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Abstract 

Investors in financial markets aim to optimize portfolios to maximize returns and 

minimize risks. Modern portfolio theories, such as Markowitz's mean-variance model, 

offer foundational concepts but struggle with non-normal return distributions and 

volatile markets. This study evaluates two portfolio types: a mixed portfolio (Tehran 

Stock Exchange stocks and cryptocurrencies) and a purely stock-based portfolio under 

minimum risk and higher risk tolerance scenarios. Advanced models like Recurrent 

Neural Networks (RNN) and Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) were applied to predict returns and assess risks, 

identifying efficient asset combinations. The mixed portfolio achieved positive returns 

in both scenarios. In the minimum risk scenario, it delivered a 3% return with 8% risk, 

and in the higher risk tolerance scenario, a 5% return with 11% risk. In contrast, the 

purely stock-based portfolio showed a negative 3% return in the minimum risk 

scenario but improved in the higher risk tolerance scenario, achieving a 9% return with 

10% risk. The low correlation between stocks and cryptocurrencies significantly 

reduced the mixed portfolio's overall risk. This research underscores the benefits of 

diversification by including cryptocurrencies with traditional assets, improving 

portfolio stability and performance. It highlights the importance of advanced 

techniques like RNN for return prediction and GARCH for conditional risk 

assessment. The findings offer actionable insights for investors and policymakers, 

promoting mixed portfolios for more sustainable and resilient investment strategies. 
Keywords: Portfolio Optimization, RNN (Recurrent Neural Network), 

GARCH, Cryptocurrency, Condition Value at Risk (CVaR).  
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 دهیچک

ساازی   حداکثرسازی بازدهی و حداقلسازی سبد دارایی خود با هدف  گذاران به دنبال بهینه در بازارهای مالی، سرمایه

واریانس مارکویتز، باوجود موفقیت در معرفی مفاهیم اساسی مادیریت  -های مدرن مانند مدل میانگین ریسک هستند. نظریه

هایی دارند. این پژوهش به بررسی عملکرد دو نوع  های غیرنرمال و بازارهای پرنوسان محدودیت سبد، در مواجهه با بازدهی

گذاری شامل سبد ترکیبی )سهام بورس تهران و رمزارزها( و سبد صارفا  ساهامی باورس تهاران در دو حالات       هسبد سرمای

، بارای  GARCH و RNN هاای پیشارفته مانناد    حداقل ریسک و پذیرش ریسک بیشتر پرداخته اسات. اساتفادا از مادل   

دهاد کاه سابد     ها نشان مای  یافته .کردا است های بهینه دارایی کمک بینی بازدهی و ارزیابی ریسک، به شناسایی ترکیب پیش

% و در حالت پذیرش 8% و ریسک 3ترکیبی در هر دو حالت بازدهی مثبت ارائه دادا است: در حالت حداقل ریسک بازدهی 

% داشته، اماا  3%. در مقابل، سبد صرفا  سهامی در حالت حداقل ریسک بازدهی منفی 11% و ریسک 5ریسک بیشتر بازدهی 

% عملکرد بهتری نشان دادا اسات. همنناین، همبساتگی پاایین میاان ساهام و       9ذیرش ریسک بیشتر با بازدهی در حالت پ

های  دهد که حرکت به سمت ترکیب دارایی این نتایج نشان می .رمزارزها تأثیر مثبتی در کاهش ریسک کلی سبد داشته است

گذاری را افزایش دهاد. پاژوهش حا ار اساتفادا از      د سرمایهتواند پایداری و بازدهی سب ویژا شامل رمزارزها، می متنوع، به

 .کند گذاران مالی پیشنهاد می گذاران و سیاست سازی و مدیریت ریسک را برای سرمایه های نوین بهینه روش

، ارزش در ارز رماز ،  GARCH ی،بازگشات  یشابکه عباب   یای، سابد دارا  ساازی  ینهبه :ها واژهکلید

 (CVaR) یسک شرطیمعرض ر

 JEL: G11, G12, G15بندی  طبقه
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 مقدمه و بیان مسئله

سبها  وب د ببرای کب اکرر کبردن       1سازی سبب   گذاران به دنبال بهینه در بازارهای مالی، سرمایه

هبای ییربرهته مب یریی ریسبک،      بازده و ک اقل کردن ریسک هستن . الگ های غیروطبی و رو  

، ببرای  (LSTM) مب    ک تباه -و کاهظه بلنب   (RNN) های عصبی مصن عی بازگرتی مانن  شبکه

: 2020همکاران،  و 2ها بسیار مفی ن  )وان بینی بازده های مالی و ییش های داده سازی ییچی گی م ل

بینبی ن سبانا  و    ببرای یبیش   GARCH و SVM های (. همچنین، الگ ریتم2: 2024، 3ل  و ژو؛ 6

 .(14: 1403؛ دودانگه و همکاران، 90: 2022، 4تانگها کاربرد دارن  ) ریسک

برای کاهش ضررهای اکتمالی و  CVaR و VaR های م یریی ریسک نظیر استفاده از رو 

؛ م س ی ل لتی و همکباران،  6: 2020ش د )وان و همکاران،  بازده سها  ت صیه میبینی  بهب د ییش

گذاران با ت جه ببه سب ددهی بباری رمبز ارزهبا، ببه بررسبی         های اویر، سرمایه (. در سال76: 1403

انب . مزایبای ایبن ترکیبب شبامل       گذاری بین سها  و رمز ارزها یرداوته ترکیب مناسب سب  سرمایه

هبای ج یب ، مفاهظبی در براببر تب ر ،       زایش یتانسبیل ببازده، دسترسبی ببه هرصبی     بخری، اه تن ع

، 6لیب  و سبرلتی   ؛ 25: 2022و همکباران،   5لرب  نق ینگی بار و دسترسی به بازارهای جهانی اسی )

و  9ببباری یرا؛ 15: 2021و همکبباران،  8وینببا -هلببز؛ 169: 2022، 7شبب  رمببارک و و ؛ 801: 2019

 .(86: 2017 همکاران،

و اسبتفاده از   VaR ها در زمینه بهب د م ل مارک یتز، با اضاهه کبردن مییارهبایی نظیبر    ژوهشی

انب  )رجببی وانقباه و     گذاری کمبک کبرده   سازی سب های سرمایه تر، به بهینه های ییچی ه بینی ییش

ده (. این مقاله به بررسی اینکه در چه شرایطی اسبتفا 134: 1398؛ سینا و هلاح، 28: 1399همکاران، 

واریان  ارائه دهب  و نفب ه   -ت ان  مرز کارای بهتری نسبی به رو  میانگین می RNN و VaR از

 .رمز ارز بپردازد-سازی سب  سها  بهینه

 

1. Portfolio 
2. Khan 
3. Lu and Xu 
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ها  به دنبال یر کردن این شکاو GARCH و RNN های گیری از م ل یژوهش کاضر با بهره  

 .تبببببر ببببببازدهی و مببببب یریی بهتبببببر ریسبببببک اسبببببی   بینبببببی دقیببببب  از طریببببب  یبببببیش

ها نرمال نیسی و ن سانا  باریی وج د دارد،  سازی سب  دارایی در شرایطی که بازدهی دارایی بهینه

ها مانن  سها  و رمزارزها هرصبی کباهش    همبستگی بین بروی دارایی ک اقلچالش بزرگی اسی. 

