑘 ∈ 𝑆, 𝑘 = 1, … , 𝑇}    سری

≤ 𝑘زمانی حالت ها باشد. ویژگی مارکوف بیان می کند که برای هر   ,𝑋0ای  هو حالت  0  … , 𝑋𝑘  : 

 

(1  )   𝑃(𝑋𝑘+1 = 𝑆𝑗|𝑋𝑘 = 𝑆𝑖 , 𝑋𝑘−1, … , 𝑋0) = 𝑃(𝑋𝑘+1 = 𝑆𝑗|𝑋𝑘 = 𝑆𝑖) 

 

+ 𝑘 در مرحله زمانی  Sj عبارت دیگر، احتمال انتقال به یک حالت خاصبه   در مرحله   Si فقط به حالت فعلی 1 

این ویژگی به ما اجازه می دهد تا توزیع احتمال زنجیره مارکوف را  .بستگی دارد و نه به هیچ حالت قبلی k زمانی

 .محاسبه کنیمدر هر مرحله زمانی آینده منحصراً بر اساس حالت فعلی آن  

  A = [aij]و یک ماتریس احتمال انتقال    Sبه طور رسمی، یک زنجیره مارکوف مرتبه اول با مجموعه حالت های  

 را در یک مرحله نشان می دهد.   Sjبه حالت    Siاحتمال انتقال از حالت    aijتعریف می شود، که در آن  

 

 
 ای از زنجیره ماركوف با سه حالت : نمونه1شكل 

 

 ماتریس انتقال باید محدودیت های تصادفی استاندارد را برآورده کنند:عناصر  
• 0 ≤ 𝑎𝑖𝑗 ≤ 1 ∀𝑖, 𝑗 
• ∑ 𝑎𝑖𝑗 = 1 ∀𝑖𝑛

𝑗=1 
𝑥𝑘فرض کنید   ∈ 𝑅𝑛    احتمالات بودن در هر حالت در زمان با زیر تکامل    kبردار حاوی  باشد، سیستم مطابق 

 یابد: می

(2  )      𝑥𝑘+1
𝑇 = 𝑥𝑘

𝑇𝐴 

 

𝜋تمالات به عنوان  ما به توزیع اولیه اح = {𝜋1 , … , 𝜋𝑛}  .اشاره می کنیم 
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 مدل های پنهان ماركوف  - 3-2

مدل ارائه شده در بالا به طور ضمنی فرض می کند که هر حالت با یک رویداد قابل مشاهده )فیزیکی( مطابقت  

های مختلف هستند. با این  حوزه های متوالی در  سازی داده های مارکوف ابزار ارزشمندی برای مدل دارد. زنجیره 

دهند    حال، بسیاری از سناریوهای دنیای واقعی شامل حالات زیربنایی هستند که مشاهدات را تحت تأثیر قرار می

های مارکوف پنهان شد که مدل اصلی اما مستقیماً قابل مشاهده نیستند. این محدودیت منجر به توسعه مدل 

گذارند،  شده تأثیر میهای مشاهده های پنهان یا غیرقابل مشاهده که بر داده زنجیره مارکوف را با معرفی حالت 

 دهند.گسترش می 

با توزیع احتمال    HMMفرآیند حالت پنهان یک   یک زنجیره مارکوف است، که در آن هر حالت یک مشاهده 

 مشخصی تولید می کند که فقط به خود حالت بستگی دارد. 

𝑂فرض کنید  = {𝑂𝑘|𝑂𝑘 ∈ 𝑂, 𝑘 = 1, . . . , 𝑇}    دنباله مشاهده شده است، که در آنO    مجموعه مشاهدات ممکن

 یابند.  تکامل می   2های پنهان طبق معادله  است. حالت 

:𝑏𝑖با تابع احتمال انتشار    Siتوسط حالت    o ∈ Oاحتمال منتشر شده نماد   𝑜 → 𝑏𝑖(𝑜) ∈ [0, 1], ∀𝑖     توصیف شده

 است.  

𝐵هم در بخش جاری و هم در بخش بعدی، به ماتریس احتمال انتشار   = {𝑏𝑖𝑗 = 𝑏𝑖(𝑜𝑗)}   .اشاره می کنیم 

 

 
 مخفی با دو حالت و دو خروجی محتمل : نمونه ای از زنجیره ماركوف  2شكل 

 

 : مسایل و راه حل های رایج HMMكاربردهای -3-3

ها تحلیل می شوند عبارتند از: مسئله ارزیابی، مشکل رمزگشایی و    HMMرایج ترین مشکلاتی که با استفاده از  

اند.  ها به طور گسترده در ادبیات مطالعه و مستند شده های مربوط به آن حل مشکل تخمین پارامتر. این مسایل و راه

 در پاراگراف های بعدی به بررسی اجمالی این مسایل و راه حل های آنها می پردازیم. 

