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Abstract 
In today’s world, investment in the cryptocurrency market is regarded 
as one of the most attractive yet high-risk opportunities. Given the rapid 
growth of this market and its impact on the global economy, examining 
the importance and challenges associated with cryptocurrency 
investments is essential. This paper, as a novel contribution, 
simultaneously explores the design of a cryptocurrency portfolio and 
the subsequent optimal allocation of investments in this market, 
considering both risk and return. In the first stage, the focus is on 
constructing a portfolio in the cryptocurrency market using relevant 
indices. After forming this initial portfolio, capital allocation is 
optimized. This approach allows for the creation of a portfolio that 
aligns with the investor’s risk preferences while also considering 
passive portfolio management. In the second stage, equally weighted 
portfolios are created relative to the market portfolio, as well as other 
portfolios selected based on criteria such as the highest market 
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capitalization and the best risk-return ratios, using the Markowitz, 
Sharpe, and Sortino models. For the optimal allocation of these 
portfolios, metaheuristic algorithms based on particle swarm 
optimization are employed. The results show that portfolios including 
cryptocurrencies with the highest market capitalization exhibit lower 
risk, and the strategy based on the Sharpe model outperforms the other 
models. 

Introduction 
The rapid evolution of cryptocurrency markets has created both 
opportunities and challenges for investors. Unlike traditional assets, 
cryptocurrencies are highly volatile, decentralized, and driven by 
technological innovations such as blockchain. These unique features 
demand new approaches to portfolio design and optimization. 
Traditional models, such as Markowitz’s mean-variance theory, 
provide valuable foundations but are insufficient for capturing the 
complexity of crypto markets. Recent advances in heuristic and 
metaheuristic optimization have introduced promising tools to address 
these challenges. This study contributes by integrating portfolio 
formation with optimal allocation strategies while considering both risk 
and return. By employing passive management approaches alongside 
advanced optimization models, it seeks to create robust portfolios that 
reflect investors’ preferences. The research particularly emphasizes 
evaluating the performance of different models, including Markowitz, 
Sharpe, and Sortino, in combination with metaheuristic methods, 
offering practical insights for effective decision-making in 
cryptocurrency investments. 

Research Background 
Portfolio optimization has long been a central topic in financial 
management, evolving from classical mean-variance models to more 
advanced risk-adjusted approaches. With the emergence of 
cryptocurrencies, scholars have increasingly focused on adapting these 
models to highly volatile, fast-growing markets. Prior studies have 
explored strategies such as equal-weight portfolios, maximum Sharpe 
ratio, and risk-parity allocations, often with mixed results. Additionally, 
machine learning and heuristic methods, including genetic algorithms 
and deep learning, have been applied to enhance prediction and asset 
allocation. However, most research addresses either portfolio formation 
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or allocation optimization in isolation. A gap remains in simultaneously 
considering both aspects under realistic conditions. Furthermore, 
studies on passive portfolio management in cryptocurrency markets are 
limited. This research addresses these gaps by combining index-based 
portfolio construction with optimal allocation through particle swarm 
optimization (PSO), benchmarking results against classical genetic 
algorithms and well-established financial models. 

Method 
The study employs a two-stage methodology. First, cryptocurrency 
portfolios are constructed using different strategies: market index 
portfolios, equally weighted portfolios, and portfolios based on criteria 
such as the highest market capitalization and superior return-to-risk 
ratios. These portfolios are then evaluated using three established 
financial models: Markowitz’s mean-variance, Sharpe ratio, and 
Sortino ratio. In the second stage, the allocation of assets within each 
portfolio is optimized using the particle swarm optimization (PSO) 
algorithm, chosen for its ability to handle non-linear, NP-hard 
optimization problems. The PSO implementation is fine-tuned to 
balance exploration and exploitation, ensuring reliable convergence. To 
validate robustness, results are compared against those obtained from 
classical genetic algorithms. Data on the top 50 cryptocurrencies were 
collected from CRIX and Yahoo Finance over multiple horizons (30, 
90, 180, and 365 days). Key performance metrics include return, 
variance, standard deviation, and risk-adjusted ratios, providing a 
comprehensive view of portfolio efficiency. 

Discussion and Results 
The findings indicate that portfolios composed of cryptocurrencies with 
the highest market capitalization consistently exhibit lower risk levels 
compared to alternatives. Among the evaluation models, the Sharpe-
based strategy outperformed others, delivering superior risk-adjusted 
returns. The Sortino model also proved effective in emphasizing 
downside risk, aligning with investor concerns in volatile markets. 
Conversely, some Markowitz-based portfolios produced higher 
variance, highlighting the limitations of variance as a sole risk measure 
in cryptocurrency investments. Across different time horizons, return-
to-standard deviation ratios provided robust selection criteria, 
particularly when optimized through PSO. Comparisons with the 
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genetic algorithm demonstrated PSO’s efficiency in convergence and 
accuracy, especially in capturing optimal weight distributions. The 
results suggest that integrating metaheuristic optimization with 
traditional financial models significantly improves portfolio 
performance. Overall, evidence supports the importance of market 
capitalization and model choice in shaping effective investment 
strategies, with PSO-based Sharpe optimization yielding the most 
promising outcomes. 

Conclusion 
This research demonstrates that simultaneous portfolio formation and 
optimal allocation, when supported by advanced optimization 
techniques, can effectively balance risk and return in cryptocurrency 
investments. Portfolios weighted toward large-cap cryptocurrencies 
proved less risky, while the Sharpe model consistently delivered 
superior outcomes compared to Markowitz and Sortino. The 
application of particle swarm optimization enabled efficient 
identification of optimal weights, outperforming classical genetic 
algorithms in accuracy and stability. Importantly, the study highlights 
the relevance of passive portfolio management strategies in volatile 
digital markets, providing investors with practical tools to mitigate risks 
while maximizing returns. The findings emphasize the necessity of 
adopting scientific, data-driven methods rather than speculative 
approaches in crypto trading. Future research may extend this work by 
incorporating multi-objective optimization, hybrid algorithms, or 
alternative risk measures, offering deeper insights into dynamic 
portfolio strategies in evolving digital financial ecosystems. 

Keywords: Cryptocurrency Market, Investment Portfolio, Risk-Return 
Ratio, Optimization Models, Particle Swarm Optimization Algorithm. 
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 گذاريهیسرما يپرتفو ينهیبه صیو تخص دهیشکل ماتیتصم
 و بازده سکیزمان ررمزارز با در نظر گرفتن هم

   یمیابراه مانیا
س شنا شته مد یکار شد ر سب تیریار شکده علوم مالک و  تیریمد ،یوکار، دان

 رانیدانشگاه کاشان، کاشان، ا ،ینیکارآفر
  

   يمختار يهاد
ش شکده مهندس ع،یصنا یمهندس ارگروهیدان شان،  ،یدان شان، کا شگاه کا دان

 رانیا
 

  رضوان  یمحمدتق
، دانشگاه کاشان، کاشان ،یدانشکده مهندس ع،یصنا یگروه مهندس اریاستاد

 رانیا
 

 چکیده

سکگذاري در بازار رمزارزها یکی از جذابسرمایه صتترین اما پرری سرمایهترین فر ر گذاري دهاي 
شمار می سی علمی و دنیاي امروز به  صاد جهانی، لزوم برر سریع این بازار و تأثیر آن بر اقت شد  رود. ر