ن  ، اما م یریی چنین ترکیبی نیازم(31؛ 1403)ج اهری و همکاران،  کن  ریسک سب  را هراهم می

 و RNN هبای  مب ل . هبای ببازار را در نظبر بگیبرد     ای اسی که بت انب  ییچیب گی   ابزارهای ییررهته

LSTM         با ت انایی در شناسایی الگ هبای غیروطبی و ییچیب ه زمبانی، ابزارهبای ق رتمنب ی ببرای

ویبژه ببرای تفلیبل رونب های بلن مب   و       ها به های مالی هستن . این م ل بینی بازدهی در داده ییش

 .م   در بازارهایی مانن  رمزارزها که رهتار غیروطی دارن ، بسیار م ثر هستن   تاهک

هایی مانن  نق ش ن گی بار، دسترسی به بازارهای جهانی و همبستگی یایین  رمزارزها با ویژگی

بخرببی سببب  دارایببی را بهببب د بخرببن . ایببن ترکیببب بببه  ت اننبب  تنبب ع بببا سببها  ببب ر  تهببران، مببی

هبای ببازدهی    کن  تا ریسک غیرسیستماتیک را کاهش داده و از هرصبی  گذاران کمک می سرمایه

 .من  ش ن  در بازارهای مختلف بهره

 بینی بازدهی و برای ییش RNN های ییررهته زمان از م ل ن  وری این یژوهش در استفاده هم

GARCH  ی ن ین مانن  رمزارزها، ها برای ارزیابی ریسک شرطی، همراه با تفلیل ترکیب دارایی

 .ده  گذاری ارائه می تر برای م یریی سب  سرمایه اسی که چارچ بی جامع

   مبانی نظری پژوهش

گیرد، ابت ا مبانی نظری مربب   ببه    در این بخش ادبیا  م ض ع م رد تفلیل و بررسی قرار می

ه ییربینه یبژوهش در دو بخبش    ش د و در ادامه ب بر  ن ارائه می مؤثرسب  دارایی و ع امل  یابی بهینه

 ش د. ش د و در انتها نیز ن  وری مپژوهش بیان می مطالیا  وارجی و داولی یرداوته می

هبا باهب و کب اکرر کبردن      گبذاری  سب  دارایی به مینای انتخاب ترکیبی از سرمایه سازی ینهبه

میلادی ببا   1950بازدهی و یا ک اقل کردن ریسک اسی. این مفه   ت سط هری مارک یتز در دهه 
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ت ان  ها می مطرح ش . مارک یتز نران داد که با تن ع بخری ن به دارایی 1میرهی نظریه یرتف ی م رن

 را کاهش داد. 2ریسک غیر سیستماتیک

وضییی اقتصادی: شامل نبر  بهبره، نبر  تب ر ، و      ؛ یابی سب  دارایی بر بهینه یرگذارع امل تأث

ت انب    تصمیما  بانک مرکزی و دولی که مبی  ؛و مالیهای ی لی  سیاسی ،وضییی رش  اقتصادی

گیبری   گذاران و نف ه تصبمیم  : رهتار سرمایهیشناوت ع امل روان باش . یرگذاربر بازارهای مالی تأث

 (.131: 2002، 3)لی ها  ن

ببرای بررسبی ببازدهی سبب       بررسی بازدهی سب  دارایی شامل سها  ب ر  تهران و رمز ارزهبا 

رمبز ارزهبا میمب ر      ؛ب ر  تهران و رمز ارزها بایب  ببه مب ارد زیبر ت جبه کبرد      دارایی شامل سها  

هبای ببارتری ایدباد     ها و هم ریسک ت ان  هم هرصی ن سانا  بیرتری نسبی به سها  دارن  که می

بررسی همبسبتگی ببین ببازدهی سبها  و رمبز ارزهبا ببرای         .(134: 2022و همکاران،  4) رسی کن 

استفاده از (، 558: 2015و همکاران،  6؛ بریر211: 2020و همکاران،  5)چاره ینگ مؤثر یبخر تن ع

یابی  بهینه (،178: 2023، 7)مان ار بینی بازدهی برای ییش  CAPMهای مختلف مالی مانن  م ل م ل

یبابی سبب  کبه     یک م ل کلاسیک ببرای بهینبه   واریان  مارک یتز-م ل میانگین به نا  سب  دارایی

 کنب .  ها را ببا کب اکرر ببازدهی ببرای یبک سبط  میبین از ریسبک انتخباب مبی           دارایی ترکیبی از

: 1996، 8)هاما و هرنچ کنن  ها استفاده می هایی که از چن ین عامل برای ت ضی  بازدهی دارایی م ل

ببرای تفلیبل ببازده     یهبای چنب عامل   همچنین تفقیقا  نران داده اسی کبه اسبتفاده از مب ل    .(69

سازی سب  و د هستن ،  گذارانی که به دنبال بهینه ت ان  برای سرمایه م یریی ریسک میها و  دارایی

و مب ل سبه عباملی     (CAPM) ای هبای سبرمایه   گذاری دارایی مرال، م ل قیمی عن ان مؤثر باش . به

ها را بر اسبا  عب املی ماننب  انب ازه شبرکی و نسببی        ت انن  بازدهی دارایی می یو ب هرنچ به-هاما

سازی سب   رویکردی که بهینه(. 5: 1993، 9)هاما و هرنچ بینی کنن  بازار به ارز  دهتری ییشارز  

مب     ( یا میبانگین ک تباه  VaRرا بر اسا  مییارهای ریسک شرطی مانن  ارز  در میرض وطر )
 

1. Modern Portfolio Theory - MPT 
2. Unsystematic Risk 

3. Li 
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(CVaRاندا  می )  اهزایش ن سانا  در بازارهبای مبالی، ازجملبه ببازار رمبز ارزهبا، نیباز ببه         ، ده

گیبری ریسبک و ببازدهی را اهبزایش داده اسبی. مطالیبا  نربان         دهای ج ی  ببرای انب ازه  رویکر

و میبانگین   (VaR) ده  که استفاده از مییارهای م یریی ریسک مانن  ارز  در میرض وطبر  می

هبای   گذاران باش  تبا بت اننب  ریسبک    ت ان  ابزار ق رتمن ی برای سرمایه می  (CVaR) م   ک تاه

 (.22: 2000، 1)راکفلر و ی ریاسی  ارایی و د را بهتر م یریی کنن بالق ه در سب  د

هبای   دهب  کبه اسبتفاده از تکنیبک     سازی سبب  دارایبی نربان مبی     تفقیقا  اویر در زمینه بهینه

هبای   گذارانی کبه ببا دارایبی    ت ان  برای سرمایه های تکاملی، می سازی ییچی ه، مانن  الگ ریتم بهینه

هبای ژنتیبک و هب       ا سروکار دارن ، مفیب  باشب . ببرای مربال، الگب ریتم     یرن سان مانن  رمز ارزه

تبر ایدباد    ش ن  تا بت اننب  یرتفب یی بهینبه    ها به کار گرهته می سازی سب  دارایی مصن عی برای بهینه

 (.126: 2011و همکاران،  2) ردیا کنن  که همگا  با تغییرا  سریع بازار باش 

 پیشینۀ پژوهش

اسی تا بت ان  ذکرش ه( ییرینه مرتبط به م ض ع با ت جه به منابع داولی و وارجی 1در ج ول )

 را مراه ه و مقایسه نم د: ش ه اندا ارتبا  بین م ض ع این مقاله و سایر مطالیه 
 مو وع به مرتبط نهیشیپ به مربوط مطالعات. 1جدول

 نویسندگان ردیف
 عنوان پژوهش و

 روش شناسی پژوهش
 ها و نتایج مرتبط با پژوهش ترین یافته مهم

1 

و   3آریدی

همکاران 

(2018) 

برآوردی از ارزش در معرض خطر با 

ی خانوادا گارچ برای ها مدلاستفادا از 

بازار سهام مالزی انجام داد. هدف این 

ی ها مدلپژوهش این بود نشان دهد که آیا 

گارچ در برآورد ارزش در معرض خطر 

 دارند یا نه.دقت کافی را 

ی گارچ ها مدلداد که برای  یمنتایج نشان 

های بهتری از  بینی یشپتوزیع نرمال  مورداستفادا

 tارزش در معرض خطر نسبت به توزیع 

 استودیودنت دارد.

