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Abstract 

Introduction: This study aims to propose and evaluate a dynamic framework for 

portfolio optimization in cryptocurrency markets that ensures an effective balance 

between return maximization and risk control under conditions of high volatility. The 

primary objective is to develop a risk-sensitive adaptive agent that integrates multiple 

baseline deep reinforcement learning agents with a dynamic switching mechanism to 

adjust asset weight allocations over time. This adaptive structure enables conservative 

behavior during highly volatile market regimes and more aggressive positioning 

during trending periods. The empirical analysis is conducted on a selected set of five 

major cryptocurrencies-Bitcoin, Ethereum, Solana, Ripple, and Tether-to assess the 

effectiveness and practical applicability of the proposed framework in real-world 

market environments. 

 

Method: Daily data spanning five years were collected from Yahoo Finance and, after 

data cleaning, were divided into training and testing sets using a 70%–30% split. The 

state representation comprised asset prices, trading volumes, and commonly used 

technical indicators. To capture long-term temporal dependencies, state encoding was 

implemented using a Transformer-based architecture. Two categories of methods were 

examined: (1) individual deep reinforcement learning agents-namely PPO, A2C, and 

DQN-each independently managing the portfolio; and (2) a risk-sensitive adaptive 

framework that dynamically switches among agents by monitoring short-term 

performance indicators such as rolling cumulative profit and loss and five-day moving 

volatility. The reward function incorporated risk-sensitive components, including a 

logarithmic utility of returns, a volatility penalty, and the Calmar ratio. Performance 
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evaluation was conducted using cumulative return, annualized return, Sharpe ratio, 

Sortino ratio, Calmar ratio, and maximum drawdown. 

 

Findings: On the out-of-sample test dataset, the proposed risk-sensitive adaptive 

framework consistently outperformed each individual deep reinforcement learning 

agent. During non-trending market periods, the proposed model achieved higher 

terminal portfolio value and superior risk-adjusted performance compared to 

alternative methods. For instance, it recorded a Sharpe ratio of approximately 1.13 and 

a Sortino ratio of about 1.81. In bullish market regimes, the framework delivered 

markedly stronger results, achieving a Sharpe ratio of approximately 1.73, a Calmar 

ratio of around 3.34, and higher annualized returns, such that the final portfolio value 

during the uptrend was nearly twice that of the best-performing standalone agent. The 

quantitative results indicate that dynamic switching among aggressive, balanced, and 

conservative agents enhances the exploitation of favorable market trends while 

mitigating losses during highly volatile periods. Although a temporary increase in 

maximum drawdown was observed in certain scenarios, this effect was effectively 

offset by a reversion mechanism that shifts the agent back toward conservative 

behavior. 

 

Conclusion: Integrating a Transformer architecture for temporal feature extraction 

with a risk-sensitive adaptive agent framework provides an effective solution for 

dynamic portfolio management in cryptocurrency markets, particularly when the 

objective is to simultaneously enhance returns and control downside risk. The findings 

indicate that employing a dynamic switching mechanism among multiple deep 

reinforcement learning agents can significantly improve portfolio performance and 

stability when facing shifting market regimes. 

 

Keywords: Adaptive Portfolio Management; Deep Reinforcement Learning; Risk 

Sensitive Adaptive Agent; Risk Management;Volatile Cryptocurrency Market1 
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مدیریت پویای پرتفوی رمز ارزها با استفاده از یادگیری تقویتی عمیق و 

 ریسک بهچارچوب عامل تطبیقی حساس
1سعید ایزی

 * 

2عبدالرسول مستاجران 

 ** 

 
 چکیده 

سازی پرتفوی در بازار رمزارزها که توازن میان بازده و کنترل ريسک را در  ارائه و ارزيابی چارچوبی پويا برای بهینه  هدف:

ريسک است که با ترکیب چند عامل به تضمین کند. در اين پژوهش هدف اصلی توسعه عامل تطبیقی حساس  ی زيادشرايط نوسان 
مکانیزم   و  عمیق  تقويتی  يادگیری  دارايی  جابجايیپايه  وزن  تخصیص  به پويا،  را  زمانها  رفتار  صورت  و  کرده  تنظیم  مند 

سازد. دامنه تجربی شامل پنج رمزارز منتخب  های رونددار را برقرار میهای پرنوسان و رفتار تهاجمی در دورهکارانه در دورهمحافظه
 .های واقعی بازار ارزيابی شودمحیط کوين، اتريوم، سولانا، ريپل و تتر است تا کارايی چارچوب دربیت شامل 

 

  ٪30برای آموزش و    ٪۷0با تقسیم    پیش پردازشگردآوری و پس از  ياهو فايننس   های روزانه پنج ساله از پايگاهداده  روش:

قیمت نمايه حالت شامل  آماده شدند.  آزمون  از معماری و شاخص  هابرای  استفاده  با  نمايش حالت  و  بود  رايج  تکنیکال  های 
 عوامل منفرد  -1های بلندمدت زمانی صورت گرفت. دو دسته روش مورد بررسی قرار گرفت:  ترنسفورمر برای استخراج وابستگی 

چارچوب تطبیقی   -2کنند و  که هر يک مستقل پرتفوی را مديريت می  DQN و   PPO  ،A2C شامل يادگیری تقويتی عمیق
بین عوامل    ،روزه  ای و نوسان متحرک پنجسود و زيان تجمعی پنجرهمانند  مدت  ريسک که با پايش معیارهای کوتاهبهحساس
کالمار   ريسک شامل تابع مطلوبیت لگاريتمی بازده، جريمه برای نوسان و نسبتبه های حساس. تابع پاداش از مؤلفه می کند  سوئیچ