ــته مینظام ــازد. مند این حوزه را برجس زمان به طراحی طور همعنوان یک نوآوري، بهاین پژوهش بهس
سک و بازده می سرمایه با درنظرگرفتن ری صیص بهینه  ست، پردازد. در گام نپرتفوي رمزارزي و تخ خ

ســازي وزن اجزاي آن باهدف هاي بازار رمزارزها ایجاد شــده و ســپس بهینهپرتفویی مبتنی بر شــاخص
 عنوان رویکرديگذاران انجام شـــد. مدیریت غیرفعال نیز بهیهســـازگاري با ترجیحات ریســـک ســـرما

ــاس  ــاوي و همچنین پرتفوهاي منتخب بر اس مکمل مدنظر قرار گرفت. در ادامه، پرتفوهایی با وزن مس
الگوریتم  ســازي، ازبالاترین ارزش بازار و بهترین نســبت بازده به ریســک شــکل گرفتند. براي بهینه

ستفاده و نتایج  )PSO( دحام ذراتسازي ازفراابتکاري بهینه ها ته. یافقرار گرفت لیوتحلهیتجزمورد ا
هاي متشکل از رمزارزهاي با بیشترین ارزش بازار، ریسک کمتري دارند و مدل نشان دادند که پرتفوي

دهد. همچنین، انتخاب پرتفوي بر اساس هاي مورداستفاده، عملکرد بهتري ارائه میشارپ در میان مدل
کند ، پژوهش تأکید میتیبازده به ریســک انحراف معیار نتایج مطلوبی به همراه داشــت. درنهانســبت 
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ـــتراتژيکه بهره بازدهی هاي علمی میگیري از اس یل کرده و  ـــه ــــک را تس یت ریس مدیر ند  توا
 .گذاري را بهبود بخشدسرمایه

 ،يســازنهیبه هايمدل ســک،ینســبت بازده به ر ،يگذارهیبازار رمزارزها، ســبد ســرما ها:کلیدواژه
 .ازدحام ذرات يسازنهیبه تمیالگور

  



 51 | همکاران و  یمیابراه؛ ... يگذارهیسرما يپرتفو ينهیبه صیو تخص یدهشکل ماتیتصم

 مقدمه
ســازي پرتفوي همواره یکی از موضــوعات اصــلی در مدیریت مالی بوده اســت، اما در بهینه

هاي هاي خاصــی دارد. بازار رمزارزها طی ســالبازارهاي نوظهور مانند رمزارزها، پیچیدگی
شمگیر و بازدهی  شد چ سرمایهاخیر به دلیل ر سیاري از  لب گذاران را به خود جبالا، توجه ب

ـــت. این بازار که با معرفی بیت ـــامل هزاران رمزارز با کرده اس ـــد، اکنون ش کوین آغاز ش
ــتگی به نهادهاي مالی ویژگی ــت. غیرمتمرکز بودن و عدم وابس ها و کاربردهاي متفاوت اس

کند، جذابیت ها را تضمین میکنشسنتی، همراه با فناوري بلاکچین که امنیت و شفافیت ترا
 .اي به این حوزه بخشیده استویژه

ئه نظریه پرتفوي مدلMarkowitz )1959 از زمان ارا مدیریت )،  هاي مختلفی براي 
ــرمایه ــبد س ــدهس ــافهحالنیاند. بااگذاري معرفی ش ــدن محدودیت، اض هاي واقعی باعث ش

ــائل و تبدیل آن ــت. به همین دلیل،  NP-Hard هايها به چالشپیچیدگی این مس ــده اس ش
هاي هاي فراابتکاري و روشهاي اخیر به ســمت اســتفاده از الگوریتمپژوهشــگران در دهه

یدا کرده ـــنوعی گرایش پ بههوش مص ها  ند. این رویکرد با ا که  ها  بازار رمزارز ویژه در 
 .نوسانات شدید همراه است، کاربرد بالایی دارند

تریلیون  3رمزارز با ارزشی بالغ بر  14،500شامل بیش از  بازار رمزارزها در حال حاضر
ست. پس از ظهور بیت سال دلار ا شتابانی را تجربه کرده و 2009کوین در  شد  ، این بازار ر

ـــال ـــناخته به 2021و  2020هاي س ـــترده رمزارزها ش عنوان مقاطع کلیدي در پذیرش گس
به بیش از  2020میلیون نفر در مه  66شــوند. تعداد دارندگان رمزارز در ســطح جهانی از می

همچنین،  .(Bruhn & Ernst, 2022) افزایش یافته اســت 2021میلیون نفر در دســامبر  295
 دهد که این بازار از یک حوزه نابالغ به بازاري نسبتاً بالغ تبدیل شده استمطالعات نشان می

(Wątorek et al., 2021). 
هانیباوجودا بالاي رمزارز نات  یه ، نوســــا ما ـــر نان س گذاري در این حوزه را همچ

ــازد. نمونه بارز آن کاهش برانگیز میچالش ــدي ارزش بیت 15س کوین تنها طی چند درص
عت، از  به  13،500ســــا چنین  .(Inci, & Lagasse, 2019) دلار اســــت 11،500دلار 

شان می سرمایهرخدادهایی ن صتدهد که  سودآورگذاري در رمزارزها علاوه بر فر ، با هاي 
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 .هاي بالایی نیز همراه استریسک

و  هاي هوشمندانهگیرياز سوي دیگر، طی قرن اخیر گرایش جهانی به سمت تصمیم
تهیشیمبتنی بر الگوریتم افزا بل اف قا ها نیز  بازار رمزارز ند در  هده اســــتو این رو . مشــــا

تر دقیق لیلتواند تحهاي نوین مانند یادگیري ماشین و هوش مصنوعی میکارگیري روشبه
سرمایهو مدیریت بهینه سترده  ضور گ لان گذاران خرد و کتري را فراهم آورد. با توجه به ح

سک سک و هاي متنوع، طراحی مدلو وجود ری سب ری شش منا هاي نوین پرتفوي براي پو
 .ها اهمیت بالایی داردگذاريافزایش اثربخشی سرمایه

 پیشینه پژوهش
 يسازنهیهب يهااستفاده از روش ازمندیدر بازار رمزارزها ن يپرتفو نهیبه صیانتخاب و تخص

 يبرا یمختلف يهاکیها، تکناســت. در طول ســال هاییدارا بیترک نیبهتر ییشــناســا يبرا
) که توســـط 1MV( انسیوار-نیانگیازجمله روش م اند،افتهیتوســـعه  يپرتفو يســـازنهیبه

در سال  Samuelson) که 2VwS( یبا چولگ انسیشد، وار یمعرف 1959در سال  تزیمارکوو
ئه کرد، ارزش در معرض خطر ( 1970 ـــال  Jorion) که 3VaRارا مطرح کرد،  1997در س

در ســال  Rockafellar & Uryasev) که توســط 4CVaR( یارزش در معرض خطر شــرط
ــعه  2000 ــال  رد Konno& Yamazaki) که 5MADمطلق ( نیانگیانحراف م افت،یتوس س
 ارائه داد. 1998در سال  ونگی) که 6MMکردند و حداقل حداکثر ( یمعرف 1991