2 
 4پنگ و کیم

(2020) 

 مارکوف چرخشی – GARCHمدل  کی

ارائه  رایچند متغ داریپا یرا با نوآور

نمودند، که از طریق آن ارزش در معرض 

در دو بعد داخل نمونه و خارج نمونه  ها آنپژوهش 

های شارپ نیز محاسبه  انجام شد، همننین نسبت

بهتر  ها آنای عملکرد  شد که در حالت خارج نمونه

 

1. Rockafellar and Uryasev 
2. Ardia 

3. Aridi  

4. Peng and Kim 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 مو وع به مرتبط نهیشیپ به مربوط مطالعات. 1جدول

 نویسندگان ردیف
 عنوان پژوهش و

 روش شناسی پژوهش
 ها و نتایج مرتبط با پژوهش ترین یافته مهم

های  و محدودیت شدا محاسبهریسک 

 مذکور در الگوهای سنتی از بین رود.

 بودا است.

3 

کی و بونس

 1چلباس

(2024) 

این مقاله یک مدل جدید به نام 

GARCHNet  کند که از  را معرفی می

 مدت معماری شبکه عببی حافظه کوتاا

(LSTM)  های  کند. مدل استفادا می

سازی مالی  مدلدر   GARCH کلاسیک

نتایج خوبی دارند، اما به دلیل فقدان 

ساختار غیرخطی، واریانس شرطی را 

این مشکل را با  دهند، نشان نمی یخوب به

و برآوردگرهای حداکثر  LSTM ترکیب

 کند. حل می  GARCH احتمال در

 WIG  های ای تجربی بر روی بازدا شاخص مطالعه

20 ،S&P 500 و FTSE 100 های  در دورا

شدا  انجام 2021تا  2005زمانی مختلف از سال 

دهندا اعتبار این مدل است، اما  نتایج نشاناست. 

پیشنهاداتی برای توسعه بیشتر آن نیز ارائه شدا 

 .است

4 
 2مایبائو و 

(2019) 

شاخص سهام ویتنام را با استفادا از 

 ARIMA-ANNالگوهای ترکیبی 

 کردند. بینی یشپ

 یها ها نشان داد که مدل ه آننتایج حاصل از مطالع

 یها در مقایسه با مدل تری یقدق بینی یشترکیبی پ

طور  رسیو میانگین متحرک بهگشبکه عببی و اتور

 .دهند یمجزا ارائه م

5 

و  3کاتینا

همکاران 

(2024) 

بینی  این مقاله یک رویکرد جدید برای پیش

قیمت ارزهای دیجیتال با استفادا از 

یادگیری ماشینی ارائه های پیشرفته  تکنیک

های سنتی  دهد. این مطالعه مدل می

 های عببی بازگشتی را با شبکه اتورگرسیو

LSTM و GRU کند و دقت  مقایسه می

 .کند ها را ارزیابی می بینی آن پیش

 

های تاریخی ارزهای دیجیتال  ها از قیمت دادا

مختلف ازجمله بیت کوین، اتریوم، دوج کوین، 

تا آوریل  2022ین از ژانویه پولیگون و تون کو

دهد که  . نتایج نشان میاند شدا یآور جمع 2024

دقت  یطورکل به GRU و LSTM های مدل

توانند  های سنتی دارند و می بیشتری نسبت به مدل

های غیرخطی و نوسانات قیمت ارزهای  پینیدگی

 دیجیتال را بهتر مدیریت کنند.

6 
 4لی و سو

(2024) 

 گذاری سرمایه در رمز ارزها را نقش

 آن در که دهد می قرارموردبحث  پرتفوی

 مالی بازار در گذاران سرمایه برایرمز ارزها 

رمز ارزها  بهینه های وزن که دهد می نشان ها یافته

 افزایش بازار دورا تلاطم یک در مشخصطور  به

 نمای در را ها آن دهی پوشش خاصیت که یابد، می

 

1. Buczynski and Chlebus 
2. Bao and My 
3. Katina 
4. Lee and Su 

https://link.springer.com/article/10.1007/s10614-023-10390-7
https://link.springer.com/article/10.1007/s10614-023-10390-7
https://link.springer.com/article/10.1007/s10614-023-10390-7
https://link.springer.com/article/10.1007/s10614-023-10390-7
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 مو وع به مرتبط نهیشیپ به مربوط مطالعات. 1جدول

 نویسندگان ردیف
 عنوان پژوهش و

 روش شناسی پژوهش
 ها و نتایج مرتبط با پژوهش ترین یافته مهم

 از ابتدا. بازدهی بیشتری را به همراا دارند

 میانگین واریانس گسترا آزمون یک

 که را بهبودی هرگونه تا  شدا استفادا

 کنند می دارایی ایجاد سبد یک در کریپتوها

در  توجهی قابل تفاوت و نمودا بررسی

به  رمز ارزهاحالت وجود و عدم وجود 

 .آمدا است وجود

 نتیجه بنابراین .دهد می نشان واریانس میانگین

 یک در حتی توانند می دیجیتال ارزهای که گیریم می

 اثر مقداری رایج، بسیار سنتی های دارایی دارای سبد

 رمزارزها و طلا همننین. باشند داشته پوششی

 بهتری تأثیر طلا که نشان دادا شد و شدند مقایسه

 حداقل دارای سبد یک نزولی ریسک بردن بین از در

 .دارد واریانس

7 

اسکندری و 

همکاران 

(1403) 

رمزارزها  یسکپوشش ر یتقابل یبه بررس

مرتبط با بازار سهام و  های گذاری یهدر سرما

پرداخته است. با توجه  یرانسکه طلا در ا

استفادا از رمزارزها در سطح  یشبه افزا

 یابیارز یق،تحق ینا یهدف اصل ی،جهان

 یسکرمزارزها در کاهش ر ییتوانا

 .باشد یرها مبازا یندر ا گذاری یهسرما

روزانه شامل بازدا شاخص سهام و سکه  یها دادا

( 1401تا  1398ساله )از سال  4طلا در دورا 

به  یومو اتر کوین یتب ینشدا و همنن یآور جمع

 یها اند. از مدل شدا یعنوان دو رمزارز منتخب بررس

 یاپو یشرط یهمبستگ یها و روش یراگارچ چندمتغ

(DCCو همبستگ )بِک  یقطر ی(BEKKبرا )ی 

 یرمزارزها ابزار موثر استفادا شدا است. حلیلت

سهام و سکه طلا  یدر بازارها یسککاهش ر یبرا

نرخ  یدهستند و به خبوص در زمان نوسانات شد

 ها ییدارا یندر ا یشترب گذاری یهبه سرما یازدلار، ن

 وجود دارد.