ها شامل محاسبه احتمال یک توالی مشاهده شناخته شده با توجه    HMMمسئله ارزیابی در    :رزیابیالف( مساله ا 

 (خواهیم، می O، و یک دنباله مشاهده شده  B، و  π  ،Aبا پارامترهای    HMMبه مدل است. به طور خاص، با توجه به  

𝑃(𝑂|𝜋،𝐴،𝐵  .را محاسبه کنیم 
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مسئله رمزگشایی شامل تعیین محتمل ترین توالی حالت های پنهان با توجه به یک    ( مسئله رمزگشایی:ب 

خواهیم ، میO، و یک دنباله مشاهده شده Bو  π ،Aبا پارامترهای  HMMدنباله مشاهده و مدل است. با توجه به 

ل مسئله رمزگشایی معمولاً  راه ح را به حداکثر می رساند. 𝑃(𝑋|𝑂، 𝜋،𝐴،𝐵)را پیدا کنیم که Xدنباله حالت پنهان 

 با استفاده از الگوریتم ویتربی مورد بررسی قرار می گیرد..

ها شامل تنظیم پارامترهای مدل برای به حداکثر    HMMمسئله تخمین پارامتر در    :مسئله تخمین پارامتر  ج(

، می خواهیم مقادیر بهینه را برای  Oرساندن احتمال یک دنباله مشاهده شده است. با توجه به دنباله مشاهده  

,𝑃(𝑂|𝜋که حداکثر    Bو    π  ،Aپارامترهای   𝐴, 𝐵)   .می کنند، تخمین بزنیم 

نیز شناخته می شود،    Baum-Welchیتم پسرو که به نام الگوریتم  راه حل این مساله معمولاً با استفاده از الگور

( است که EM)  امیدسازی  سازی خاص از الگوریتم بیشینه  یک پیاده  Baum-Welchپرداخته می شود. الگوریتم  

 HMMمتناسب با آن برای  

ه به روز رسانی.  ها طراحی شده است. به طور مکرر سه مرحله اصلی را انجام می دهد: پیشرو، پسرو و مرحل  

در گام پیشرو، الگوریتم با توجه به دنباله مشاهده شده تا آن نقطه، احتمال قرار گرفتن در یک حالت خاص را در  

 هر مرحله زمانی محاسبه می کند. این مساله ارزیابی است که قبلا توضیح داده شد. 

ا از یک حالت معین در هر مرحله زمانی  در گام پسرو، الگوریتم احتمال مشاهده قسمت باقیمانده از دنباله ر

نشان داده می شود، تکمیل می کند، که   kβ(i)محاسبه می کند. این روش پیشرو را با محاسبه متغیر پسرو، که با  

𝑘    و مشاهده دنباله باقی مانده از زمان  kدر زمان    iSنشان دهنده احتمال قرار گرفتن در حالت   + تا پایان است.  1

به صورت بازگشتی محاسبه می شود. در مرحله مقداردهی اولیه،   iSو حالت   kهر مرحله زمانی  متغیر پسرو برای

𝛽𝑇(𝑖)متغیر پسرو برای مرحله زمانی نهایی به صورت:   = 1، ∀𝑖  .تنظیم می شود 

 مدل های مخلوط گاوسی  د. 
نمایش  مدل  (GMMs) های مخلوط گاوسی مدل  برای  احتمالی قدرتمندی هستند که  احتمال   توزیعهای  های 

یک مجموع وزنی از چندین توزیع گاوسی است که در آن هر جزء نشان   GMM یکد.  شون پیچیده استفاده می 

   .ها است دهنده یک زیرجمعیت از داده 

ها به عنوان   GMMشود،  های چند متغیره( تشکیل می های متعدد )داده هنگامی که یک مشاهده تکی توسط داده 

یک توزیع چند متغیره با بردار   GMM ی گاوسی در یک هر مولفه  .شوندترکیبی چند متغیره استفاده میهای  مدل 

 چند متغیره توسط:  GMMتابع چگالی احتمال یک    .دهدمیانگین و ماتریس کوواریانس خود را نشان می

(3  )       𝑝(𝑦) = ∑ 𝑐𝑖Ν(𝑦|𝜇𝑖 , Σ𝑖)𝐾
𝑖=1 

 

دهنده  نشان   iΣ,iN(y|µ(دهد و ام را نشان می -iوزن مرتبط با مولفه  icاست، های گاوسی  تعداد مولفه  Kکه در آن 

بردار   با میانگین  ∑قید    icهای  وزن  است.  iΣو ماتریس کوواریانس    iµتوزیع گاوسی چند متغیره  𝑐𝑖 = 1𝐾
𝑖=1    را

سهم هر جزء گاوسی را  ها شوند. این وزنکند که احتمالات تا یک جمع میکنند، اطمینان حاصل میبرآورده می