به  قاتیاز تحق یبرخ ،یینوع دارا کیعنوان مثبت رمزارزها به يهایژگیو ییبا شناسا
ـــ فاده از روش يهايپرتفو یبررس ـــت با اس  یابیمختلف انتخاب و ارز يهاخالص رمزارز 

ـــتراتژ نیترجیاند. راها پرداختهعملکرد آن ـــامل قانون يانتخاب پرتفو يبرا هاياس وزن  ش
سا ای) N/1برابر ( ستراتژ ده،تنوع  ص تز،یمارکوو انسیوار نیانگیم يسازنهیبه يا  يل برابرا

1 Mean-Variance 
2 Variance with Skewness 
3 Value at Risk 
4 Conditional Value at Risk 
5 Mean Absolute Deviation 
6 Minimum Maximum 
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و  Elenderهســـتند ( 1CRIX يپرتفو جادیا نیحداکثر نســـبت شـــارپ و همچن ســـک،یر
 ،Liu؛ Mestel ،2019و  Brauneis؛ 2018و همکــاران،  Platanakis؛ 2018همکــاران، 

2019 .(Saxena ) 2 يهــا) عملکرد مــدل2018و همکــارانARIMA   3وLSTM   را در
را  نیکوتی) بازده ب2018و همکاران ( Nakanoکردند.  ســهیمقا نیکوتیب متیق ینیبشیپ

ستفاده از  ياقهیدق 15 یبازه زمان کیدر  شاخص 4ANNبا ا سبه  کالیتکن لیتحل يهاو  محا
ـــ نهیبا هز نیکوتیب يهاکردند که منجر به بهبود عملکرد تراکنش ـــد. تراکنش مناس ب ش

Lahmiri & Bekiros )2019زی) ن LSTM هافتیمیتعم ونیرگرســ یشــبکه عصــب يو معمار  
)5GRNN6 متیق ینیبشیپ ي) را براBTC ،Digital Cash  7وXRP کردند که  يسازادهیپ
8RMS صل برا شان LSTM يحا سبت به ن و  Chenبود.  9GRNNدهنده عملکرد بهتر آن ن

بر  باًیرا ارائه دادند که تقر CRIX ادهاز خانو یاقتصــادســنج لیتحل نیاول ،)2018همکاران (
 بازار داشت. هیاز سرما ییرمزارز ساخته شده بود و پوشش بالا 30اساس 

Monsalve-Alonso ) 10 يهــاعملکرد مــدل ،)2020و همکــارانCNN ، 11MLP ،
12LSTM-CNN شبکه روند  ینیبشیپ ي) را برا13RFNN( یشعاع يتابع مبنا یعصب يهاو 
کردند.  سهیمقا 16XMRو  BTC ،Dash ،14ETH ،15LTC ،XRPشش رمزارز شامل  یمتیق

Pintelas ) کاران با بهره2020و هم مدل يریگ)   متی)، ق17DL( قیعم يریادگی يهااز 

1 CRyptocurrency IndeX 
2 Autoregressive Integrated Moving Average 
3 Long-Short Term Memory 
4 Artificial Neural Network 
5 Generalized Regression Neural Network 
6 Bitcoin 
7 Ripple 
8 Root Mean Squares 
9 Generalized Regression Neural Network 
10 Convolutional Neural Network 
11 Multilayer Perceptron 
12 Convolutional Neural Network Long-Short Term Memory 
13 Radial basis Neural Network 
14 Etherium 
15 Litecoin 
16 Monero 
17 Deep Learning 
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ــــاعت را  Bi-LSTMو  LSTM يهــاکردنــد و عملکرد مــدل ینیبشیرمزارزهــا را پ یس
ـــ ند. یموردبررس کاران ( Akyildirim قرار داد نه و دق ،)2021و هم  12 ياقهیبازده روزا

، 1BCH ،BTC ،Dash ،EOS ،2ETC ،ETH ،3IOT ،LTC ،OMG ،XMRرمزارز شــامل 
XRP  4وZEC  5( نیماش يریادگیرا با استفاده از چهار مدلML 6) شاملSVM ،ونیرگرس 

ـــت ـــ ANN ک،یلجس ـــادف ونیو رگرس و  Parvini کردند. ینیبشی) پ7RFR( یجنگل تص
 LSTMموجک گسسته و  لیشامل تبد يادو مرحله ینیبشیمدل پ کی ،)2022همکاران (

ند. آن نیکوتیبازده ب ینیبشیپ يبرا ئه داد فت،  يهاها از دادهارا ، USOI ،VIXطلا، ن
S&P 500 ،ETH ،XRP یخیتار متیو ق BTC فاده اســت کنندهینیبشیپ يرهایعنوان متغبه

 کردند.
Elender ) س ،)2018و همکاران  يگذارهیسرما يهاییعنوان دارارمزارزها به یبه برر

 کردند. لیرا تحل شـــانیو بازده نیکوتیها با بآن متیق یپرداختند و همبســـتگ نیگزیجا
Platanakis ) کاران ها را از طر ي) تنوع پرتفو2018و هم مدل  قیرمزارز  MVو  N/1دو 

ــ ــتنوع ریتأث ،)Mestel )2019و  Brauneisقرار دادند.  یبررس ــکیو کاهش ر یبخش در  س
 يتنوع پرتفو ،)2019لئو ( کردند. لیتحل MVمتشــکل از رمزارزها را در مدل  يپرتفو کی

ــتفاده از داده ــامل  10 يهارمزارزها را با اس ، BTC ،ETH ،XRP ،TCL ،8XLMرمزارز ش
Dash ،NEM ،Verge ،Tether  وXMR قرار  شیمورد آزما 2018تا  2015 يهاســال نیب

به بررسی مزایاي  )2024و همکاران ( Hanکرد.  سهیداد و عملکرد شش مدل مختلف را مقا
ـــی پرتفويتنوع ته و از روشبخش مل رمزارزي پرداخ هاي کمی براي هاي مبتنی بر عوا

یابی عملکرد این پرتفوي ـــنتی بهره برده اســــت. ها در برابر پرتفويارز و  Bulutهاي س
ــمیم) 2024همکاران ( ــتفاده از یک مدل تص گیري چندمعیاره در محیط فازي، عوامل با اس

1 Bitcoin Cash 
2 Etherium Classic 
3 Helium 
4 Zcash 
5 Machine Learning 
6 Support Vector Machine 
7 Random Forest Regression 
8 Stellar 
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ها یابی کرده و نقش آن خطر رمزارز یهها در پرتفويرا ارز ما ـــر یل هاي س گذاري را تحل
با نقش رمزارزها در بهبود تنوع پرتفوي )،Boido, & Aliano )2025همچنین  کند.می ها 

ستفاده از داده سکهاي بلندمدت و مدلا ست. یافته-سازي ری شده ا سی  شبازده برر ان ها ن
ده تواند بازهاي بزرگ بازار، میوصاً در قالب توکندهد که اضافه کردن رمزارزها، خصمی

دهند می ، محققان هشدارحالنیپرتفوي را در برابر نوسانات بازارهاي سنتی تقویت کند. باا
شی بهتنوع ریکه تأث صی رمزارزها در پرتفوي بخ صی سته به زمان ورود و وزن تخ شدت واب