 های یژوهش منبع: یاهته

سبازی   در بهینبه  GARCH و RNN هبای ییربرهته   از مب ل گیری  این یژوهش ن  ورانه با بهره

یردازد. استفاده  های سنتی می تری با واقییا  بازار نسبی به رو  سب  دارایی، به بررسی تطاب  دقی 

بینی ببازدهی سبها  ببه دلیبل ت انبایی در شناسبایی الگ هبای زمبانی          برای ییش RNN از الگ ریتم

برای ارزیابی دقی  ریسک، به ایداد سب  دارایی  GARCH م ل یریکارگ ییچی ه و غیروطی و به

کنب . ایبن    ط ر مؤثرتری ن سانا  و غیرنرمال بب دن ببازده را مب یریی مبی     اندام  که به ای می بهینه

های کلاسیک ش ه و  رویکرد ترکیبی م جب کاهش ریسک و اهزایش بازدهی در مقایسه با رو 

ویژه در بازارهای ببا ن سبانا  ببار     ها، به زی سب  داراییسا در بهینه یت جه دهن ه ییررهی قابل نران

  .مانن  رمز ارزها اسی
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 منتخب در بورس اوراق بهادار تهران و رمز ارزها یها شامل سهام شرکت ییسبد دارا یابی نهیبه

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 ی پژوهششناس روش

در ببازار   ی کبه ن سبانا  شب     یطیانتخاب ش ه اسی. در شرا یر،متغ-زمان ییرا ن سانا  و تغ

 ییبرا  عب   تقبارن و تغ   هبای  یژگبی کبه و  ییها وج د دارد )مانن  بازار رمز ارزها(، استفاده از م ل

مرببی و   یها که ش ک یطیدر شرا یژهو به GARCHاسی.  یضرور گیرن ، یرا در نظر م ین سان

 ییت انا RNNبا  بینی یشعلی استفاده از ی، دارد ییبار ییبر بازار دارن ، مز یمتفاوت أثیرا ت یمنف

 یمبال  یهبا  ادهدر د یزمان یساوتار ت ال یلاسی. به دل یچی هی یزمان یالگ ها یادگیریم ل در  ینا

را  ی ت یبازده تاریخی، یها با استفاده از داده ت ان  یم RNNسها  و رمز ارزها(،  های یمی)مرل ق

و  یکبال تکن یبل تفل یهبا  اسبتفاده از رو   یبل دل سبب  را بهبب د بخرب .    سازی ینهکن  و به بینی یشی

 بینبی  یشببه یب   یکبال، تکن یبل از دو جنببه متفباو  اسبی. تفل    هبا  ییجامع رهتار دارا یبررس یادین،بن

ع امبل بلن مب      یابیبه ارز یادینبن یلکه تفل یدر کال کن ، یم   بازار کمک م ک تاه یرون ها

کمک  یسکسب  و کاهش ر یساز به متیادل یبترک ین. ایردازد یم ها ییو دارا ها کیمرتبط با شر

ها، و ارز  در میبرض   بازدهیدر این یژوهش، یارامترهایی مانن  بازده انتظاری، واریان   .کن  یم

ان . ببرای اطمینبان از دقبی نتبای ،      های تاریخی تنظیم ش ه بر اسا  داده( CVaRشرطی ) ریسک

سبازی   تری م ل ط ر دقی  ها به ان  تا همبستگی و ریسک روز ش ه های اویر بازار به یارامترها با داده

 .ش ن 

ریسبک   عنب ان  ببه بخش بازده و انفراو مییار  نعن ا بهاولیه سب  بهینه سها ، میانگین   در نظریه

ش د، در نظریا  ییررهته ترکیل سب  بهینه بر اسا  انتظبارا  ببازدهی و ریسبک     گرهته می درنظر

یبردازد   گبذار و انتخباب بب  سبها  مبی      نامطل ب )ارز  در میرض ریسک( به تبیین رهتبار سبرمایه  

شب د کبه نبا      نظریه م رن یرداوتبه مبی   عن ان به(. در این بخش به رو  مارک یتز 2001، 1)استرادا

 ( اسی:1عبار  ) ص ر  بهواریان  ب ده که شکل کلی  ن  -دیگر  ن رو  میانگین

(1)                                                         

{
 
 

 
 
𝑀𝑖𝑛(𝑍 = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛
𝑗 )𝑛

𝑖

𝑆. 𝑇:
1) ∑ 𝑥𝑖𝑅𝑖 = 𝑅

𝑛
𝑖

2) ∑ 𝑥𝑖 = 1
𝑛
𝑖

3) 𝑥𝑖  ≥ 0

 

 

1. Estrada 
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

∑(؛ 1که در رابطه ) 𝑥𝑖𝑅𝑖 = 𝑅
𝑛
𝑖 ر، بازده م رد نظ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛
𝑖 مق ار ها برابر با مدم ع وزن :

𝑥𝑖اسی،   1  ≥ دهنب ه ک واریبان  ببین     نربان  𝜎𝑖𝑗 در ایبن مب ل،   .ها بای  غیر منفی باشبن   وزن 0

ل ببا نقب هایی   بازدهی هر دارایی اسی. با ایبن کبال، ایبن مب       𝑅𝑖وزن هر دارایی، و  𝑥𝑖ها،  دارایی

سازی کن   گذاران را م ل ت ان  به و بی ترجیفا  واقیی سرمایه م اجه اسی، از جمله این که نمی

 .های بازار مالی اسی و در بروی م ارد دور از واقییی

 صب ر   ببه برای کل مرکلا  و رهع انتقادا  وارده به الگ ی سنتی مارک یتز در این یژوهش 

 ش د:  ن اندا  می بر اسا و بهینه وطی  ش ه اندا ( الگ سازی 2عبار  )

(2 )                                                         

{
 
 
 
 

 
 
 
 

𝑀𝑖𝑛(𝑍 = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗
𝑛
𝑗 )𝑛

𝑖

𝑆. 𝑇:
1) ∑ 𝑥𝑖𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅

𝑛
𝑖

2) Ri,t= f [(Ri,t−1,…,Ri,t−j)]

3) ∑ 𝑥𝑖 = 1
𝑛
𝑖

4) 𝑥𝑖  ≥ 0

5) 𝜎𝑖𝑗 = �̂�𝑖𝑗 ∗  𝜎𝑖
𝐶𝑉𝑎𝑅 ∗ 𝜎𝑗

𝐶𝑉𝑎𝑅

 

 

بینبی   اسی برای کل مرکل الگ ی مارک یتز از ییش ش ه داده( نران 2که در رابطه ) ط ر همان

شب د،   اسی استفاده مبی  RNNبینی الگ ی  که ییش Ritهای ارز به شکل   تی بازده لگاریتمی نر 

𝜎𝑖هببای ارز،  همبسببتگی نببر  عنبب ان بببه �̂�𝑖𝑗هببا از  همچنببین در بخببش ک واریببان  دارایببی
𝐶𝑉𝑎𝑅  و

𝜎𝑗
𝐶𝑉𝑎𝑅 ها بر اسبا  همبسبتگی    ک واریان  بین دارایی، همچنین شرطی ارز  در میرض ریسک

-GARCH  مب ه از مب ل   دسبی  ببه  (CVaR) شبرطی  هبای ارز و ارز  در میبرض ریسبک    نر 

Simulation ش د مفاسبه می.  