 کنند.در توزیع کلی کنترل می
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GMM   های متعددی را نشان  ها یا خوشه های چند متغیره پیچیده که حالت سازی داده ها به ویژه هنگام مدل

ها را ثبت کنند. در زمینه مدل های  توانند ساختار ذاتی و تنوع موجود در دادهدهند مفید هستند، زیرا میمی

بر روی    GMMها برای مقداردهی اولیه احتمالات انتشار حالات مخفی استفاده می شوند.    GMM،  پنهان مارکوف

مجموعه داده آموزشی قرار می گیرد: الگوریتم آموزشی پارامترهای هر مؤلفه گاوسی، یعنی بردارهای میانگین و  

های پنهان  احتمالات انتشار حالت ماتریس های کوواریانس را تخمین می زند. این پارامترها برای مقداردهی اولیه  

 مربوطه استفاده می شوند. 
 

 پیاده سازی و ارائه نتایج  

 پیاده سازی  -4-1

  MATLABدر    Statistics and Machine Learning Toolboxدر مطالعه ما، از سه تابع خاص ارائه شده توسط  

در دو سناریوی  این مدل    .hmmtrain,hmmdecode and fitgmdistاستفاده شد:    HMMبرای آموزش و آزمایش  

بازده  های روزانه  قیمت  مبتنی بر در دسترس هستند،    1یاهو فاینانس تاریخی سهام که به صورت عمومی در  و 

  17/12/2022اطلاعات مورد استفاده برای پیش بینی چهار رمز ارز بیت کوین، اتریوم، بی ان بی و سولانا از تاریخ

درصد برای     20درصد آن برای آموزش بوده است و    80بوده است. که از این مجموع داده ها    17/12/2023ا  ت

تغییرات  دهنده    شامل سه مقدار متمایز است که نشانها  هر مشاهده در مجموعه داده  آزمایش  استفاده شده است.  

 .کسری روزانه، کسری زیاد و کسری پایین قیمت است

 

(4  )     𝑂𝑘1 = (
𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒−𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑜𝑝𝑒𝑛
,

ℎ𝑖𝑔ℎ−𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑜𝑝𝑒𝑛
,

𝑜𝑝𝑒𝑛−𝑙𝑜𝑤

𝑜𝑝𝑒𝑛
) 

 

(5  )  𝑂𝑘2 = (
𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒−𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ𝑜𝑝𝑒𝑛
,

𝑔𝑎𝑟𝑐ℎℎ𝑖𝑔ℎ−𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ𝑜𝑝𝑒𝑛
,

𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ𝑜𝑝𝑒𝑛−𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ𝑙𝑜𝑤

𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ𝑜𝑝𝑒𝑛
) 

 

(6  )     𝑂𝑘 ≔ (𝑓𝑟𝑎𝑐𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒, 𝑓𝑟𝑎𝑐𝐻𝑖𝑔ℎ, 𝑓𝑟𝑎𝑐𝐿𝑜𝑤) 

 

یک آرایه سه بعدی است که از مقادیر واقعی تشکیل شده است. از آنجایی که احتمال حدس زدن هر    𝑂𝑘آرایه  

  ت مشاهدات گسسته شوند. تعداد نقاط استفاده شده برای گسسته مقدار واقعی از نظر ریاضی صفر است، لازم اس 

 مشخص شده است.  (1)سازی در جدول  
 هر بعد  یتعداد نقاط گسسته برا :1جدول 

 تعداد نقاط متغیر

FracChange 15 
FracHigh 3 
FracLow 3 

 
1 Yahoo finance 
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،  fracChange   حداکثر و حداقل مقادیرسازی استفاده کردیم: در هر آموزش،    های دینامیکی برای گسسته  ما از لبه

fracHigh  و fracLow  سپس سه بردار با فاصله خطی برای لبه ها ایجاد کردیم که به عنوان    .شودمحاسبه می

در نهایت، به هر مقدار گسسته،    .مقادیر استفاده کردیم  max و به عنوان بالاترین مقادیر   min کمترین مقدار از

 .ها اختصاص دادیم آرایه لبه  شاخص مربوط به آن را در

 

 آموزش -4-2

هایی  ، که در آن هر حالت خروجیشوده می های اولیه، چهار حالت پنهان زیرین در نظر گرفت در طول آموزش 

سپس مدل با تغییر مقادیر، دوباره آموزش    .شودبا چهار جزء نشان داده می   GMMکند که توسط یک   تولید می

برآورد شد که مدل را با استفاده   MATLAB fitgmdist ها با استفاده از تابع   GMM پارامترهای این  .شودداده می  

به     k-means بندی  از طریق خوشه GMM کند. پارامترهای اولیهبهینه می (EM) بیشینه سازی  از الگوریتم انتظار