 .کارانه دارندهاي محافظهرتفويها در پاست و توصیه به استفاده محتاطانه از آن

 مسئلهتوصیف 
ساین  ص يبرا ییکردهایها و روروش یمطالعه به برر با  يفوتپر يهامؤلفه صیانتخاب و تخ

 گذارانهیســـرما يدو موضـــوع برا نیزمان اهم لی. تحلپردازدیم ســـکیتوجه به بازده و ر
 يهایژگیو دیبا ســک،یبه بازده مطلوب و کاهش ر یابیدســت يدارد، اما برا ياژهیو تیاهم

بازار  دیکه نوسانات شد دهدینشان م هاپژوهش .ردیمدنظر قرار گ زیخاص بازار رمزارزها ن
که  ییهاپژوهش ن،ی. همچنکندیرا دشـــوار م يگذارهیدر ســـرما يریگمیرمزارزها تصـــم

 مقاله، نیکنند، محدود هستند. ا یو بازده بررس سکیرا از منظر ر يپرتفو رفعالیغ تیریمد
عداد لیبه تحل ها و ت بازار رمزارز ها يشــــاخص  خب پ ياز رمزارز تهمنت و عملکرد  رداخ
ــتفاده از مع يهايپرتفو  يپرتفو کیابتدا،  در .کندیم یابیمعتبر ارز يارهایمختلف را با اس

ـــدهینمونه طراح  .ماندیم یکه در آن تعداد، نوع و وزن رمزارزها تا حد ممکن ثابت باق ش
با استفاده  .شودیمختلف محاسبه م يهاو نسبت انسیمانند بازده، وار یمختلف ریسپس مقاد

سبه يبرا نهیبه يهاوزن تم،یها و الگوراز مدل . وندشیم سهیمقا جیشده و نتاهر رمزارز محا
ـــتراتژ يگرید يهايپرتفو نیهمچن ـــاس اس ـــد تا  يهايبر اس مختلف انتخاب خواهند ش

ــ هاتمیعملکرد الگور ــود یبهتر بررس ــیص بهینه وزنش ــرمایه. تخص ــهاي س ر گذاري عناص
یان گیرد. قبل از بهاي مارکوویتز، شــارپ و ســورتینو صــورت میپورتفوي، بر اســاس مدل

 شوند:زیر معرفی می صورتبهها، نمادهاي مدل
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𝑖𝑖 ارز اندیس رمز 
𝑛𝑛 تعداد رمز ارز پورتفوي 
𝑤𝑤 هاماتریس وزن 
𝑤𝑤𝑇𝑇 هاترانهاده ماتریس وزن 
 کوواریانس_ماتریس واریانس ∑
𝜇𝜇 بردار بازده رمزارزها 
𝜇𝜇𝑃𝑃𝑒𝑒 بازده مورد انتظار از پرتفوي 
𝑅𝑅𝐹𝐹 (مقدار نرخ بهره بدون ریسک) یک معیار مرجع مناسب بازده 

 
مارکوویتز:  خاب پرتفوي را  نوین هینظر بار نیاول تزویمارکو يهرمدل   ردک مطرحانت

د مانن ییاســـاس پارامترهاســـازي پرتفوي را بر بهینه یاضـــیمدل ر يو ).1952(مارکوویتز، 
گویند. می انسیوار - نیانگیبه آن مدل م لیدل نیکرد که به هم جادیا انسیو وار نیانگیم
 ومشروط به بازده مورد انتظار دلالت دارد (واریانس)  سکیبه حداقل رساندن ربر مدل  نیا

 کند.می لیو بازده مورد انتظار را تحل سکیر نیدرواقع رابطه ب

)1( 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑤𝑤𝑇𝑇 .∑ .𝑤𝑤 
𝑆𝑆𝑆𝑆: 𝜇𝜇𝑃𝑃𝑒𝑒 ≤ 𝑤𝑤𝑇𝑇 .𝜇𝜇  

� 𝑤𝑤𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
= 1 

𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0 𝑖𝑖 = 1 …𝑛𝑛 

 يگذارهیســرما يهاياســتراتژ یابیمهم در ارز ياز ابزارها یکیمدل شــارپ مدل شــارپ: 
ــت. تع ــتراتژ کیکدام نکهیا نییاس ــابه، ر يهابا بازده ياز دو اس ــکیمش ــتریب س دارد،  يش

مال يادیز تیاهم بازده و دوره ،یدارد. در حوزه  نات  ما يهامعمولاً نوســـا ـــر فت س  هیا
ستراتژ نیاز ا یکی راگ ن،ی؛ بنابراردیگیموردتوجه قرار م سان ب هايا شد،  يشترینو شته با دا

مالاً جذاب بازده یخواهد داشـــت؛ حت يکمتر تیاحت آن ممکن اســـت  یخیتار يهااگر 
ــند. اگمراه ــهیها در مقاچالش نیکننده باش ــکیر یابیو ارز س ــبت  س ــتفاده از نس موجب اس
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شارپ،  امیلیو. شودیمشاخص ریسک در نظر گرفته  عنوانبهمعیار  . انحرافشودیشارپ م
سته صاددان برج ) CAPM( ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیمدل ق رائهکه به خاطر ا يااقت

سال  شارپ در  سبت  سعه ن سال  1966و تو سانبه زین 1994که در   زهیشد، برنده جا یروزر
 ).1994؛ شارپ، 1966کرد (شارپ،  ینسبت را معرف نینوبل شد، ا

)2( 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 (𝑤𝑤𝑇𝑇 .𝜇𝜇) − 𝑅𝑅𝐹𝐹 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀�𝑤𝑤𝑇𝑇 .∑ .𝑤𝑤         

𝑆𝑆𝑆𝑆:� 𝑤𝑤𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
= 1 

𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0 𝑖𝑖 = 1 …𝑛𝑛 

سورتینو با این واقعیت بهمدل  سبت  سانسورتینو: ن شارپ، هر دو نو سبت   وجود آمده که ن
 گذارانســرمایه کهیدرحالافزایش قیمت و کاهش قیمت را در مخرج کســر خود قرار داده 

جود ی وتوجهقابلکه نوسان افزایش قیمت و مدیران صندوق پوشش ریسک، عموماً زمانی
اســـت، نوســـان  موردتوجهدارد، چندان نگران نیســـتند. آنچه از دیدگاه مدیریت ریســـک 

ین مازاد عنوان میانگ، نسبت سورتینو بهجهیدرنتهاي افت سرمایه است. کاهش قیمت و دوره
  1بر میانگین انحراف کاهش قیمت تعریف شـــده اســـت (ســـورتینو و پرایسبازده تقســـیم 

سورتینو،1994 ست؛ با این تفاوت که  ). معیار  شارپ ا سبت  شبیه ن ي انحراف اجبهمعیاري 
عیاري م کند. انحراف از معیار نامطلوب،معیار، از انحراف معیار منفی یا نامطلوب استفاده می

سرمایه سک  سانات از ری سی نو ست که به برر رخ بازده نمنفی یا کمتر از میانگین گذاري ا
 پردازد.می

)3( 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑤𝑤𝑇𝑇 . 𝜇𝜇) − 𝑅𝑅𝐹𝐹 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀�𝑤𝑤𝑇𝑇 .∑− .𝑤𝑤 