CVaR ماننب  ) مربخ  های انتهایی تمرکز دارد و به جای یبک نقطبه    ط ر واص، بر زیان به 

VaR )کنب . اگرچبه   گیبری مبی   هبای هراتبر از  ن نقطبه را انب ازه     میانگین زیان CVaR    اطلاعبا

هبا   ده ، اما به تنهایی ارتببا  میبان دارایبی    های انتهایی ارائه می درباره زیان VaRبه بیرتری نسبی 

هایی کبه شبامل     لکن . بنابراین، برای ساوی م سازی نمی )یینی همبستگی یا ک واریان ( را م ل

ها، ماننب  همبسبتگی، در نظبر گرهتبه      ها هستن ، همچنان نیاز اسی که ارتبا  بین دارایی سب  دارایی
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 منتخب در بورس اوراق بهادار تهران و رمز ارزها یها شامل سهام شرکت ییسبد دارا یابی نهیبه

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

صب ر  مسبتقل عمبل     به ییهر دارا یبرا یشرط سکیر اریمی کیبه عن ان  CVaR در واقع  ش د

ممکبن   یبی دارا کیب  ییانتهبا  یها انیز م،یهست ها ییسب  دارا یکه در کال بررس ی. اما زمانکن  یم

. )سبارن  و نب ر اکمب ی،    باشب   گبر ید یهبا  یبی ( با دارایرهتار مرترک )همبستگ ریاسی تفی تأث

1395 .) 

صب ر  مسبتقل عمبل     ببه  ییهر دارا یبرا یشرط سکیر اریمی کیبه عن ان  CVaR در واقع 

ممکبن   یبی دارا کیب  ییانتهبا  یها انیز م،یهست ها ییسب  دارا یکه در کال بررس ی. اما زمانکن  یم

 .باش  گرید یها یی( با دارایرهتار مرترک )همبستگ ریاسی تفی تأث

ببه صب ر     یبی اگبر هبر دارا   یکتب  هبا،  یبی از دارا یدر سب ی؛ گذار هیمتقابل در سب  سرما اثر

 نیبب  یسبب  ببه شب   ببه همبسبتگ      یکلب  سبک یر بیب داشته باش ، ترک یمرخص CVaRج اگانه 

داشبته   ییبار یو د همبستگ ییانتها یها انیدر ز ییمرال، اگر دو دارا یدارد. برا یبستگ ها ییدارا

 و اه  ب د. رتریسب  ب یکل سکیباشن ، ر

، هبا مفاسببه شب ه    سبازی تصبادهی، مقبادیر کمینبه ببرای وزن      ببا اسبتفاده از بهینبه    و در نهایبی 

در مسائلی ببا عب     ویژه  سازی اسی که به های ییررهته در بهینه سازی تصادهی یکی از تکنیک بهینه

هبا   کبل )یبا وزن   های تصادهی کاربرد دارد. در این رو ، ه و یاهتن بهترین راه قطییی یا ویژگی

 سبازی تصبادهی   در بهینبه ، سبازی اسبی   هبای تصبادهی و شببیه    در این زمینه( با استفاده از الگب ریتم 

هبا ببا اسبتفاده از     کبل  راهش د. این  های ممکن برای مسئله م رد نظر ت لی  می کل ای از راه مدم عه

کبل ببر    گیرنب  تبا بهتبرین راه    های جستد  م رد ارزیابی قبرار مبی   های تصادهی و الگ ریتم تکنیک

 د. دراسا  مییارهای مرخ  )مانن  کمینه کردن ریسک یبا کب اکرر کبردن ببازده( انتخباب شب       

هینبه هبر دارایبی در سبب      سازی تصادهی ببرای تییبین اوزان ب   زمینه م ل مارک یتز بهب د یاهته، بهینه

های  های تفلیلی دقی  یا داده ویژه در شرایطی که م ل ش د. این رو  به گذاری استفاده می سرمایه

سبازی   تاریخی کاهی برای تییین اوزان بهینه وجب د نب ارد، بسبیار مفیب  اسبی. ببا اسبتفاده از بهینبه        

ی ییب ا کنب  کبه ببازده مطلب ب و      ا هبا را ببه گ نبه    تصادهی، م ل قادر اسی بهترین ترکیب دارایی

 اسی. ش ه داده( شمای کلی رو  یژوهش نران 1، در شکل )ریسک قابل قب لی را تضمین کن 
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 
 شمای کلی الگ ی یژوهش. 1 شکل

های  ن مرب   به اطلاعا  ماهانه  های یژوهش کمی اسی، که داده این مقاله از کیث ن ع داده

تبا تباری     30/09/2018های کاضر در ب ر  تهران اسی که از سال  م ج د سها  بروی از شرکی

 ایبران تبایر   -2 (ووباور ) واورمیانبه  بانبک  -1به این شرح اسبی:   ها  ناسی که نا   30/07/2024

 همکباران سیسبتم   -5)شببریز(   یباریش نفبی تبریبز    -4 اصبفهان )هب رد(   مبارکه ه رد - 3 )یتایر(

 به شرح ذیل اسی: ها  نهای انتخاب  ایران )غره ( که شاو  شه  -6)سیستم( 

 تهران؛ ب ر  ییبااهم و مختلف عیصنا از ن هینماعن ان  به سها  انتخابدر  تن ع 

 کبببالیتکن یهبببا لیبببتفل از اسبببتفاده RSI ،MFI ،MACD ،CCI(100,200) ،

WILLIAM%R ،MOMENTUM(DEVIATION) ،ADX نیانگیبببببببو م 

 سها ؛ مییق ریروزه او 50متفرک 

 یهببا شبباو  ،یسبب د ور یهببا ازجملببه؛ شبباو  نیادیبببن هببای یببلاز تفل اسببتفاده 

 م منتب  ،  ببازار،  سبک یر ماهانبه،  هرو  ،ییکارا ،یمال سکیر ،ینسب یگذار ارز 

 ؛یو نق ش ن گ سهام اران عملکرد

انتخبباب  هبا   نهمچنبین در بخبش رمببز ارزهبا نمادهبای زیببر ببه دلیبل ارز  بببازاری مناسبب        

 -4( XRPUSDریپبل )  -3( ETHUSDاتریب   )  -2( BTCUSDبیبی کب ین )   -1اسبی:   ش ه

 RNNاستفاده از الگوی  -

پیش بینی یک گام رو به جلو بازده   -
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 EGARCHاستفاده از الگوی  -

گام رو به جلو از واریانس  30پیش بینی  -
 بازدهی ها

بار  1000و  Simulationاستفاده از تابع  -
 شبیه سازی واریانس های پیش بینی شده
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- CVaR  به عنوان میانگین زیان های بیشتر از
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 منتخب در بورس اوراق بهادار تهران و رمز ارزها یها شامل سهام شرکت ییسبد دارا یابی نهیبه

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

( که در بازه ماهانه از LTCUSDلیی ک ین ) -6( TRXUSDترون ) -5( ADAUSDکاردان  )

 .ان  ش ه انتخاب 30/07/2024تا تاری   30/09/2018

 های پژوهش یافته

های ب رسی و رمزارزها در بازه مبذک ر   زمانی سها  شرکی ( به بررسی سری1ابت ا در نم دار )

و از داراهبای مبذک ر را مرباه ه     هرکب ا  ش د تا بت ان رهتار کرکبی   در قسمی قبلی یرداوته می

 یسه نم د:مقا
. قیمی سها  ب ر  تهران )ریال( وقیمی رمز ارز)درر( در قالب ماهانه )قیمی سها  ساده(1 نم دار  

 

 
 های یژوهش یاهته منبع:

ها  اسی به نظر میرس  که همبستگی بین سها  شرکی ش ه داده( نران 2که در شکل ) ط ر همان

رزهبا هبم صبادس اسبی امبا همبسبتگی سبها         با یک یگر بیرتر اسی و این م ض ع در گروه رمبز ا 
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 -بردن به صفی این م ض ع از ماتری  واریبان   بسیار کمتر باش  برای یی رمز ارزهاها و  شرکی