، نسبت شارپ، نسبت سورتینو، نسبت کالمار و حداکثر افت  تشکیل شد و معیارهای ارزيابی شامل بازده تجمعی، بازده سالیانه
 .سرمايه بودند

 

ريسک عملکرد برتری نسبت به هر يک از عوامل منفرد بههای آزمايشی، چارچوب تطبیقی حساسدر مجموعه داده  ها:یافته 

نسبت به  شده بر ريسک بالاتری های تعديلمدل پیشنهادی ارزش نهايی پرتفو و نسبتبدون روند بازار، های نشان داد. در دوره

 طوربه   صعودی بازار  هایدوره  در   است و  1,81  ≈  سورتینو  نسبت  ،1,13  ≈نسبت شارپ  برای مثال    .ثبت کردساير روش ها  
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  در   پرتفو  نهايی  ارزش   که  طوریبه   داد؛   ارائه  بالاتری  سالیانه   بازده  و   3,34  ≈  کالمار  نسبت  ،1,۷3  ≈  شارپ  نسبت  چشمگیری
و    متعادل  تهاجمی،  عوامل  بین  پويا  جابجايی  که  دادند  نشان  کمی  نتايج.  شد  مستقل  عامل  بهترين  برابر  دو  تقريباً  صعودی  دوره

های پرنوسان گرديد، هرچند افت حداکثر در  برداری از روندهای مثبت و کاهش زيان در دورهکار موجب افزايش بهرهمحافظه
 .کار جبران شدبرخی سناريوها افزايشی مقطعی نشان داد که با مکانیسم بازگشتی به رفتار محافظه

 

ريسک، راهکار  بههای زمانی با چارچوب عامل تطبیقی حساسترکیب معماری ترنسفورمر برای استخراج ويژگی   گیری:نتیجه

  ويژه زمانی که هدف، افزايش بازده و کنترل ريسک نزولی دهد؛ به مؤثری برای مديريت پويای پرتفوی در بازار رمزارزها ارائه می 
تواند  می  يادگیری تقويتی عمیق دهد استفاده از مکانیسم سوئیچ پويا میان چند عاملها نشان میاست. يافته  به طور همزمان

همچنین، نتايج آزمون رتبه علامت    داری بهبود بخشد.طور معناهای بازار بهکارايی و پايداری پرتفو را در مواجهه با تغییر رژيم
در    DQNو    PPO  ،A2Cهای  بت به مدلويلکاکسون بر پايه ده اجرای مستقل نشان داد که برتری مدل پیشنهادی نس

(. اين يافته بیانگر پايداری، استحکام و قابلیت تکرارپذيری  P<01/0های اصلی عملکرد از نظر آماری معنادار است )تمامی شاخص
 دهد که عملکرد برتر آن صرفاً ناشی از نوسانات تصادفی فرآيند آموزش نیست.  نتايج مدل پیشنهادی بوده و نشان می

 
  ريسک، بازار پرنوسان   مديريتريسک،  به، يادگیری تقويتی عمیق، عامل تطبیقی حساستطبیقی   مديريت پرتفو:  واژه ها  کلید

 1رمزارز
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 مقدمه . 1

گذاران خرد و اند و سرمايهترين طبقات دارايی نوظهور تبديل شده های اخیر به يکی از مهم بازارهای رمزارز طی سال
بازده  دلیل  به  قابلنهادی  و ويژگیهای  منحصربهتوجه  دادههای  نشان  توجه  آن  به  بازارها  اين  اين حال،  فرد  با  اند. 

هايی جدی برای  ای به اخبار و تغییرات رژيم بازار، چالشپذيری لحظهنوسانات بسیار بالا، رفتارهای غیرايستا، واکنش
 واريانس-نسازی پرتفو مانند مدل میانگیهای کلاسیک بهینه روش .  کندمديريت پرتفو در اين طبقه دارايی ايجاد می

  رمزارز   بازار  در  که  مفروضاتی  هستند؛  هاهمبستگی  ثبات  و  هابازده   توزيع  بودن  نرمال  نظیر  فروضی  بر  متکی  مارکويتز،
  هایريسک  و  سرمايه   شديد  افت  معرض  در  گذارانسرمايه  شودمی  باعث  نتیجه  در  و  شوندمی  نقض  سیستماتیک  طوربه

های دهند که تنظیم پويا و تطبیقی استراتژیتحقیقات اخیر نشان می  .( 2024)باهو و همکاران،    گیرند  قرار  غیرخطی
)جفری و همکاران،    های پرنوسان، امری حیاتی استپرتفو با سطوح ريسک و شرايط متغیر بازار، به ويژه در محیط

اند عملکرد  سازی توانسته، رويکردهای جايگزين مدل صندوق های قابل معامله عنوان نمونه، در بازارهایبه.    (2025
های های ايستا برای محیطشده بر اساس ريسک را در شرايط عدم قطعیت بازار بهبود دهند و نشان دهند که مدلتعديل

نیستند کافی  تکنیک.پرنوسان  کاربرد  گسترش  وجود  بهبا  مصنوعی،  هوش  عمیق های  تقويتی  يادگیری  در   ،1ويژه 
رو هستند که شکاف اصلی  های پیشین با چند محدوديت بنیادی روبهتوجهی از پژوهشگیری مالی، بخش قابل تصمیم