𝑆𝑆𝑆𝑆:� 𝑤𝑤𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
= 1 

𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0 𝑖𝑖 = 1 …𝑛𝑛 

1 Sortino And Price 
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 سازي ذراتالگوریتم بهینه
ـــازنهیبه تمیالگور ـــازنهیروش به کی) PSOازدحام ذرات ( يس  عتیگرفته از طبالهام يس

دون و ب عیوس يجستجو يبا فضا يعدد يسازنهیحل مسائل به يبرا 1995است که در سال 
ـــد.  یمعرف انیبه اطلاعات گراد ازین ـــازي ازدحام ذرات، چیزي فراتر از الگوریتم بهینهش س

ست. هیچ سئلهکدام از ذرات بهیک مجموعه ذرات ا اي را ندارند؛ تنهایی قدرت حل هیچ م
شد که آنبلکه هنگامی می سئله امیدوار  سازندهتوان به حل م  ها با همدیگر ارتباط و تعامل 

شته باشند.  ذرات، توانایی حل مسئله یک مفهوم اجتماعی است که ، براي ازدحام درواقعدا
به وجود میتک ذرات و تعامل میان آناز رفتار تک آید. در مرحله ابتدایی الگوریتم، ها 

ــرعت ــادفی و س ــفر ایجاد میذرات با موقعیت تص ــوند. هاي ص ی اجراي الگوریتم، در طش
ـــرعت هر ذره در مرحله  توجه به اطلاعات مرحله قبلی  ام از الگوریتم، با t+ 1موقعیت و س

) سرعت 5) و (4باشد، آنگاه روابط ( Zام از بردار  j مؤلفه jZشوند. اگر منظور از ساخته می
 دهند.و موقعیت ذرات را تغییر می

)4( 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖[𝑡𝑡 + 1] = 𝑤𝑤𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑐𝑐1𝑟𝑟1𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖[𝑡𝑡] − 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖[𝑡𝑡] + 𝑐𝑐2𝑟𝑟2𝑦𝑦�𝑖𝑖[𝑡𝑡] − 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖[𝑡𝑡] 

)5( 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖[𝑡𝑡 + 1] = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖[𝑡𝑡] + 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖[𝑡𝑡 + 1] 

ــی، wدر این روابط،  ــریب اینرس ــادفی با توزیع یکنواخت و در بازه 𝑟𝑟2و 𝑟𝑟1ض ، اعدادي تص
باعث تنوع در  𝑟𝑟2و  𝑟𝑟1آیند. حســاب میضــرایب یادگیري به 𝑐𝑐2و 𝑐𝑐1] هســتند. همچنین0,1[

ـــتها میجواب ـــوند و به این نحو، جس ـــا انجام میجوي کاملوش  𝑐𝑐1گیرد. تري روي فض
ضریب یادگیري مربوط  𝑐𝑐2ضریب یادگیري مربوط به تجارب شخصی هر ذره و در مقابل 

 به تجارب جمعی است. 

 نتایج لیوتحلهیتجزاجراها و 
ــتبه يهاداده لی، تحلبخش نیهدف ا ــت. برا پژوهش يآمده از اجرادس منظور،  نیا ياس

تدا پرتفو بازار رمزارزها در  ياب  يمناســـب که وزن رمزارزها یبازه زمان کیشـــاخص 
ــک ــودیم دیمدت ثابت بماند، بازتول نیتریدر طولان دهندهلیتش ــپس مقادش مربوط به  ری. س
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شارپ رات،ییتغ بیضر ار،یانحراف مع انس،یبازده، وار سبت  سورت و ن سبت   نیا يبرا ونین
ــد. پس يپرتفو ــبه خواهد ش ــ تمیها و الگورازآن، با توجه به مدلمحاس  نیا در یموردبررس

شک يمطالعه، وزن اجزا صل با  جیشده و نتا يسازنهیبازار به يپرتفو دهندهلیت  گریکدیحا
 .شوندیم سهیمقا

 هاي منتخبها و پرتفويداده
به ها، دادهدر این پژوهش  بازار رمزارز یل پرتفوي  ـــی و تحل به منظور بررس هاي مربوط 

ـــاخص ـــایتاز وب CRIX ش ـــایتاز وبو اطلاعات خام رمزارزها  Crix س  Yahoo س

ــد. فرآیند پردازش و تحلیل داده ــتفاده از نرمگردآوري ش ت. افزار پایتون انجام گرفها با اس
انتخاب شد که در این  2023دسامبر  8تا  2023مه  21روز بین  202، یبازه زمانی موردبررس

لاوه بر عمدت اجزاي پرتفوي شاخص بازار ازنظر تعداد، نوع و وزن ثابت نگه داشته شدند. 
هاي منتخب اي از پرتفويتر عملکرد، مجموعهپرتفوي شاخص، براي مقایسه و تحلیل دقیق

 2023مه  21رمزارز برتر ازنظر ارزش بازار در تاریخ  50ها از میان طراحی شــد. این پرتفوي
 .انتخاب گردیدند

 :موارد زیر است منتخب شامل يهايپرتفو
 )CRIX( شاخص بازار رمزارزها يمنتخب شامل اجزا ي) پرتفو1
 ارزش بازار نیمنتخب با بالاتر ي) پرتفو2
هاي ) پرتفوي منتخب با بیشـــترین نســـبت بازده به ریســـک (واریانس) با اســـتفاده از داده3

 روز گذشته 365تاریخی 
ـــتفاده از 4 ـــک (انحراف از معیار) با اس ـــبت بازده به ریس ـــترین نس ) پرتفوي منتخب با بیش

 روز گذشته 365ریخی هاي تاداده
هاي ) پرتفوي منتخب با بیشـــترین نســـبت بازده به ریســـک (واریانس) با اســـتفاده از داده5

 روز گذشته 180تاریخی 
ـــتفاده از 6 ـــک (انحراف از معیار) با اس ـــبت بازده به ریس ـــترین نس ) پرتفوي منتخب با بیش

 روز گذشته 180هاي تاریخی داده
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هاي نســـبت بازده به ریســـک (واریانس) با اســـتفاده از داده) پرتفوي منتخب با بیشـــترین 7
 روز گذشته 90تاریخی 

ـــتفاده از 8 ـــک (انحراف از معیار) با اس ـــبت بازده به ریس ـــترین نس ) پرتفوي منتخب با بیش
 روز گذشته 90هاي تاریخی داده

ي ها) پرتفوي منتخب با بیشـــترین نســـبت بازده به ریســـک (واریانس) با اســـتفاده از داده9
 روز گذشته 30تاریخی 

) پرتفوي منتخب با بیشـــترین نســـبت بازده به ریســـک (انحراف از معیار) با اســـتفاده از 10
 روز گذشته 30هاي تاریخی داده

 سازي الگوریتمپیاده
ـــاس  PSO در این پژوهش پارامترهاي الگوریتم  تجربی و آزمون رویکردبا دقت و بر اس

شده سیت تنظیم  سا ضمن حفظ ح صورت گرفت که  اند. انتخاب مقادیر پارامترها به نحوي 
در فضـــاي جســـتجو، همگرایی پایدار و جلوگیري از  برداريو بهره تعادل میان اکتشـــاف