 ش د: ( استفاده می2ک واریان  طب  ج ول )
 ارزها )درص ( ک واریان  برای بررسی همبستگی بین سها  و رمز -. ماتری  واریان 2ج ول

 
 BTCUSD ETHUSD XRPUSD ADAUSD TRXUSD LTCUSD غشهد سیستم شبریز فولاد پتایر وخاور

 13 -4 5 3 3 6 25 34 9 28 25 100 وخاور

 -4 -23 -33 -12 -3 -5 10 23 6 9 100 25 پتایر

 0 8 16 3 4 7 0 11 39 100 9 28 فولاد

 11 -1 41 21 14 11 -1 8 100 39 6 9 شبریز

 4 -4 4 -2 -5 -3 13 100 8 11 23 34 سیستم

 2 -8 -15 3 -7 -7 100 13 -1 0 10 25 غشهد

BTCUSD 6 5- 7 11 3- 7- 100 56 44 70 47 66 

ETHUSD 3 3- 4 14 5- 7- 56 100 56 77 61 61 

XRPUSD 3 12- 3 21 2- 3 44 56 100 48 69 66 

ADAUSD 5 33- 16 41 4 15- 70 77 48 100 51 70 

TRXUSD 4- 23- 8 1- 4- 8- 47 61 69 51 100 61 

LTCUSD 13 4- 0 11 4 2 66 61 66 70 61 100 

 های یژوهش منبع: یاهته

رمبز  تب ان همبسبتگی سبها  و     اسبی مبی   ش ه داده( نیز نران 2بنابراین همانط ر که در ج ول )

یک یگر ببار  با  رمز ارزهایک یگر و همچنین با ها  را بسیار ناچیز دانسی ولی همبستگی سها  ارزها

 ن  ریسک سب  را کاهش ده .ت ا می درمدم ع باهمها  ب ده و ترکیب این دارایی

ها هرض درستی باش  )که در این مقاله ببا اسبتفاده از    اگر هرض غیر نرمال ب دن بازدهی دارایی

ها تائی  ش ه اسی( در این کالبی بهتبر اسبی تبا از       زم ن نرمالیتی غیر نرمال ب دن بازدهی دارایی

ه شب د؛ در ایبن مقالبه    بینی و رو  سندش ش   در میرض ریسک شبرطی اسبتفاد   الگ های ییش

بینی بازدهی و رو  مفاسبه ش   در  الگ ی غیروطی به جهی ییش عن ان بهالگ ی شبکه عصبی 

 اسی: ش ه گرهته درنظرهای زیر  با ویژگی GARCHمیرض ریسک شرطی به رو  

 
  



 

  

24 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 . بررسی ویژگی الگ های م رداستفاده  3 ج ول

 ساز ینهبه تعداد لایه میانی دوم تعداد لایه میانی اول تعداد وقفه نام الگو

 RNN 4 60-80 60-80 adamالگوی 

شاخص بهینه 

 یابی
 های آزمایش درصد دادا های آموزش درصد دادا پردازش یشنوع پ تعداد تکرار

MSE 250 𝑋 −𝑚𝑒𝑎𝑛

𝜎
 75 25 

 تابع توزیع نوع الگو 

GARCH 
P=1 
O=0 
Q=1 

Standardized Student's t 

 پردازش یشپ سازی یهنوع شب شاخص انتخاب

AIC 
BIC 

Random simulation رشد لگاریتم 

 های یژوهش منبع: یاهته

ببا اسبتفاده از    رمبز ارزهبا  های ب رسبی و   بینی مرب   به سها  شرکی ( نم دار ییش2در شکل )

 اسی: ش ه دادهنران  RNNالگ ی 

 
 های یژوهش منبع: یاهته

 گذاری های سب  سرمایه داراییبینی سری زمانی  . ییش2 شکل
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و شب   در میبرض    RNNهبا ببا اسبتفاده از الگب ی      بینی بازدهی دارایی ( به ییش4در ج ول )

مبرز  سبازی ببرای شناسبایی     اسبی، شببیه   شب ه  یرداوته GARCHریسک شرطی با استفاده از رو  

 گیرد: این مقادیر ص ر  می بر اسا گذاری  یی سرمایهکارا
 ها و ش   در میرض ریسک شرطی هر دارایی بازدهی داراییبینی  . ییش4 ج ول

 (GARCH-Simulationشدت در معرض ریسک شرطی ) (RNNبازدهی انتظاری ) 

 0.12 0.01 وخاور

 0.49 0.05 پتایر

 0.16 0.01 فولاد

 0.2 0.01 شبریز

 0.22 0.04 سیستم

 0.23 0.02 غشهد

BTCUSD 0.05 0.18 
ETHUSD 0.07 0.22 
XRPUSD 0.03 0.23 
ADAUSD 0.07 0.29 
TRXUSD 0.05 0.20 
LTCUSD 0.03 0.24 

 های یژوهش منبع: یاهته

اسی که نتای   ن  گرهته اندا یابی  ( و الگ های ج ی  بهینه2در ادامه با ت جه به میادله عبار  )

مترکل از سبها  و  گذاری در سب   ذکر اسی مرز کارا برای سرمایه یانشا( اسی؛ 5به شرح ج ول )

نرمال اکصا ش ه  بازدهی غیر رمز ارز در دو کالی ک اقل ریسک و یذیر  ریسک بیرتر با هرض

 ش د:  اسی که در ادامه به  ن یرداوته می
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 منتخب در بورس اوراق بهادار تهران و رمز ارزها یها شامل سهام شرکت ییسبد دارا یابی نهیبه

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 ها در سب  ب رسی و رمز ارزها . بررسی بازدهی و ریسک سب  بهینه به همراه وزن دارایی5 ج ول

 پذیرش ریسک بیشتردر حالت  در حالت حداقل ریسک 

 0.05 0.03 بازدهی سبد

 0.11 0.08 ریسک سبد

 0.0002 0.2 وزن وخاور

 0.07 0.02 وزن پتایر

 0.02 0.2 وزن فولاد

 0.01 0.007 وزن شبریز

 0.20 0.12 وزن سیستم

 0.15 0.15 وزن غشهد

 BTCUSD 0.02 0.02وزن 

 ETHUSD 0.11 0.19وزن 

 XRPUSD 0.03 0.04وزن 

 ADAUSD 0.005 0.05وزن 

 TRXUSD 0.11 0.22وزن 

 LTCUSD 0.0002 0.0025وزن 

  1 1 مجموع اوزان
 های یژوهش منبع: یاهته

گذاری برای دارایی مترکل از سهامی از ب ر  تهبران و رمبز    ( مرز کارای سرمایه4در شکل )

گبذاری در کالبی بهینبه     اسی، همچنین نقا  مرب   به ک اقل ریسک سبرمایه  ش ه ارزها یرداوته 

( با ستاره  بی و کالی یذیر  ریسک بیربتر ببا سبتاره مربکی نربان      4(، در شکل )5طب  ج ول )

 اسی. ش ه داده
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 

 های یژوهش منبع: یاهته
 گذاری بهینه در کالی سب  ب رسی و رمز ارزها کارای سب  سرمایه . مرز4 شکل

ادامه برای مرخ  ش ن تاثیر رمز ارزها در سب  دارایی در بخش قبل، در این بخش صبرها   در

( ببه  6ش د در ج ول) به بررسی بازدهی و ریسک سب  سها  اوراس بهادار ب ر  تهران یرداوته می