علاوه بر این،    .کندماتریس انتشار عمل می آیند. تابع چگالی احتمال حاصل به عنوان تخمین اولیه برای    دست می

اختصاص   انتقال  ماتریس  برای  اولیه  عنوان تخمین  به  احتمالات  از  توزیع یکنواخت  است یک  های   داده  .یافته 

در این رویکرد، هر دنباله مشاهده    .ساخته شده است  1با استفاده از رویکرد پنجره رولینگ   HMMآموزشی برای 

پنجره به صورت    .گرددی اشاره م  2به این مدت زمان بعنوان تاخیر   .گیردروز را در بر می  10مدت زمان ثابتی از  

کند، در   شود: دنباله اول مشاهدات را از نقطه زمانی اولیه ثبت میتدریجی در طول دوره آموزشی جابه جا می

سپس مجموعه    .کنددی مشاهدات جدید را با لغزاندن پنجره به مدت یک روز ترکیب میحالی که هر دنباله بع

الگوریتم  .شودارائه می    MATLAB hmmtrain داده به عنوان ورودی به تابع  از  برای     Baum-Welch این تابع 

ماتریس می تخمین  استفاده  انتشار  و  انتقال  تخمین  .کند های  با حدس  این  شد،  های  ها  بحث  قبلاً  که  اولیه 

 .شوند مقداردهی اولیه می

 

 ارائه نتایج -5

های زمانی مختلف، اقدام به آزمایش مدل   بینی قیمت بسته روزانه سهام برای بازه در ادامه مرحله آموزش، با پیش 

 :بینی شامل مراحل زیر استدر دوره هدف، فرآیند پیش  d برای هر روز   .خود کردیم

𝑙𝑎𝑡𝑒𝑛𝑐𝑦ما آخرین   (1 − 1 = روز قبل    9این مشاهدات نشان دهنده    .مشاهدات موجود را در نظر گرفتیم  9

 .است 

این دنباله    .گردیده است روزه ایجاد    10و یک دنباله    شدهاضافه   d سپس، هر خروجی ممکن برای روز جاری (2

𝑛𝑓𝑐 احتمالات    .مشاهدات تاریخی و یک مشاهده بالقوه برای روز بعد است  9اکنون شامل   . 𝑛𝑓𝐻 . 𝑛𝑓𝐿    برای روز

 .جاری وجود دارد

 
1 rolling window 
2 latency 
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در نهایت، مشاهده با بیشترین احتمال انتشار به    .شود میاحتمال تولید هر دنباله از مدل آموزش دیده محاسبه   (3

   .گرددمیروز بعد انتخاب    برای  بینیپیش عنوان  

در موارد خاص، ممکن است شرایطی پیش بیاید که احتمال انتشار مشاهدات تاریخی، همراه با هر مشاهدات  

های ذاتی مدل رخ  تواند به دلیل خطاهای عددی یا محدودیت این می   .شود  صفریا بسیار نزدیک به  صفر    فرضی،

برای پرداختن    .تواند عملکرد مدل را افزایش دهدکه ترکیب یک پنجره پویا می  توان دریافتی با این حال، م  .دهد

پیش  الگوریتم  این موضوع،  تغییر  به  این صورت  به  استبینی  احتمال بهیافته  بالاترین  اگر  باشد،    دست  :  آمده 

اهش تأخیر، هدف  با ک  .یابدمی  در حالی که به تدریج تأخیر یک روز کاهش    شودمی بینی تکرار  الگوریتم پیش 

این روند کاهش تأخیر به طور مکرر    .حلی مناسب است که در آن احتمالات منتشر شده غیرصفر باشد یافتن راه

شود که توالی تاریخی به اندازه کافی حلی پیدا شود، در حالی که اطمینان حاصل می  شود تا زمانی که راهتکرار می 

 است.    شده  داقل شرط چهار روز برای دنباله تاریخی تعیینسناریو، حاین  در    .ماندطولانی باقی می

 

 انتخاب رمز ارزها  - 5-1

بازار رمز ارزها بازاری نوپا است که با توجه به اهمیت، توانایی فنی آن و همچنین روند تحولات اقتصادی اجتماعی 

بوجود را  اکوسیستمی  متنوع،  با کارایی های  ارزهایی  قالب  دارد در  را  این  ارزها   توانایی  ی  بیاورد که جایگزین 

جهانشمول امروزی مانند دلار در سطح بین المللی و حتی داخل کشورها نیز شود. از زمان معرفی بیت کوین در  

تا کنون براساس اطلاعات سایت معتبر کوین مارکت کپ که رمز ارزهای مختلف را لیست می کند    2009سال  

لیون سرمایه گذار فعال در این بازار نیز  ی م  400لازم به ذکر است حدود  هزار رمز ارز معرفی شده است.    11حدود  