 .رعایت شود هاي محلیگرفتار شدن در مینیمم

 نتایج مدل مارکوویتز
اساس مدل مارکوویتز و به روش حداقل بازده منتخب، بر هاي در این بخش، تمامی پرتفوي

ـــتفاده از الگوریتم  ـــد. بهینه، PSOمورد انتظار و با اس ـــازي خواهند ش ـــکل (س )، نتایج 1ش
شاخص بازار رمزارزها (پرتفوي  صیص وزن به اجزاي پرتفوي  ) را نمایش 1همگرایی و تخ

و ضــریب  0,29، بازده %5,13%دهد. مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار) می
 خواهد شد. 17,38تغییر برابر با 
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 1: همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 1شکل 

  
 

شکل صیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین ارزش 2( در  )، نتایج همگرایی و تخ
ــل، ) نمایش داده2(پرتفوي  21/05/2023بازار در تاریخ  ــت. مقادیر حاص ــده اس ــامل  ش ش

 خواهد شد. 6,29و ضریب تغییر برابر با  0,75، بازده %4,74ریسک (انحراف از معیار) %

 2: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 2شکل 

  
 

شکل ( سبت 3در  صیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین ن )، نتایج همگرایی و تخ
) نمایش 3روز گذشته (پرتفوي  365هاي تاریخی اساس دادهبازده به ریسک (واریانس) بر 

و  0,3، بازده %5,83داده شــده اســت. مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار) %
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 خواهد شد. 19,02ضریب تغییر برابر با 

 3: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 3شکل 

  
 

شکل ( سبت 4در  صیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین ن )، نتایج همگرایی و تخ
) 4روز گذشته (پرتفوي  365هاي تاریخی اساس دادهبازده به ریسک (انحراف از معیار) بر 

ست. مقادیر نمایش شده ا سک (انحراف از معیار) % داده  شامل ری صل،  و  1، بازده %9,1حا
 خواهد شد. 9,1ضریب تغییر برابر با 

 4: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 4شکل 

  
 

)، نتایج همگرایی و تخصـــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نســـبت 5شـــکل (
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) را نشان 5روز گذشته (پرتفوي  180هاي تاریخی دادهاساس بازده به ریسک (واریانس) بر 
و ضریب تغییر  0,22، بازده %1,7دهد. مقادیر حاصل، شامل ریسک (انحراف از معیار) %می

 خواهد شد. 7,48برابر با 

 5: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 5شکل 

  
 

 پرتفوي منتخب با بالاترین نســـبت)، نتایج همگرایی و تخصـــیص وزن به اجزاي 6شـــکل (
) 6روز گذشته (پرتفوي  180هاي تاریخی اساس دادهبازده به ریسک (انحراف از معیار) بر 

و  1، بازده %13,22دهد. مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار) %را نشــان می
 خواهد شد. 13,22ضریب تغییر برابر با 
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 6ن بهینه به پرتفوي : چگونگی همگرایی و تخصیص وز6شکل 

  
 

)، نتایج همگرایی و تخصـــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نســـبت 7شـــکل (
سک (واریانس) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  90هاي تاریخی ا ) نمایش 7روز گذ

و ضــریب  0,28، بازده %4,92دهد. مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار) %می
 خواهد شد. 17,12تغییر برابر با 

 7: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 7شکل 

  
 

)، نتایج همگرایی و تخصـــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نســـبت 8شـــکل (
سک (انحراف از معیار) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  90هاي تاریخی ا ) 8روز گذ
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ست. مقادیر سک (انحراف از معیار) % ا شامل ری صل،  ضریب تغییر  1، بازده %12,26حا و 
 خواهد شد. 12,26برابر با 

 8: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 8شکل 

  
 

)، نتایج همگرایی و تخصـــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نســـبت 9شـــکل (
) را نمایش 9روز گذشته (پرتفوي  30هاي تاریخی دادهاساس بازده به ریسک (واریانس) بر 

و ضریب تغییر  1، بازده %13,43دهد. مقادیر حاصل، شامل ریسک (انحراف از معیار) %می
 خواهد شد. 13,43برابر با 

 9: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 9شکل 
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صل از بهینه سه نتایج حا سبههاي منتخب سازي هر یک از پرتفويمقای ارکوویتز م مدل لهیو
 رازنظ کند که بهترین پرتفوي) مشخص می10(حداقل بازده مورد انتظار)، بر اساس شکل (

هاي داده با اســتفاده ازمربوط به پرتفوي منتخب (انحراف از معیار) نســبت بازده به ریســک 
 است.سک (واریانس) روز بیشترین نسبت بازده به ری 365تاریخی 

 اساس مدل مارکوویتزهاي منتخب بر : مقایسه پرتفوي بازار با پرتفوي10شکل 

 

 نتایج مدل شارپ
اســاس مدل شــارپ و با اســتفاده از الگوریتم هاي منتخب، بر در این بخش تمامی پرتفوي

PSO ،شد. بهینه شکل (سازي خواهند  صیص وزن به 12در  اجزاي )، نتایج همگرایی و تخ
شاخص بازار رمزارزها (پرتفوي  شامل 1پرتفوي  صل،  ست. مقادیر حا شده ا ) نمایش داده 

سک (انحراف از معیار) % ضریب تغییر 0,26، بازده %2,05ری شارپ برابر با  و 7,8،  سبت  ن
 .خواهد شد 0,09
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 1: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 11شکل 

  
 

نتایج همگرایی و تخصــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین ارزش بازار در تاریخ 
شکل (2(پرتفوي  21/05/2023 شاهدهقابل) 12) در  سک  م شامل ری صل،  ست. مقادیر حا ا

 0,14نســبت شــارپ برابر با  و 6,06، ضــریب تغییر 0,5، بازده %%3,08(انحراف از معیار) 
 .خواهد شد

 2ی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي : چگونگ12شکل 

  

ــکل ( ــبت 13ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
) نمایش 3روز گذشته (پرتفوي  365هاي تاریخی اساس دادهبازده به ریسک (واریانس) بر 
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، ضــریب تغییر 0,21بازده %، 2دهد. مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار) %می
 .خواهد شد 0,07نسبت شارپ برابر با  و 9,26

 3: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 13شکل 

  
 

ــکل ( ــبت 14ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
) 4روز گذشته (پرتفوي  365 هاي تاریخیاساس دادهبازده به ریسک (انحراف از معیار) بر 

، ضریب تغییر 1,46، بازده %11,75است. مقادیر حاصل، شامل ریسک (انحراف از معیار) %
 .خواهد شد 0,11نسبت شارپ برابر با  و 8,01

 4: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 14
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نسبت  منتخب با بالاترین)، نتایج همگرایی و تخصیص وزن به اجزاي پرتفوي 15در شکل (
سک (واریانس) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  180هاي تاریخی ا ست. 5روز گذ ) ا

 و 7,19، ضریب تغییر 0,24، بازده %1,76مقادیر حاصل، شامل ریسک (انحراف از معیار) %
 .خواهد شد 0,1نسبت شارپ برابر با 

 5ه پرتفوي : چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه ب15شکل 

  
 

ــکل ( ــبت 16ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
) 6روز گذشته (پرتفوي  180هاي تاریخی اساس دادهبازده به ریسک (انحراف از معیار) بر 