( 5بازدهی و ریسک سب  ب رسی به همراه اوزان هریک از سها  م ج د در قسمی قببل و جب ول )  

 اسی: یرداوته ش ه

 . بررسی بازدهی و ریسک سب  بهینه سها  ب ر  تهران به همراه وزن سها  6 ج ول

 در حالت پذیرش ریسک بیشتر در حالت حداقل ریسک 

 0.09 -0.03 بازدهی سبد

 0.1 0.06 ریسک سبد

 0.18 0.1 وزن وخاور

 0.03 0.05 وزن پتایر

 0.36 0.2 وزن فولاد

 0.39 0.07 وزن شبریز

 0.004 0.28 سیستموزن 

 0.01 0.28 وزن غشهد

  1 1 مجموع اوزان
 های یژوهش منبع: یاهته



 

  

28 

 منتخب در بورس اوراق بهادار تهران و رمز ارزها یها شامل سهام شرکت ییسبد دارا یابی نهیبه

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

گذاری برای دارایی مترکل از سهامی بب ر  تهبران یرداوتبه     ( مرز کارای سرمایه5در شکل )

(، 6گذاری در کالی بهینه طب  جب ول )  اسی، همچنین نقا  مرب   به ک اقل ریسک سرمایه ش ه 

 اسی. ش ه داده( با ستاره قرمز و کالی یذیر  ریسک بیرتر با ستاره سبز نران 5در شکل )

 

 های یژوهش منبع: یاهته
 گذاری بهینه در کالی سب  سها  ب ر  تهران کارای سب  سرمایه . مرز5 شکل

ای داشبته   شب ه  ترکیبی از سها  و رمزارزها در هر دو کالی بازدهی مربی و ریسک کنترلسب  

ها ببا   ترکیب داراییدرص  که در  ن  8درص ، ریسک  3: بازدهی در کالی ک اقل ریسک؛ اسی

هبر   TRXUSD و BTCUSD %( و رمزارزها20% و ه رد 20دهی متیادل بین سها  )وواور  وزن

 .رهته اسیشکل گ% 11و %  2ک ا  

وزن رمزارزهبا اهبزایش   درصب    11 ریسبک درص ،  5: بازدهی در کالی یذیر  ریسک بیرتر

عملکبرد   .و وزن بروی سها  کاهش یاهتبه اسبی  % 19به  ETHUSD % و22به  TRXUSD یاهته

دهن ه یتانسیل باری سب  ترکیبی برای ارائبه ببازدهی مطلب ب در کنبار      مربی در هر دو کالی نران

 .بخری اسی ک از طری  تن عم یریی ریس

: ببازدهی  :در کالی ک اقل ریسبک ؛ سب  صرها  سهامی در دو کالی رهتار متفاوتی داشته اسی

%( 28تر مانن  غره  ) ریسک ها به سمی سها  کم ترکیب داراییدرص ،  6درص ، ریسک:  3منفی 

 .%( متمایل ش ه، اما بازدهی کلی منفی ب ده اسی28و سیستم )
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تبر   وزن سها  یرریسبک درص :  10 ریسکدرص ،  9بازدهی  :  ریسک بیرتردر کالی یذیر

این نتای  نران . %( اهزایش یاهته و بازدهی مطل بی کاصل ش ه اسی39%( و شبریز )36مانن  ه رد )

ت ان  بازدهی مربتی ارائبه دهب ، امبا در     ده  که سب  صرها  سهامی در کالی ک اقل ریسک نمی می

 .رتر، بازدهی بارتری نسبی به سب  ترکیبی داشته اسیکالی یذیر  ریسک بی

سب  ترکیبی، کتی در شرایط ک اقل ریسک، بازدهی مربی و یای اری بیرتری نربان داده و از  

بخربی   اضاهه شب ن رمزارزهبا ببه سبب ، تنب ع     ، ن سانا  بازار سها  داولی کمتر تأثیر یذیرهته اسی

ببا ت جبه ببه     .رایط واص ببازار کمبک کبرده اسبی    بهتری هراهم کرده و به کاهش اثرا  منفی ش

نتای ، اگرچه در کالی یذیر  ریسک بیرتر سب  صرها  سهامی ببازدهی ببارتری داشبته، امبا سبب       

ترکیبی )سها  و رمزارزها( در هر دو کالی )ک اقل و یذیر  ریسک بیرتر( ت انسته بازدهی مربی 

 ی . این نتای  کباکی از  ن   گذاری به شمار می ارائه ده  و گزینه یای ارتری برای م یریی سرمایه

گذاری از بازارهای مختلف )ب ر  و رمزارزها(  اسی که کرکی به سمی ترکیب سب های سرمایه

 .گیری از تن ع و بازدهی یای ار باش  ت ان  راهبرد مناسبی برای بهره می

 9لغایبی   1403مبرداد   9همچنین شایان ذکر اسی کبه شباو  کبل بب ر  تهبران از تباری        

 2.098میلیب ن ببه    2.120درص ی را تدربه کرده اسی )شاو  از  1.1رش  منفی   1403شهری ر 

درص  )ماهانه( ب ده اسی این در کالی اسی که در بازه   8مفاسبه ک ود  CVaRرسی ه اسی( و 

 دهن . گذاری بازدهی بارتری را نران می اشاره ش ه سب های سرمایه

اسبتفاده   (VCaR) ر مقاله، از مییار ارز  در میرض ریسبک شبرطی  ددر  ور میت ان گفی؛ 

طب ر   های انتهایی در ب ترین سناری های ممکن تمرکبز دارد. ایبن مییبار ببه     ش ه که بر بررسی زیان

کن  تبا   گذاران کمک می های هراتر از ک  میم ل طراکی ش ه و به سرمایه واص برای تفلیل زیان

ببه طب ر ذاتبی تمرکبز ببر       VCaR را م یریی کننب . از نداکبه   های ناگهانی و ش ی  تأثیر ش ک

های ش ی  دارد، بسیاری از ن سانا  اقتصادی یا سیاسی که تأثیرا  ت ریدی دارن ، ممکن  ریسک

 .اسی در اول یی تفلیل قرار نگیرن 

که قابلیی یادگیری الگ های زمبانی ییچیب ه    (RNN) استفاده از م ل شبکه عصبی بازگرتی  

ده  که تأثیر وقایع قبلبی ببر رهتبار هیلبی      ها به شما امکان می ها در این م ل را دارد. استفاده از وقفه

ط ر مستقیم در مب ل   متغیرها را لفاظ کنی . بنابراین، اگرچه متغیرهای اقتصادی یا سیاسی واص به
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ص ر  غیرمسبتقیم بروبی از اثبرا  ایبن      ت انن  به می RNN در های زمانی ان ، وقفه گندان ه نر ه

هبای زمبانی    یذیری م ل را در شناسایی وابستگی ع امل را در م ل وارد کنن . این رویکرد انیطاو

 VCaR و RNN ها و استفاده از ابزارهایی مانن  های بازدهی دارایی ترکیب داده، ده  اهزایش می

ط ر مستقیم گندان ه نرب ه باشبن ،    متغیرهای مفیطی، کتی اگر بهکمک کرده تا اثرا  بسیاری از 

ص ر  غیرمستقیم در تفلیل بازتاب داده ش ن . این م ض ع به سبادگی و دقبی تفلیبل کمبک      به

 .کرده اسی

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

و  گرهبی هبا م ردسبندش قبرار     برا ت زیع ببازدهی  -یژوهش با استفاده از رو  جارک در این 