استفاده  يادگیری تقويتی عمیق نخست آنکه بخش عمده مطالعات تنها از يک عامل واحد .دهداين پژوهش را شکل می
که  های بازار عملکرد مناسبی داشته باشد؛ حال آنتواند در تمامی رژيمکنند يک سیاست ثابت میکرده و فرض می

  دهد عوامل منفرد در مواجهه با تغییرات پیچیده و ناگهانی بازار رمزارز عملکردی شکننده دارند شواهد تجربی نشان می
همکاران،   و  همکاران،    (2021)کوراتامدی  و  سازوکارهای  ،  (2021)چن  فاقد  موجود  تحقیقات  بیشتر  آنکه  دوم 

طور صريح در طراحی    هايی همچون نوسان نزولی، افت سرمايه، يا نسبت کالمار بهاند و شاخصريسک داخلیبهحساس 
های زمانی بلندمدت و سازی وابستگیسوم آنکه بخش عمده مطالعات قادر به مدل  .اندتابع پاداش مدل لحاظ نشده 

را توجیه    2های مبتنی بر ترنسفورمرساختارهای پیچیده بین رمزارزها نیستند؛ مشکلی که ضرورت استفاده از معماری

و همکاران    .کندمی اين شکاف   (201۷)واسوانی  به  پاسخ  عنوان  در  با  چارچوبی  پژوهش حاضر  تطبیقی "ها،  عامل 

 :کند که سه ويژگی کلیدی داردارائه می "ک ريسبهحساس 
بر اساس شرايط  5DQN و  PPO3   ، 4A2Cشامل يادگیری تقويتی عمیق جايی پويا میان چند عاملترکیب و جابه-1
 بازار؛ 

 تجمعی   زيان- دای، افت سرمايه و سوريسک که معیارهايی مانند نوسان پنجرهبهاستفاده از تابع پاداش حساس -2
 کند؛ می لحاظ گیریتصمیم در را مدتکوتاه

های زمانی بلندمدت که برای بازار رمزارز استفاده از معماری ترنسفورمر برای نمايش حالت و استخراج وابستگی-3
 .اهمیت حیاتی دارد

بنیادين کوين، اتريوم، سولانا، ريپل و تتر از نظر نوسان، نقدشوندگی و ساختار  بیتشامل  بازارهای رمزارز مورد بررسی  
های های خبری، رفتار غیرايستا و وقوع مکرر شوکتوجهی با سهام يا کالا دارند. وابستگی شديد به جريانتفاوت قابل

در اين زمینه،   . هايی که قادر به واکنش پويا به نوسانات نیستند، عملکرد پايداری نداشته باشندشود مدلقیمت باعث می
شده بر  تواند در بهبود عملکرد تعديلها میجايی پويا بین سیاستريسک و مکانیزم جابه بههای حساس ادغام شاخص

 .اساس ريسک نقش مهمی داشته باشد

 
1 Deep Reinforcement Learning 

2 Transformer 
3 Proximal Policy Optimization 

4 Advantage Actor-Critic 

5 Deep Q-Network 
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،  PPO) يادگیری تقويتی اند: الگوريتم اول شامل عوامل منفردمورد بررسی قرار گرفته در اين مطالعه، دو الگوريتم
A2C   و DQN)   کند. اين چارچوب سازی میچارچوب عامل تطبیقی حساس به ريسک را پیاده   دوماست و الگوريتم

شده بر اساس ريسک  تا در شرايط بازار متغیر بهترين عملکرد تعديل  سوئیچ می کندصورت پويا بین عوامل مختلف به
 .را ارائه دهد

بر قابلیت تطبیق پويا، شاخص های حساس به ريسک را نیز در  چارچوب عامل تطبیقی حساس به ريسک علاوه 
مدت به بلندمدت، نوسانات بازار  طراحی خود جای داده است. اين مدل بر اساس معیارهايی مانند نسبت واريانس کوتاه

های پرنوسان، سهم دارايی کند. بدين ترتیب، در دورهصورت خودکار تعديل میرا شناسايی کرده و تخصیص دارايی را به
هايی  صورت کمی به عنوان بازه های بازار پرنوسان بهدوره.  شودنقدی )تتر( افزايش يافته و ريسک کلی پرتفو کنترل می

ت تاريخی  های روزانه بیش از يک انحراف معیار از میانگین بلندمدشوند که در آن انحراف معیار متحرک بازدهتعريف می
های عملکرد شوند. با ادغام شاخصقطعیت و فشار بالای بازار شناسايی میهايی با عدمرود و بدين ترتیب، دورهفراتر می

گذاران  اجرا و کاربردی برای سرمايههای قابلحساس به ريسک و مکانیسم پويا برای تغییر استراتژی، اين رويکرد بینش
معامله  و  مینهادی  فراهم  ريسک  به  آگاه  مقايسه گران  ارزيابی  برای  برابر  آورد.  در  پیشنهادی  چارچوب  عملکرد  ای، 

 . سنجیده شده است  استراتژی سنتی خريد و نگهداری

در  يادگیری تقويتی عمیق مرور پیشینه و کاربردمبانی نظری و  ساختار مقاله به اين صورت است: بخش دوم به  
و چارچوب عامل تطبیقی حساس به    هاپردازد، بخش سوم روش تحقیق و طراحی مدلبازارهای مالی و رمزارزها می