 (.  1،2023وجود دارد)وب سایت کوین جیکو 

 
 در سایت كوین ماركت كپ  (: تعداد كوین های لیست شده2جدول شماره) 

 تعداد  سال

 7 2013 آوریل

 67 2014 ژانویه 

 501 2015 ژانویه 

 572 2016 ژانویه 

 636 2017 ژانویه 

 1359 2018 ژانویه 

 2086 2019 ژانویه 

 2403 2020 ژانویه 

 5145 2021 ژانویه 

 
1 Coin Gecko 
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 تعداد  سال

 8714 2022 ژانویه 

 8856 2023 ژانویه 

 11707 2023 دسامبر

 منبع: کوین مارکت کپ 

 

  2021تریلیون دلار است که در اوج خود در نوامبر  2حدود  2024م در سال  ستهمچنین ارزش بازار این اکوسی

درصد کل ارزش بازار را دارد،    55ترلیون دلار بیت کوین حدود    2ترلیون دلار نیز رسید. که از این  3  به حدود  

  2021ان بی از سال  درصد ارزش بازار را در اختیار دارند و با دو رمز ارز دیگر یعنی سولانا و بی 24اتریوم حدود 

درصد ارزش بازار را در    20درصد کل ارزش بازار را به خود اختصاص داده اند و بقیه رمز ارزها حدود    80حدود  

 می باشد.   1درصد آن مربوط به استیبل کوین ها  10درصد نیز حدود    20ند که البته از این  راختیار دا

 

 
 اتریوم، بی ان بی و سولانا(: ارزش بازار بیت كوین، 1نمودار شماره)

 کپ  منبع: سایت کوین مارکت

 

معاملات   بیشترین حجم  بیت کوین  بازار،  به  مربوط  معاملات  براساس متوسط حجم  با    24همچنین  را  ساعته 

میانگین حدود بیست میلیارد دلار بعد از آن اتریوم با ده میلیارد دلار، سولانا دو میلیارد دلار و بی ان بی حدود  

تا   2023دارند.  مجموع میانگین حجم معاملات این چهار رمز ارز از سال  2024نیم  میلیارد دلار در سال یک و 

 درصد از کل معاملات بازار رمز ارزها را شامل می شود.    52میلیارد دلار می باشد که حدود    34حدود    2024

جم معاملات و ارزش بازار آن تقریبا در  بنابراین و همانگونه که ملاحظه می شود این چهار رمز ارز به دلیل ح

کنار هم می توانند نمایی دقیق از بازار ارزهای دیجیتالی ارائه نمایند بنابراین به دلیل اهمیت و جامعیت این چهار  

 رمزارز این پژوهش پیش بینی روند بازدهی را  برای آنها انجام می دهد.  

 
1 StableCoin 
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 بیت كوین، اتریوم، بی ان بی و سولاناساعته  24(: حجم معاملات 2نمودار شماره) 

 منبع: سایت کوین مارکت کپ 

 

 پیش بینی روند  - 5-2

بینی دستیابی به دقت در پیش   .بینی حرکت قیمت  برای یک روز به خودی خود یک کار چالش برانگیز استپیش 

بینی بالقوه پیش   جهتبا شناخت    .شودشود و اغلب به قلمرو غیرممکن نزدیک می چند روز متوالی حتی دشوارتر می 

معرفی    (DPA) بینی جهتافزایش یا کاهش ارزش سهام در طول روز، یک معیار ارزیابی جدید به نام دقت پیش 

کند و اطلاعات ارزشمندی در  گیری می   را اندازه  روند()صحیح  گیری    های جهت  بینیدرصد پیش   DPA  .گرددمی

یا به عبارتی نشان می دهد که این مدل به چه    .دهد  ارائه می  رکتی بازدهیپیش بینی روند ح   مدل در  مورد دقت

 میزان در تشخیص روند حرکتی با روند واقعی دقت داشته است. 

 

(7  )    𝐷𝑃𝐴 =
1

𝑛𝑝

∑ 𝛿(𝑠𝑔𝑛(𝑝𝑖 − 𝑠𝑖), 𝑠𝑔𝑛(𝑐𝑖 − 𝑠𝑖)). 100%
𝑛𝑝

𝑖=1
 

 

بینی بسته شدن سهام پیش یا بازده  قیمت    ipتابع دلتای کرونکر،     δها،    بینیتعداد کل پیش   pn ،  (7)در معادله  

بنابراین برای ارزیابی مدل های پیش      .قیمت باز شدن سهام است  is بسته شدن واقعی، و  یا بازدهی  قیمت  ic شده،  

 استفاده می شود.   MAPEو    DPAبینی از دو معیار   

 

 بیت كوین  -5-2-1

های تست ارایه شده  استیک با مقادیر قیمتی بسته شده رمز ارز بیت کوین برای داده  ( نمودار کندل 3در شکل )