سک (انحراف از معیار) % شامل ری صل،  ست. مقادیر حا ضریب تغییر 0,43، بازده %4,56ا  ،
 خواهد شد. 0,08نسبت شارپ برابر با  و 10,55



 1404تابستان  | 77شماره  |وم سو  ستیسال ب |یصنعت تیریمطالعات مد | 70

 6: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 16شکل 

  

ــکل ( ــبت 17ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
) نشــان 7روز گذشــته (پرتفوي  90هاي تاریخی اســاس دادهبازده به ریســک (واریانس) بر 

، ضریب تغییر 0,23، بازده %1,71دهد. مقادیر حاصل، شامل ریسک (انحراف از معیار) %می
 خواهد شد. 0,1نسبت شارپ برابر با  و 7,23

 7: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 17شکل 

  
 

ــکل ( ــبت 18ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
سک (انحراف از معیار) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  90هاي تاریخی ا ) 8روز گذ
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، 0,39، بازده %3,81دهد. مقادیر حاصـــل، شـــامل ریســـک (انحراف از معیار) %نمایش می
 خواهد شد. 0,08رپ برابر با و نسبت شا 9,56ضریب تغییر 

 8: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 18شکل 

  

)، نتایج همگرایی و تخصیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نسبت 19در شکل (
سک (واریانس) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  30هاي تاریخی ا ) نمایش 9روز گذ

، 0,45، بازده %4,83مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار) %داده شــده اســت. 
 خواهد شد. 0,08و نسبت شارپ برابر با  10,58ضریب تغییر 

 9: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 19شکل 
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ب با هاي منتخسازي هر یک از پرتفوي)، با مقایسه نتایج حاصل از بهینه21مطابق با شکل (
شد بهترین پرتفوي مدل شخص  شارپ مربوط به پرتفوي منتخب  ازنظر شارپ، م سبت  ا بن

 است. روزه 365هاي تاریخی اساس دادهبالاترین نسبت بازده به ریسک (واریانس) بر 

 اساس مدل شارپبر  شدهنهیبههاي منتخب بازار با پرتفوي : مقایسه پرتفوي20شکل 

 
ــــــو ــــــن ــــــی ــــــج مــــــدل ســــــــورت ــــــای ــــــت ن

 

با الگوریتم هاي منتخب، بر در این بخش تمامی پرتفوي ـــورتینو و  ـــاس مدل س ، PSOاس
ــد. بهینه ــازي خواهند ش ــکل (س ــیص وزن به اجزاي پرتفوي 21ش )، نتایج همگرایی و تخص

دهد. مقادیر حاصل، شامل ریسک (انحراف را نشان می) 1شاخص بازار رمزارزها (پرتفوي 
ضریب تغییر 0,27، بازده %1,67از معیار نامطلوب) % سورتینو برابر با  8,65،  سبت   0,12و ن

 .خواهد شد

17,74422

7,806678

6,062804

9,267642

8,018948

7,198619

10,553873

7,235458

9,564143

10,580748

2,695451

2,050974

3,080839

2,009602

11,755594

1,761986

4,562217

1,713678

3,813141

4,835945

0,151906

0,26272

0,508154

0,216841

1,465977
0,244767

0,432279

0,236845

0,398691

0,457051

0,032242

0,096403

0,143842

0,075558

0,119175

0,102025

0,080504

0,100278
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 1: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 21شکل 

  
 

ارزش  منتخب با بالاترین)، نتایج همگرایی و تخصیص وزن به اجزاي پرتفوي 22در شکل (
ــامل 2(پرتفوي  21/05/2023بازار در تاریخ  ــل، ش ــت. مقادیر حاص ــده اس ) نمایش داده ش

ـــک (انحراف از معیار نامطلوب) % ـــریب تغییر 0,54، بازده %2,7ریس ـــبت  6,28، ض و نس
 .خواهد شد 0,17سورتینو برابر با 

 2: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 22شکل 

  

نتایج همگرایی و تخصیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نسبت بازده به ریسک 
ساس داده(واریانس) بر  شته (پرتفوي  365هاي تاریخی ا شکل (3روز گذ ) نمایش 23) در 

، بازده 1,85داده شـده اسـت. مقادیر حاصـل، شـامل ریسـک (انحراف از معیار نامطلوب) %
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 .خواهد شد 0,09و نسبت سورتینو برابر با  11,99، ضریب تغییر %0,24

 3: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 23شکل 

  
 

ــکل ( ــبت 24ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
) را 4(پرتفوي  روز گذشته 365هاي تاریخی اساس دادهبازده به ریسک (انحراف معیار) بر 

، بازده 32,65دهد. مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار نامطلوب) %نمایش می
 .خواهد شد 1,01و نسبت سورتینو برابر با  13,46، ضریب تغییر %33,11

 4: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 24شکل 

  
 

ــکل ( ــبت 25ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
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سک (واریانس) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  180هاي تاریخی ا ست. 5روز گذ ) ا
، ضــریب 0,22، بازده %1,51مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار نامطلوب) %

 .خواهد شد 0,1ابر با و نسبت سورتینو بر 7,66تغییر 

 5: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 25شکل 

  
 

شکل ( سبت 26در  صیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین ن ) نتایج همگرایی و تخ
) 6روز گذشــته (پرتفوي  180هاي تاریخی اســاس دادهبازده به ریســک (انحراف معیار) بر 

، بازده 15,92است. مقادیر حاصل، شامل ریسک (انحراف از معیار نامطلوب) % مشاهدهقابل
 .خواهد شد 1و نسبت سورتینو برابر با  14,04، ضریب تغییر %16,01
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 6: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 26شکل 

  
 

شکل ( صیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با 27در  سبت بالاتر) نتایج همگرایی و تخ ین ن
سک (واریانس) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  90هاي تاریخی ا ) نمایش 7روز گذ

، بازده 1,7داده شــده اســت. مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار نامطلوب) %
 .خواهد شد 0,11و نسبت سورتینو برابر با  10,34، ضریب تغییر %0,26

 7تخصیص وزن بهینه به پرتفوي : چگونگی همگرایی و 27شکل 

  
 

ــکل ( ــبت 28ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
سک (انحراف معیار) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  90هاي تاریخی ا ) را 8روز گذ
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، بازده 15,42دهد. مقادیر حاصــل، شــامل ریســک (انحراف از معیار نامطلوب) %نمایش می
 .خواهد شد 1و نسبت سورتینو برابر با  14,02، ضریب تغییر %15,52

 8: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 28شکل 

  
 

ــکل ( ــبت 29ش ــیص وزن به اجزاي پرتفوي منتخب با بالاترین نس )، نتایج همگرایی و تخص
سک (واریانس) بر  ساس دادهبازده به ری شته (پرتفوي  30 هاي تاریخیا ست. 9روز گذ ) ا

سک (انحراف از معیار نامطلوب) % شامل ری صل،  ضریب 25,13، بازده %25,09مقادیر حا  ،
 .خواهد شد 0,99و نسبت سورتینو برابر با  14,12تغییر 

 9: چگونگی همگرایی و تخصیص وزن بهینه به پرتفوي 29شکل 
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سورتینو،  لمد لهیوسبههاي منتخب سازي هر یک از پرتفويبا مقایسه نتایج حاصل از بهینه

فوي نســبت ســورتینو مربوط به پرت ازنظر توان گفت بهترین پرتفويمی 30بر اســاس شــکل 
سک (واریانس) بر منتخب  سبت بازده به ری ساس دادهبا بالاترین ن  روزه 365هاي تاریخی ا

 است.