می داده  توضیح  الگوريتمريسک  عملکرد  مقايسه  و  نتايج  چهارم  بخش  میشود،  ارائه  شامل  ها  پنجم  بخش  و  شود 
 .گذاران استهای مديريتی برای سرمايهگیری، بحث در مورد دانش افزوده و توصیهنتیجه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

عنوان  به     (1952)  مارکويتز مديريت پرتفوی همواره يکی از مسائل بنیادين در مالی مدرن بوده است و نظريه پرتفوی  
گذار با ايجاد تعادل میان  شود. در اين نظريه، سرمايه نقطه آغازين رويکردهای کمی در تخصیص دارايی شناخته می
اندازه  بازده  با واريانس  انتظار و ريسک، که معمولًا  انتخاب  ای از دارايیشود، ترکیب بهینه گیری میبازده مورد  ها را 

  ها،بازده  توزيع  بودن  نرمال  جمله  از  است؛  استوار  اساسی   فرض  چند  بر  مارکويتز  واريانس-کند. چارچوب میانگینمی
ها روابط میان دارايی فروض، اين  مبنای بر. زمان طول در بازار رفتار ايستايی و هادارايی میان کوواريانس ساختار ثبات

 .گذاری را تعیین کردهای تاريخی، ترکیب بهینه سرمايه توان با استفاده از داده قابل برآورد بوده و می

اند که بسیاری از اين فروض در بازارهای مالی نوظهور،  با وجود اهمیت نظريه پرتفوی مدرن، مطالعات اخیر نشان داده 
هايی . بازار رمزارزها دارای ويژگی( 2022)فابوزی و همکاران،    شوندطور سیستماتیک نقض میويژه بازار رمزارزها، بهبه

گذاران و رفتارهای غیرخطی همچون نوسانات شديد، تغییرات ناگهانی قیمت، وابستگی بالا به اخبار و احساسات سرمايه
ها از توزيع نرمال تبعیت نکنند و ساختار ريسک بازار در طول زمان  شوند بازده دارايی هايی که سبب میاست؛ ويژگی

هستند؛ به اين معنا  های سنگینها اغلب دارای کشیدگی بالا و دنبالهصورت مداوم تغییر کند. در چنین محیطی، بازده به
کنند.  بینی میهای کلاسیک مالی پیشهای قیمتی شديد بسیار بیشتر از آن چیزی است که مدل که احتمال وقوع شوک

  .تواند تصوير دقیقی از ريسک واقعی بازار ارائه دهدتنهايی نمیدر نتیجه، استفاده از معیارهای مبتنی بر واريانس به
صورت پیوسته تغییر  پرنوسان است و شدت ريسک در آن بههای متوالی آرام و علاوه بر اين، بازار رمزارزها دارای دوره

ها در  کند. همچنین، تغییر مکرر وضعیت بازار از صعودی به نزولی يا بدون روند، موجب ناپايداری روابط میان دارايیمی
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 واريانس -ها که از مبانی اصلی نظريه میانگینشود. در نتیجه، فرض ثبات ريسک و همبستگی دارايیطول زمان می
 .دارد محدودی اعتبار رمزارزها بازار در است،

ها، برآورد تواند به تخصیص غیربهینه دارايیهای ايستا برای مديريت پرتفوی میدر چنین شرايطی، استفاده از مدل
کارگیری يادگیری  اند با به های اخیر تلاش کردهپژوهش.  نادرست ريسک و افزايش احتمال افت شديد سرمايه منجر شود

در اين راستا،  .   د گیری پويا گسترش دهنرا به فضای تصمیم نظريه پرتفوی مدرن های خودتطبیق، اصولماشین و مدل 
 .عنوان رويکردی نوين در مديريت پرتفو مورد توجه قرار گرفته استبه  های يادگیری تقويتی عمیقاستفاده از الگوريتم

در استخراج الگوهای غیرخطی و سازوکار يادگیری   1های عصبی عمیق با ترکیب توانايی شبکه يادگیری تقويتی عمیق
بر پاداش، امکان يادگیری سیاست )ساتون و همکاران،   سازدهای مالی پويا را فراهم میهای بهینه در محیطمبتنی 

مند، های زمانقادر است از داده های کلاسیک که پارامترهای ثابتی دارند، يادگیری تقويتی عمیقبرخلاف مدل  .( 2018
 . روزرسانی کندبیاموزد و تصمیمات تخصیص دارايی را بر اين اساس به را  ای بازارها و تغییرات لحظهروابط بین دارايی

گذاران  گیری باشد، زيرا سرمايهتواند معیار مناسبی برای تصمیمسازی صرف بازده نمیهای مالی، بیشینهدر محیط
کند تابع ريسک تلاش میبهرو، يادگیری تقويتی حساس نسبت به زيان و افت سرمايه حساسیت نامتقارن دارند؛ ازاين

از جمله  DQN و   PPO  ،A2C های الگوريتم  .شده بر اساس ريسک تغییر دهدهدف را از بازده خام به بازده تعديل
الگوريتمدر بهینه يادگیری تقويتی عمیق هایپرکاربردترين روش  پايدار، با به    PPO سازی پرتفو هستند.  روزرسانی 

يی  زمان سیاست و ارزش، سرعت همگرايی بالا با يادگیری هم A2C کند؛برداری ايجاد میتعادلی میان کاوش و بهره 
ترکیب اين . دهدهايی کارآمد با استفاده از تقريب تابع ارزش ارائه میهای گسسته، سیاستبرای محیط DQN دارد؛ و