های  بینی شده بازدهی بسته شده رمز ارز بیت کوین برای داده  ( مقادیر واقعی و پیش4است. همچنین شکل )

ه توانسته جهت  مورد داد  78دهد. براساس نتایج و محاسبات پژوهش الگوریتم پیشنهادی از بین تست نشان می 

𝐷𝐴𝑃. بعبارت دیگر  ندبینی ک روز به درستی پیش  60حرکت سهام را در   = می باشد. بنابراین روش    76.92%

 درصد موارد درست پیش بینی کند.  77مارکوف پنهان توانسته است روند حرکتی بازدهی را در حدود  

 



    انجمن مهندسي مالي ايران   -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  686

 
 BTC: نمودار كندل استیک با مقادیر قیمتی بسته شده سهام 3شكل 

 

 
 BTCبینی شده بازدهی قیمت بسته شده سهام : مقادیر واقعی و پیش 4شكل 

 

 

سپس و همانگونه که بحث شد در ادامه نوسانات بازدهی توسط مدل گارچ مدل سازی می شود و این بار بازدهی 

آورده می براساس مدل سازی این نوسانات شبیه سازی می شود و به عبارتی ریسک تغیرات بازدهی نیز در مدل 

(، موید این است  5بینی شده نوسانات بازدهی رمز ارز بیت کوین آورده شده در شکل )شود. مقادیر واقعی و پیش 

بینی نموده و که از این تعداد جهت حرکت بازدهی روز پیش   78که الگوریتم ترکیبی روند بازدهی سهام را برای  

از اینرو بکارگیری نوسانات بازدهی رمز ارز منجر به   درصد درست تشخیص داده است.  82مورد    64سهام را در  

درصدی شده است. در نهایت اینکه برای رمز ارز بیت کوین مدل ترکیبی توانایی بهتر در    82دستیابی به عملکرد  

درصد این شاخص را بهبود    5درست پیش بینی کردن جهت حرکت نوسانات بازدهی داشته است و توانسته است  

 ببخشد. 
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 BTCبینی شده نوسانات بازدهی قیمت سهام : مقادیر واقعی و پیش 5شكل 

 

 اتریوم  -5-2-2

 های تست ارایه شده است.  ( نمودار کندل استیک با مقادیر قیمتی بسته شده رمز ارزٍ اتریوم برای داده  6در شکل )

های تست نشان  بینی شده بازدهی بسته شده رمز ارز  اتریوم برای داده ( مقادیر واقعی و پیش7همچنین شکل )

مورد داده جهت حرکت    78پیشنهادی توانسته از بین    دهند که الگوریتمدهد.  این اشکال به وضوح نشان میمی  

𝐷𝐴𝑃بینی نماید. بعبارت دیگر  روز به درستی پیش  51رمز ارز )روند حرکتی بازدهی(  را در   = است. که    65.38%

 نشان از قدرت مناسب پیش بینی مدل ساده مارکوف پنهان است. 

 
 ETHهام : نمودار كندل استیک با مقادیر قیمتی بسته شده س6شكل 

 

 
 ETHبینی شده بازدهی قیمت بسته شده سهام : مقادیر واقعی و پیش 7شكل 
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سپس و همانگونه که بحث شد در ادامه نوسانات بازدهی توسط  گارچ مدل سازی می شود و این بار بازدهی 

مدل آورده می براساس مدل سازی این نوسانات شبیه سازی می شود و به عبارتی ریسک تغیرات بازدهی نیز در 

براساس نتایج    .( آمده است8بینی شده نوسانات بازدهی رمز ارز  اتریوم  در شکل )شود.  مقادیر واقعی و پیش 

بینی نموده  که از این تعداد جهت حرکت نوسانات بازدهی سهام  روز پیش  78الگوریتم روند بازدهی سهام را برای  

ست تشخیص داده است. از اینرو بکارگیری نوسانات بازدهی رمز ارز  ( در%91.02مورد )یا بعبارت دیگر    71را در  

= 𝐷𝐴𝑃منجربه دستیابی به    شده است.  بنابراین استفاده از مدل ترکیبی نسبت به مدل ساده مارکوف    91.02% 

 درصد شده است.   25به اندازه   پنهان باعث بهبود عملکرد  پیش بینی روند بازدهی اتریوم  

 

 
 ETHبینی شده نوسانات بازدهی قیمتی رمز ارز : مقادیر واقعی و پیش 8شكل 

 

 بی ان بی  -5-2-3

های تست  برای داده    BNBبینی شده رمز ارز  ( نمودار کندل استیک با مقادیر قیمتی بسته شده پیش 9در شکل )

 ارایه  شده است.  