هبا،   ده  بازدهی دارایبی  که نران میی،ها غیرنرمال اس که ت زیع بازدهی دارایی ده  ینران م  نتای

 کاضبر،  براسبا  مفتب ای مقالبه    کننب .   وص ص رمز ارزها، اغلب از ت زیبع نرمبال تبییبی نمبی     به

رهته های ییرب  سازی سب  دارایی و استفاده از م ل های یژوهش با مطالیا  ییرین در زمینه بهینه یاهته

ریسک و بازدهی همخ انی دارد. در زیر به بروبی از مطالیبا  مبرتبط کبه در مقالبه ذکبر شب ه و        

 :ش د ها اشاره می ها با  ن تطاب  یاهته

 :سازی سب  دارایی و م ل مارک یتز مطالیا  مرب   به بهینه .1

o ی یبایین  هبایی ببا همبسبتگ    بخری با استفاده از دارایبی  ده  که تن ع های مقاله نران می یاهته

ت ان  ریسک کلبی سبب  را کباهش دهب  و ببازدهی را بهبب د        )مانن  سها  و رمزارزها( می

( و تفقیقا  مرتبط ببا  ن )ماننب  هامبا و هبرنچ،     1950بخر . این نتیده با نظریه مارک یتز )

بخربی ببرای کباهش ریسبک غیرسیسبتماتیک       همخ انی دارد، که به اهمیی تنب ع  (1996

 .ان  اشاره کرده

 :VCaR  ستفاده از مییارهای ییررهته م یریی ریسک ماننا .2

o مقاله شما استفاده از VCaR های انتهایی در شرایط ب ترین سناری ها  را برای ارزیابی زیان

کبه کبارایی   ( 2000  )بررسی کرده اسی. این رویکرد با تفقیقاتی مانن  راکفلر و ی ریاسی
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انب ،   هبای یرن سبان مب رد تأکیب  قبرار داده      دارایبی این مییار را برای مب یریی ریسبک در   

 .همخ انی دارد

 : RNN  بینی مانن  های ییررهته ییش م ل .3

o ده  که استفاده از مقاله نران می RNN بینی بازدهی و شناسایی الگ های زمانی  برای ییش

 ی و چلبا ها با مطالیاتی مانن  ب نسک های مالی م ثر ب ده اسی. این یاهته ییچی ه در دارایی

بینبی ریسبک و    را ببرای بهبب د یبیش    LSTM با GARCHNet که م ل ترکیبی( 2024)

بینبی   های غیروطبی ت انبایی بیربتری در یبیش     ان  که م ل ان  و نران داده بازدهی ارائه داده

 .دارن ، مطابقی دارد

 :بخری سب  نقش رمزارزها در تن ع .4

o اهبزودن رمزارزهبا ببه سبب  سبها ، ببا       های شما در م رد کاهش ریسک کلبی سبب  ببا     یاهته

انب  رمزارزهبا ببه دلیبل      همخب انی دارد، کبه نربان داده    (2024) تفقیقاتی مانن  لبی و سب   

های ن سان بازار به کاهش ریسبک   ت انن  در دوره های سنتی، می همبستگی یایین با دارایی

 .کمک کنن 

 :های ییررهته ریسک شرطی م ل .5

o های استفاده از م ل GARCH هبای   مقاله برای مفاسبه ش   ریسک شبرطی ببا یاهتبه    در

تبر   ببرای مفاسببه دقیب     GARCH هبای ترکیببی   که به کارایی مب ل ( 2020) ینگ و کیم

 .ارز  در میرض ریسک اشاره دارن ، تطاب  دارد

گبذاری شبامل سبب  ترکیببی      این یژوهش به بررسی عملکرد دو ن ع سبب  سبرمایه  در ادامه این 

و رمزارزهبا( و سبب  صبرها  سبهامی در دو کالبی کب اقل ریسبک و یبذیر           )سها  ب ر  تهبران 

 :ده  که ریسک بیرتر یرداوته اسی. نتای  نران می

 :سب  ترکیبی )سها  و رمزارزها( در هر دو کالی بازدهی مربی داشته اسی .1

o  8و ریسک  % 3در کالی ک اقل ریسک: بازدهی.% 
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o دهنب ه تبأثیر    این نتای  نران%.  11ک و ریس %5بازدهی  :در کالی یذیر  ریسک بیرتر

بخری بین سها  و رمزارزها در ایداد بازدهی یایب ار و کباهش ریسبک کلبی      مربی تن ع

 .اسی

 :سب  صرها  سهامی ب ر  تهران .2

o  این عملکرد ضییف ببه دلیبل    %. 6و ریسک %  3در کالی ک اقل ریسک: بازدهی منفی

 .تر اسی یسکر مف ودیی تن ع دارایی و وابستگی به سها  کم

o  در این کالبی، اهبزایش وزن    %.10و ریسک  %9در کالی یذیر  ریسک بیرتر: بازدهی

 .تر بازدهی بیرتری به همراه داشته اما همچنان ریسک باریی دارد سها  یرریسک

همبستگی یایین بین سها  و رمزارزها نران داده اسی کبه ترکیبب ایبن دو نب ع دارایبی       .3

هبای   سب  کمک کن . همچنبین، رمزارزهبا ببه دلیبل ویژگبی     ت ان  به کاهش ریسک  می

واص و د )مانن  نق ش ن گی بار و دسترسی به بازارهای جهانی( یتانسیل مناسبی برای 

 .بخری و اهزایش بازدهی دارن  تن ع

 

 پیشنهادها

 :کرکی به سمی سب  ترکیبی .1

o گبذاران   رای سبرمایه ت ان  گزینبه بهتبری بب    با ت جه به نتای ، ترکیب سها  و رمزارزها می

هبا، ببه کباهش ریسبک و اهبزایش       باش . این ترکیب با کباهش همبسبتگی میبان دارایبی    

 .کن  یای اری بازدهی کمک می

 :سازی سب  های ییررهته برای بهینه استفاده از رو  .2

o های کارگیری م ل به RNN بینبی ببازدهی و مب ل    برای ییش GARCH    ببرای ارزیبابی

گیبری در تخصبی     ت ان  دقی تصبمیم  می (CVaR) ش   در میرض ریسک شرطی

 .تر ارائه ده  ها را اهزایش ده  و سب ی بهینه دارایی

 :ها های دارایی م یریی ریسک با ت جه به ویژگی .3
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o هبا  ویژگبی ها در سب  بای  بر اسبا    با ت جه به ن سانا  باری رمزارزها، وزن این دارایی 

گریبزی کمتبری    گذارانی که ریسک مایهگذار تییین ش د. برای سر یذیری سرمایه ریسک

 .ت ان  بازدهی بارتری به همراه داشته باش  دارن ، اهزایش وزن رمزارزها در سب  می

 :گذاری روزرسانی م او  سب  سرمایه یایش و به .4

o طب ر   گبذاری بایب  ببه    کن . بنابراین، سب  سرمایه شرایط بازارهای مالی به سرعی تغییر می

 .روزرسانی ش د ا  تغییرا  بازار بهمنظم بازبینی و بر اس

 :تر های بهینه تفقی  بیرتر در م رد ترکیب .5

تبر )ماننب  اوراس قرضبه یبا      هبای متنب ع   ش د در مطالیا   ین ه، تأثیر ترکیب دارایی ییرنهاد می

تبری ببرای    هبای جبامع   های هیزیکی( در کنار سها  و رمزارزهبا بررسبی شب د تبا اسبتراتژی      دارایی

 .ارائه ش د م یریی سرمایه
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