)کوراتامدی   صورت منفرد بکاهدهای هرکدام بهتواند طیف وسیعی از شرايط بازار را پوشش دهد و از ضعفها میالگوريتم
اند که استفاده از در مديريت پرتفوی، مطالعات نشان داده  يادگیری تقويتی عمیق با وجود کارايی.     (2021و همکاران،  

در پاسخ   . (2023)لین و همکاران،    تواند به شکنندگی عملکرد منجر شود های پرنوسان میيک عامل منفرد در محیط
های مختلف  عنوان چارچوبی برای انتخاب پويا میان سیاستبه  ريسکبهبه اين چالش، رويکرد عامل تطبیقی حساس 

های عملکردی مانند سود و زيان تجمعی و حداکثر بر اساس عملکرد اخیر معرفی شده است. اين عامل با رصد شاخص
 . (2025)وانگ و لیو،  کندتری را فعال میهای مناسبهای تغییر رژيم بازار، استراتژی، در دوره افت سرمايه

 گرفته از رويکرد فوق اتخاذ شده است، اما تمرکز اصلی بر عملکرد سه الگوريتمدر پژوهش حاضر، ساختاری الهام

ها در شرايط پرنوسان بازار رمزارز سنجیده شود. ويژگی  است تا کارايی آن   PPO  ،A2C  ،DQNيادگیری تقويتی عمیق
درصد سرمايه به دارايی نقدی است. در اين چارچوب، تمام وزن پرتفو در آغاز   100متمايز اين مطالعه، تخصیص اولیه  

کنند. اين طراحی امکان تحلیل تدريج ساير رمزارزها را به پرتفو اضافه میها بهيابد و سپس الگوريتمبه تتر اختصاص می
گیری  سازد و با منطق تصمیمهای پرريسک بر عملکرد کلی و کنترل نوسانات را فراهم میاثر ورود تدريجی دارايی

ريسک است بهتابع پاداش مورد استفاده، مبتنی بر معیارهای حساس .  راستا استهای تطبیقی مالی همتدريجی در نظريه
کند. ساختار کلی آن از تابع ای طراحی شده که افت سرمايه و نوسان را در فرآيند يادگیری عامل جريمه میگونه و به

کنند. اين اقتباس شده است، با ضرايبی که رفتار عامل را به سمت کنترل ريسک هدايت می (2025) وانگ و لیو پاداش 
ريسک مانند تتر نشان دهد و در  های کمهای پرنوسان، ترجیح بیشتری به دارايیشود عامل در دورهرويکرد باعث می

  .ها بپردازدتر به تخصیص مجدد دارايیهای آرامدوره

بهپژوهش نیز  داخلی  بههای  بهتدريج  کردهسمت  حرکت  پرتفو  مديريت  در  مصنوعی  هوش  و  اند.  کارگیری  زارع 

يادگیری عمیق  (2020)  همکاران استفاده کردند.   DNN از يک شبکه  بهینه  پرتفو    عبدی و همکاران برای تشکیل 
ارائه کردند که بازدهی بیشتری نسبت   LSTMبا کمک شبکه عصبی   يک مدل ترکیبی بهینه سازی سبد سهام  (2022)

 
1 Deep Neural Network 
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داشت.   سنتی  های  روش  همکارانبه  و  سهام    (2024)  غلامی  قیمت  بینی  پیش  برای  مدلی  ارئه  از با  استفاده  با 
نشان داد که استفاده    (2024)  دلیلی و همکارانتوانستند در دقت پیش بینی بهبود حاصل کنند.    CNN-LSTM مدل

از الگوريتم يادگیری تقويتی عمیق با ساختار شبکه عصبی مبتنی بر الگوريتم لونبرگ مارد می تواند عملکرد سبد سهام  
با ترکیب چارچوب    (2024)  آيت الهی و همکاران.  را در مقايسه با روشهای کلاسیک به طور معناداری بهبود بخشد

 يادگیری تقويتی و شبکه ترنسفورمر ها، دقت بالاتر پیش بینی و افزايش سوداوری عملکرد پرتفو را نمايش دادند.

 عملکرد پايداری بهبود  و  پرتفو  ريسک  کنترل در  تقويتی  يادگیری هایمدل  نقش  بر  جديدتر هایپژوهش  اين، برعلاوه
  .دارند تأکید

مدل  حوزه  دادهدر  ترنسفورمرسازی  معماری  مالی،  وابستگیبه های  درک  در  توانايی  و دلیل  زمانی  بلندمدت  های 
وانگ و  پژوهش .(  201۷)واسوانی و همکاران    برتری دارد 1LSTM های بازگشتی سنتی ماننددارايی، بر مدلبین
به ساختارهای کلاسیک  (2025)لیو نسبت  بهتری  نتايج  و  برد  بهره  پردازش حالت محیط  برای  معماری  اين  از  نیز 

تواند به بهبود  گیری از ترنسفورمر در استخراج الگوهای ناپايدار بازار می دهد که بهره ها نشان می گزارش کرد. اين يافته
پیشینه پژوهش در بازارهای .  گذاری منجر شودگیری سرمايهدر تصمیم يادگیری تقويتی عمیق هایعملکرد الگوريتم

 . های سنتی کارايی بالاتری داردهای پرنوسان نسبت به روش در محیط يادگیری تقويتی عمیق  دهد کهمالی نشان می
در بازار رمزارزها، نسبت شارپ بالاتری نسبت به روش خريد و   PPOبا استفاده از الگوريتم  (2016)  و همکاران نگد