های تست نشان  برای داده   BNBبینی بازدهی شده قیمت بسته شده  ( مقادیر واقعی و پیش10همچنین شکل )

مورد جهت حرکت رمز    78شود الگوریتم پیشنهادی در اینجا از بین  دهد. همانطور که از این دو شکل دیده میمی

𝐷𝐴𝑃دیگر  بینی کرده است. بعبارت  روز به درستی پیش  52ارز)روند حرکت ( را در   =  است.    66.66%

 

 
 BNBبینی شده سهام : نمودار كندل استیک با مقادیر قیمتی بسته شده پیش9شكل 
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 BNBبینی شده قیمت بسته شده سهام : مقادیر واقعی و پیش10شكل 

 

الگوریتم را نشان می   BNBبینی شده  نوسانات بازدهی  ( مقادیر واقعی و پیش 11شکل )اما   دهد. در اینجا نیز 

( درست تشخیص دهد.  %74.34مورد )یا بعبارت دیگر    58ترکیبی توانسته جهت حرکت نوسانات بازدهی را در  

با بکارگیری مدل ترکیبی    افزایش یافته است.  8تقریبا    DAPبنابراین  نیز بکارگیری مدل    درصد  اینجا  لذا در 

 ترکیبی قدرت پیش بینی روند حرکت سهم را ارتقا داده است. 

 

 
 BNBبینی شده بازدهی سهام : مقادیر واقعی و پیش 11شكل 

 

 سولانا  -5-2-4

های تست  برای داده   SOLبینی شده رمز ارز  ( نمودار کندل استیک با مقادیر قیمتی بسته شده پیش 12شکل )

 . نشان می دهد

های  برای داده   SOLبینی شده بازدهی قیمت بسته شده رمز ارز  ( مقادیر واقعی و پیش 13همچنین شکل )

مورد جهت    78توان دریافت که الگوریتم پیشنهادی توانسته از بین  دهد. با دقت در این دو شکل می تست نشان می

𝐷𝐴𝑃بینی کرده است. بعبارت دیگر  روز به درستی پیش  43حرکت بازدهی رمز ارز  را در   = است. که    55.12%

 پیش بینی روند بوده است.  در میان چهار رمز ارز پایین ترین میزان دقت در

دهد. این شکل  را نشان می  SOLبینی شده نوسانات بازدهی رمز ارز   ( مقادیر واقعی و پیش14در نهایت شکل )

( درست تشخیص داده است.  %74.34مورد )یا بعبارت دیگر    58مبین آن است که الگوریتم روند بازدهی را در  
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𝐷𝐴𝑃یعنی با بکارگیری مدل ترکیبی    = شده است. بنابراین با بکارگیری مدل ترکیبی به جای مدل    74.34%

 درصد افزایش یافته است.  19بینی روند سهم عملکرد تقریبا  ساده مارکوف  به منظور پیش 
 

 
 SOL: نمودار كندل استیک با مقادیر قیمتی بسته شده سهام 12شكل 

 

 
 SOLبینی شده قیمت بسته شده سهام : مقادیر واقعی و پیش13شكل 

 

 
 SOLبینی شده بازدهی قیمت سهام : مقادیر واقعی و پیش 14شكل 
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 گیری نتیجه   -6

بازار رمز ارزها در طی سالیان اخیر علی رغم جوان بودن آن بشدت مورد توجه سرمایه گذاران قرار گرفته است به  

گونه که  بیان شد   از سوی دیگر و همان. مطالعات جدید تمایل به بررسی دقیق تر این بازار نوپا  دارند همین دلیل  

مهمترین ویژگی بازار رمز ارزها خصلت نوسانای آن است. لذا شدت و عمق این نوسانات به مراتب اهمیت پیش  

بینی در این بازارها را نسبت به دیگر بازار های مالی نشان می دهد و بخصوص اینکه خود استفاده از پیش بینی 

جهت مدیریت ریسک بهتر عمل کند. اما نکته ای که باید توجه داشت  در این بازارها می تواند به عنوان عاملی در  

این است که شدت و تناوب غیر متعارف این نوسانات عملا کارایی خیلی از مدل ها را در ارائه نتایج با دقت بسیار  

)شامل  زیاد ناکام گذاشته است. براین اساس بنظر می رسد پژوهشگران  به جای پیش بینی دقیق بازدهی و قیمت  

پیش بینی روند و مقدار دقیق قیمت(  باید بر مسئله پیش بینی روند بازدهی متمرکز شوند. که خود این مسئله  

به دلیل نوسانات زیاد و عمق آن) در صورت دقت بالا آن( عملا امکان ایجاد بازدهی مناسب برای سرمایه گذاران  

یل اهمیت بکارگیری مدل های پیش بینی برای کاراتر کردن  را نیز فراهم می کند. در نتیجه  این پژوهش نیز به دل

و جلوگیری از ضرر سرمایه گذاران، برای چهار  رمز ارز  بیت کوین، اتریوم، بی ان بی و سولانا  پیش بینی روند  