 اساس مدل سورتینواي منتخب بهینه بر ه: مقایسه پرتفوي بازار با پرتفوي30شکل 

 

 سازيهاي بهینههاي منتخب و مدلبررسی عملکرد پرتفوي
ــمت پرتفوي ــبههاي منتخب در این قس ــخ لهیوس ــتبههاي پاس ــبو بر  آمدهدس ــاس نس ت اس

) مشـــاهده 1طور که در جدول (ریســـک به بازده، با یکدیگر مقایســـه خواهند شـــد. همان

17,74422

8,65616

6,289762

11,99452

13,468598
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14,126699

2,403359

1,674323

2,708276

1,850766

32,650631

1,516385

15,929024

1,70981

15,423275

25,093457

0,151906
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0,123272

0,176845

0,096889

1,012194
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سخشود بر می ساس میانگین پا سخا سخ ها، واریانس پا ستبهها و بهترین پا پرتفوي  ،آمدهد
شترین ارزش بازار در بین تمامی پرتفوي ملکرد را از ، بهترین عموردمطالعههاي منتخب با بی

) مدل شـــارپ از عملکرد 2دهد. همچنین بر همین اســـاس مطابق با جدول (خود نشـــان می
 ها برخوردار است.ایر مدلبهتري نسبت به س

وط به به بازده، مرب سکینسبت ر نیانگیاساس مبر  بهینه،منتخب  يهايپرتفو سهیمقا: 1جدول 

 مختلف هايمدل

 پرتفوي منتخب
میانگین 

 هاپاسخ
واریانس 

 هاپاسخ
بهترین 

 پاسخ

رتبه بر 
اساس 

میانگین 
 هاپاسخ

س اسارتبه بر 
واریانس 

 هاپاسخ

رتبه بر 
تعداد اساس 

 بهترین پاسخ

اساس اجزاي پرتفوي بر 
 بازار

10,7250904 16,74515619 0 3 8 2 

اساس بیشترین ارزش بر 
 بازار

6,3309924 0,05697366 1 1 1 1 

اساس نسبت بازده به بر 
ریسک (واریانس)، طی 

 روز گذشته 365
13,2749376 12,70621896 0 9 7 2 

اساس نسبت بازده به بر 
(انحراف معیار)، ریسک 

 روز گذشته 365طی 
11,0239222 7,345123309 0 4 4 2 

اساس نسبت بازده به بر 
ریسک (واریانس)، طی 

 روز گذشته 180
7,6137968 0,079093447 0 2 2 2 

اساس نسبت بازده به بر 
ریسک (انحراف معیار)، 

 روز گذشته 180طی 
11,854173 8,843055829 0 6 6 2 

نسبت بازده به اساس بر 
ریسک (واریانس)، طی 

 روز گذشته 90
11,0510326 17,95714182 0 5 9 2 
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 پرتفوي منتخب
میانگین 

 هاپاسخ
واریانس 

 هاپاسخ
بهترین 

 پاسخ

رتبه بر 
اساس 

میانگین 
 هاپاسخ

س اسارتبه بر 
واریانس 

 هاپاسخ

رتبه بر 
تعداد اساس 

 بهترین پاسخ

اساس نسبت بازده به بر 
ریسک (انحراف معیار)، 

 روز گذشته 90طی 
12,8840194 4,161131719 0 7 5 2 

اساس نسبت بازده به بر 
روز  30ریسک، طی 
 گذشته

13,2508302 2,320601839 0 8 3 2 

 9به بازده، مربوط به  سکینسبت ر نیانگیاساس مبر سازي، هاي بهینهمدل سهیمقا: 2جدول 

 منتخب پرتفوي

 نام مدل
میانگین 

 هاپاسخ
واریانس 

 هاپاسخ
بهترین 

 پاسخ

رتبه بر 
اساس 

میانگین 
 هاپاسخ

 اساسرتبه بر 
واریانس 

 هاپاسخ

رتبه بر 
اساس تعداد 
 بهترین پاسخ

 2 5 5 0 20,43790664 12,81634322 مدل مارکوویتز
 1 1 1 1 2,526164999 8,476545889 مدل شارپ

 2 3 4 0 9,281139581 11,179816 مدل سورتینو

 گیرينتیجه و بنديجمع
ـــ نیا ـــک یپژوهش با تمرکز بر بازار رمزارزها، به بررس ـــ لیتش بر  يرتفوپ نهیبه صیو تخص

 يسازنهیبه يفراابتکار تمی) و الگورنویشارپ و سورت تز،ی(مارکوو کیکلاس يهااساس مدل
ـــلPSOازدحام ذرات ( انتخاب  قیتلف يجامع برا يکردیرو جادیا ،ی) پرداخت. هدف اص

ــ يپرتفو ــکیزمان ربا درنظرگرفتن هم نهیبه یوزن صیو تخص ــان  هاافتهیو بازده بود.  س نش
که پرتفو ند  ها یمبتن يهايداد ـــتریبا ب يبر رمزارز بازار از ر نیش  يترکم ســـکیارزش 

نسبت  يو بازده، عملکرد برتر سکیر انیتوازن مناسب م لیبرخوردارند و مدل شارپ به دل
بازده در بازار -ســکیر يارهایاز مع دهاســتفا تیامر اهم نی. ادهدیها ارائه ممدل ریبه ســا
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 .سازدیپرنوسان رمزارزها را برجسته م
صل ينوآور ستفاده هم یا سزممقاله، ا سه مدل کلا کنار  در يپرتفو یابیارز کیان از 

PSO ـــاخص رمزارزها به يو تمرکز بر پرتفو ـــت. ا رفعالیغ تیریمد يعنوان مبناش  نیاس
با دادهنه کردیرو ها  چارچوب یواقع يهاتن که  بل  يکاربرد یبازار آزمون شــــد، بل قا و 

شان دادند که ترک هاسهیکرد. مقا ارائه گذارانهیسرما يبرا يسازادهیپ سترات بین  يهايژا
ـــبت يانتخاب پرتفو ـــاس ارزش بازار و نس ـــکیبازده به ر يها(بر اس  یزمان يهادر بازه س

 متعادل و کارآمد شود. ییپرتفو یمنجر به طراح تواندیمختلف) م
ـــامل ناپا يهاچالش ـــر راتییروز، تغبه يهاداده يداریپژوهش، ش رمزارزها در  عیس

ـــانات بازار بود. در ادامه، تحق يعوامل کلان اقتصـــاد ریها و تأثشـــاخص  یتآ قاتیبر نوس
 ،یمانند ارزش در معرض خطر شــرط ســکیر ترشــرفتهیپ يارهایمع يریکارگبا به توانندیم

عاملات يهانهیلحاظ هز کارلو) مونت ک،ی، ژنتPSOمختلف ( يهاتمیالگور بیو ترک یم
 بازده در بازار رمزارزها ارائه دهند. شیو افزا سکیر تیریمد يبرا ترقیدق یچارچوب

 تعارض منافع
 گونه تعارض منافعی ندارند.نویسندگان هیچ
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