های قادر است در محیط يادگیری تقويتی عمیق  نیز نشان دادند که (2020) زانگ و همکاران .نگهداری گزارش کردند
 های آماری نشان دهد.تری نسبت به مدل تغییر رژيم بازار، انطباق سريع

های ثابت متمرکز های منفرد و سیاستهای اولیه مديريت پرتفوی مبتنی بر يادگیری تقويتی، بر عامل بیشتر پژوهش
های  در سال.هايی در سازگاری و کنترل ريسک دارنداند که در بازارهای پرنوسان و غیرايستای رمزارزها، محدوديتبوده 

های پذيری و توان سازگاری مدلهای چندعاملی، انعطافاند با استفاده از چارچوباخیر، برخی مطالعات تلاش کرده 
يادگیری تقويتی را افزايش دهند. برای نمونه، پژوهش »مديريت پرتفوی مبتنی بر يادگیری تقويتی عمیق چندعاملی  

دارند و   ها رفتارهای متفاوتی نسبت به ريسککند که در آن عاملجايی ريسک« ساختاری چندعاملی ارائه میبا جابه
تواند پايداری  دهد که استفاده از چند عامل میکنند. نتايج اين پژوهش نشان میگیری میصورت مشارکتی تصمیمبه

همچنین، مطالعه ديگری با ارائه  .  (2022)لین و همکاران،    عاملی بهبود دهدهای تکگیری را نسبت به مدل تصمیم
های آشوبناک و متغیر  های چندگانه در محیطچارچوب تطبیقی چندعاملی برای معاملات چنددارايی، نشان داد که عامل 

شده بر اساس ريسک را بهبود  های تعديلتوانند نسبتهای منفرد دارند و میتری نسبت به عامل بازار عملکرد باثبات
ريسک توجه بهتدريج به اهمیت طراحی تابع پاداش حساس از سوی ديگر، پژوهشگران به . (2024)چنگ و سان،  دهند
تواند عامل را به  های مالی پرنوسان میسازی صرف بازده، در محیطاند که بیشینهاند. برخی مطالعات نشان دادهکرده

شده بر اساس ريسک مانند نسبت شارپ، رو، استفاده از معیارهای تعديلسمت رفتارهای پرريسک سوق دهد؛ ازاين
)کورنالبا و همکاران،  های جديد تبديل شده استنسبت سورتینو و کنترل افت سرمايه، به يکی از محورهای مهم پژوهش

2024 ) . 
های اطلاعاتی است، در بازار رمزارزها، نوسانات شديد معمولًا ناشی از تغییرات نقدينگی، احساسات جمعی و شوک

اقتصادی بنیادی  عوامل  صرفاً  همکاران،    نه  و  مدل  .(2024)باهو  بهبنابراين،  که  اساس  هايی  بر  تطبیقی  صورت 
صورت انحراف مدت بهکنند، مزيت نسبی دارند. در اين پژوهش، شاخص نوسان کوتاههای نوسان عمل میشاخص

 
1 Long Short-Term Memory 
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  ( 2023)  دو و همکاران   کار گرفته شده است؛ مشابه رويکردهای پرنوسان بهروزه برای تشخیص دوره  5معیار متحرک  
 و همکاران لین و (2021) و همکاران کوراتامدی مطالعات خارجی ديگری مانند.اندکه در بازار آتی از آن استفاده کرده 

های مالی ناپايدار، پايداری عملکرد بلندمدت بیشتری  ريسک در محیطبههای حساس اند که مدل نیز نشان داده   (2023)
تواند رو، چارچوب اتخاذشده در اين پژوهش، با تأکید بر کنترل ريسک و انطباق پويا با شرايط بازار رمزارز، میدارند. ازاين

 .گذاران ارائه دهدبینشی نوين برای سرمايه 
های مبتنی بر يادگیری تقويتی عمیق در مديريت پرتفوی، همچنان چند خلأ  توجه پژوهشبا وجود پیشرفت قابل

گیرنده شود. نخست، بخش عمده مطالعات پیشین بر استفاده از يک عامل تصمیماساسی در ادبیات پژوهش مشاهده می
که بازار رمزارزها دارای رفتار غیرايستا، تغییرات مکرر وضعیت بازار و نوسانات شديد است اند؛ درحالیثابت متمرکز بوده 

ها، تمرکز  تواند در تمامی شرايط عملکرد بهینه و پايداری ارائه دهد. دوم، در بسیاری از پژوهشو يک سیاست واحد نمی
ی در طراحی  سازی بازده بوده و معیارهای ريسک نزولی، افت سرمايه و پايداری عملکرد، نقش محدود اصلی بر بیشینه

گیری رفتارهای پرريسک و ناپايدار منجر شود. سوم، اگرچه برخی تواند به شکلاند؛ موضوعی که میتابع پاداش داشته
ها اند، اما تعداد محدودی از پژوهشهای يادگیری عمیق برای استخراج الگوهای زمانی استفاده کرده مطالعات از معماری

گیری تطبیقی را در يک دارايی و سازوکار تصمیمهای زمانی بلندمدت، روابط بینصورت همزمان وابستگیاند به توانسته
های اندکی از سازوکار سازی کنند. افزون بر اين، در حوزه مديريت پرتفوی رمزارزها، پژوهشچارچوب يکپارچه مدل