 انجام داد.    2023تا    2022حرکتی بازدهی را با استفاده از روش های هوشمند ترکیبی در طی بازه یکسال  

برای رمز ارز  بیت کوین  نتایج مربوط به پیش بینی با روش مارکوف پنهان ساده حاکی از آن  نتایج،  براساس  

𝐷𝐴𝑃دقت مدل براساس شاخص    است که   = 𝐷𝐴𝑃است. و در روش ترکیبی      76.92% = شده است.      82%

𝐷𝐴𝑃برای رمز اتریوم  دقت پیش بینی با شاخص    = = 𝐷𝐴𝑃و در روش ترکیبی      65.38% همچنین  .     91.02% 

میباشد. در    DAP = 74%    ترکیبی  روش  در  و  DAP=66%برای رمز ارز بی ان بی نتایج مارکوف پنهان ساده  

 DAP    ترکیبی  روش  در  و  DAP=55%  ساده  پنهان  نهایت برای رمز ارز سولانا نتایج پیش بینی با روش  مارکوف

مارکوف پنهان برای هر چهار رمز ارز باعث   -میباشد. بنابراین به طور کلی استفاده از روش ترکیبی گارچ  74% =

بهبود تشخیص روند حرکتی به طور معنی داری می شود. لذا بر این اساس می توان گفت این شاخص ترکیبی در 

 پیش بینی روند حرکت رمز ارزها موفق است.  

- گارچ  یبیروش ترک  ژهیوبه  ،یبیهوشمند ترک  ینیبش ی پ  یهاکه استفاده از مدل   دهدی پژوهش نشان م  بنابراین

 ج یمؤثر است. نتا  اری و سولانا  بس  یبانیب   وم،ی اتر  ن،یکوت یچهار رمزارز ب  یروند بازده  ینیبش ی مارکوف پنهان، در پ

نسبت به روش مارکوف پنهان    یبیبا استفاده از روش ترک  ینیبش یدقت پ  توجهقابل   شیآمده نشان از افزادست به

  نای است.    ریچشمگ  اری( بس%91.02به    %65.38)از    ومیاتر  ینیبشیدقت در پ  شیطور خاص، افزاساده دارد. به 

  ش ی پ  یمنحصر به فرد بازار رمزارزها، لزوم استفاده از مدل ها  یها  یژگیاز آن است که با توجه به و  یحاک  جینتا

معمول    یاست. در واقع، اتکا به روش ها  یضرور  یامر   ینیب  شیدقت پ  شیجهت افزا  یبیتر و ترک  دهیچیپ  ینیب

متفاوت بازار رمزارزها، منجر    تیتوجه به ماه  بدونشوند،    یبه کار گرفته م  یمال   یسنت  یکه در بازارها  ینیب  شیپ

پ بنابرا  ینیب  شیبه کاهش دقت  ترک  شرفتهیپ   یمدل ها  یر یبکارگ  ن،یخواهد شد.  و  موثر در    یراهکار   یبیتر 

 می باشد. رمزارزها    متیق  ینیب  شیدقت پ  شیو افزا  سکیر  تیریمد
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Abstract 

Predicting the movement of cryptocurrencies can help investors make more informed decisions, prevent 

losses, manage risk and maximize returns. Therefore, in this research, for the four cryptocurrencies 

Bitcoin, Ethereum, BNB and Solana, the movement trend of returns was predicted using hidden Markov 

and hidden Garch Markov methods during the one-year period from 2022 to 2023. Therefore, in order 

to predict the efficiency trend more accurately, at first, the efficiency fluctuations were modeled using 

the famous Garch models, then by using the efficiency fluctuations as input, the hidden Markov model 

was estimated, and finally, to compare and draw conclusions about The DAP criterion Based on the 

results, the accuracy of the model with the simple hidden Markov method is 76% for Bitcoin, but the 

accuracy of the model with the combined method is 82%. For the Ethereum cryptocurrency, hidden 

Markov has been able to correctly predict the movement of returns in 65% of cases. However, based 

on the combined method of moving direction, the price efficiency has been correctly predicted up to 

91%. Also, for the BNB cryptocurrency, the results indicate that the prediction of the yield movement 

trend with the simple hidden Markov model is 66%, but the trend prediction using the combined method 

reaches 74%.was used to predict the efficiency trend. 

Finally, for the Solana currency, with the simple hidden Markov method, the accuracy of predicting 

the yield movement trend reaches 55%, and by using the combined model and introducing fluctuations, 

the accuracy of predicting the trend has reached 74%. Therefore, in general, the use of the Garch-

Hidden Markov combination method for all four currencies significantly improves the detection of 

movement trends. 

Keywords: DAP measure, Garch-Hidden Markov, cryptocurrency, trend forecasting 