با تابع پاداش حساس تغییر پويای عامل تصمیم بر اين اساس، پژوهش حاضر اريسک بهره گرفته بهگیرنده همراه  ند. 
ريسک مبتنی بر يادگیری تقويتی عمیق، بخشی از خلأ موجود در بهکند با ارائه يک چارچوب تطبیقی حساس تلاش می

ادبیات پژوهش را پوشش داده و تعادلی مؤثر میان بازده، کنترل ريسک و پايداری عملکرد در شرايط متغیر بازار رمزارزها  
 .ايجاد کند

 

 . روش شنا سی پژوهش 3
پرتفوی رمزارزها  برای مديريت  يادگیری تقويتی عمیق و معماری ترنسفورمر  بر  مبتنی  اين پژوهش چارچوبی  در 

های منفرد يادگیری  طراحی و ارزيابی شده است. هدف، بررسی اثربخشی دو رويکرد متفاوت است: نخست، روش عامل 
کند؛ دوم، چارچوب تطبیقی عامل حساس به ريسک که  صورت مستقل پرتفوی را مديريت می تقويتی که هر عامل به 

طور پويا بهترين عامل را  ها با استفاده از ترنسفورمر، به های بلندمدت زمانی و روابط میان دارايیبا استخراج وابستگی
های تاريخی و شناسايی  کند. استفاده از ترنسفورمر امکان پردازش همزمان داده انتخاب و استراتژی بهینه را اجرا می
سازی بازده، کنترل ريسک و مديريت آورد و چارچوب پژوهش علاوه بر بیشینه الگوهای پیچیده قیمتی را فراهم می

سازد. اين دو رويکرد، ضمن فراهم آوردن امکان مقايسه عینی و بازتولید نتايج، قابلیت  افت سرمايه را نیز ممکن می
 .تطبیق با تغییرات بازار و شرايط نوسانی را نیز دارند

معرفی شد، يک معماری يادگیری عمیق   (201۷) واسوانی و همکاران  بار توسطترنسفورمر که نخستین  : ترنسفورمر
صورت پويا وزن عناصر ورودی را  است که به  است. مؤلفه اصلی آن، مکانیزم توجه به خود  ایسازی دنبالهبرای مدل 

در ابتدا برای پردازش زبان ساختار  اين    کند.های بلندمدت را با محاسبات موازی استخراج میتنظیم کرده و وابستگی
کار  بینی بازارهای مالی نیز با موفقیت به از جمله پیش  طبیعی توسعه يافت، اما بعدها در مسائل يادگیری تقويتی عمیق

های  ها را به نمايش ورودی  در اين ساختار، رمزگذار  است. رمزگشا-رمعماری ترنسفورمر دارای ساختار رمزگذا  گرفته شد.
هر لايه در بخش رمزگذار و رمزگشا شامل    کند.تولید می هاها را از اين تعبیهخروجی کند و رمزگشاتبديل می متنی

 : اجزای زير است
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 زمان وابستگی میان عناصر ورودی. محاسبه هم:  1توجه چندسر 

 ها. اعمال تبديلات غیرخطی برای استخراج ويژگی : 2خور شبکه پیش

 بهبود جريان گراديان و پايداری مدل.  : 3سازی لايهمانده و نرمال اتصال باقی

 افزودن اطلاعات ترتیب دنباله، چون توجه به خود ذاتاً آگاهی مکانی ندارد. : 4کدگذاری موقعیتی 

 :شودهای قابل يادگیری مدل میها از طريق تبديل، وابستگی میان توکن 5در مکانیزم توجه به خود
(1 ) 𝑸 = 𝑿𝑾𝑸, 𝑲 = 𝑿𝑾𝑲, 𝑽 = 𝑿𝑾𝑽 

آن   در  و  𝑸  ،𝑲که   ،𝑽 ماتريسبه پرسشترتیب  مقدار کلید،  های  به  و  توجه  مکانیزم  زير  هستند. خروجی  صورت 
 :شودمحاسبه می

(2 ) 
𝑨𝒕𝒕𝒆𝒏𝒕𝒊𝒐𝒏(𝑸,𝑲,𝑽) = 𝑺𝒐𝒇𝒕𝒎𝒂𝒙(

𝑸𝑲𝑻

√𝒅𝒌
)𝑽 

 :شوندطور موازی اجرا میسر توجه به خود به   hبرای درک اطلاعات از چند زيرفضای نمايشی، :  سر توجه چند

(3 ) 𝑴𝒖𝒍𝒕𝒊𝑯𝒆𝒂𝒅(𝑸,𝑲,𝑽) = 𝑪𝒐𝒏𝒄𝒂𝒕(𝒁𝟏, 𝒁𝟐, . . . , 𝒁𝒉)𝑾𝑶 

 ام است. iخروجی سر  𝒁𝒊که در آن  

 :شودصورت زير تعريف میخور موضعی است که بههر لايه در ترنسفورمر شامل يک شبکه پیش :  خورشبکه پیش

(4 ) 𝑭𝑭𝑵(𝒙) = 𝑹𝒆𝑳𝑼(𝑾𝟏𝒙 + 𝒃𝟏)𝑾𝟐 + 𝒃𝟐 

 شود. ها میاين بخش باعث افزودن غیرخطی بودن و افزايش قدرت بازنمايی ويژگی

موقعیتی به :   کدگذاری  به خود  توجه  آنجا که مکانیزم  داده از  ترتیب  به  ذاتی  نیست، کدگذاری صورت  ها حساس 
 :شودها افزوده می سینوسی موقعیت به ورودی

(5 ) 
𝑷𝑬(𝒑𝒐𝒔,𝒊) = {

𝐬𝐢𝐧⁡(𝒑𝒐𝒔 ⋅ 𝝎𝒌), 𝒊 اگر = 𝟐𝒌

𝐜𝐨𝐬⁡(𝒑𝒐𝒔 ⋅ 𝝎𝒌), 𝒊 اگر = 𝟐𝒌 + 𝟏
 

𝝎𝒌 =
𝟏

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟐𝒌/𝒅
 

فردی داشته باشد و ترتیب توالی در مدل حفظ کند که هر موقعیت در دنباله، کدگذاری منحصربهاين تابع تضمین می
 شود.
 های یادگیری تقویتی عمیقمدل

 Q-value های عصبی عمیق برای تقريب تابعسنتی را با استفاده از شبکه Q يادگیری : DQNکیو  شبکه عمیق 

 : کندهای زير پايدار میبخشد. اين مدل فرايند آموزش را با تکنیکبهبود می

 ای و افزايش کارايی يادگیری. های گذشته برای آموزش دستهذخیره تجربه : تجربه تکراری •

 جداگانه برای کاهش نوسان در طول آموزش. Q نگهداری يک شبکه : شبکه هدف •

DQN  سازی تابع خطای زير، با کمینهQ-function  کندرا بهینه می: 

 
1 Multi-Head Attention 

2 Feed-Forward Network 
3 Residual Connection and Layer Normalization 
4 Positional Encoding 
5 Self-Attention Mechanism 



   1405سال   - (1) 16دوره   –مدیریت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

111 

111 

(6 ) 𝑳 = 𝔼[𝒓 + 𝜸𝐦𝐚𝐱⁡
𝒂′

𝑸(𝒔′, 𝒂′) − 𝑸(𝒔, 𝒂)]𝟐 

های مبتنی بر سیاست و مبتنی بر ارزش است و شامل اجزای ترکیبی از روش : A2C  منتقد با مزيت-عامل. 3.2.2
 : باشدزير می

𝝅(𝒂سیاست   عامل: • ∣ 𝒔) گیرد. را ياد می 

 کند. را برآورد می 𝑽(𝒔)تابع ارزش حالت  منتقد: •

 :دهدتابع مزيت، پايداری آموزش را بهبود می
(۷ ) 𝑨(𝒔, 𝒂) = 𝑸(𝒔, 𝒂) − 𝑽(𝒔) 

 :شودروزرسانی سیاست بر اساس رابطه زير انجام می به
(8 ) 𝑳𝒂 = −𝐥𝐨𝐠⁡𝝅(𝒂 ∣ 𝒔) 𝑨(𝒔, 𝒂) 

 : دهدبهبود می  شدههای گراديان سیاست را با استفاده از يک تابع هدف بريده روش  : PPO سازی سیاست مجاوربهینه 
(9 ) 𝑳𝑪𝑳𝑰𝑷(𝜽) = 𝔼𝒕[𝐦𝐢𝐧⁡(𝒓𝒕(𝜽)𝑨𝒕, clip(𝒓𝒕(𝜽), 𝟏 − 𝝐, 𝟏 + 𝝐)𝑨𝒕)] 

  شود.روزرسانی پايدار میموجب به  1سازینسبت احتمال بین سیاست جديد و قديم است. بريده  𝒓𝒕(𝜽)که در آن  
PPO  گیرد.طور گسترده مورد استفاده قرار میبه دلیل سادگی، کارايی و عملکرد پايدار در مسائل با ابعاد بالا به 
های روزانه شامل قیمت بازشدن، قیمت  شامل  ها برای بازه پنج سال اخیرداده  در اين پژوهش،:  هاسازی دادهآماده 

شده استخراج   از پايگاه داده ياهو فاينانس  ترين قیمت، قیمت پايانی معاملات پنج رمزارز منتخببالاترين قیمت، پايین
دادهاست بر  علاوه  تکنیکال  .  چندين شاخص  قیمت  متحرکشامل  های  نسبی،   میانگین  قدرت  میانگین ،  شاخص 

انحراف معیار متحرک نیز استخراج شده است که در  ،   شاخص میانگین محدوده واقعی،   واگرايی  متحرک همگرايی
عنوان مجموعه آموزش های اولیه بهداده  ٪۷0ها،  بندی دادهبرای تقسیم.  سازی مالی کاربرد دارندمعاملات کمی و مدل

 شوند. عنوان مجموعه آزمون در نظر گرفته می انتهايی به ٪30و 
  يادگیری تقويتی  در اين روش، محیط معاملاتی با يک عامل:  اول  روش    -  عمیق  های منفرد یادگیری تقویتیعامل
تعريف  گیری مارکوفعنوان يک فرايند تصمیممحیط به   .(DQN  ،PPO  ،A2C) شوددر هر زمان ساخته می  عمیق

 .باشدشده است که شامل حالت، عمل، تابع پاداش و ضريب تخفیف می

با    عمیق  يادگیری تقويتی صورتوظیفه مديريت پرتفوی به:  ساخت پرتفوی  (S, A, P, R, γ) تاپلفرموله شده و 

 :شودنمايش داده می 

های پرتفوی پنج دارايی است. اين اطلاعات در يک بردار در هر گام زمانی شامل اطلاعات بازار و وزن  𝒔𝒕حالت  
های زمانی و  کند تا وابستگیيک شبکه مبتنی بر ترنسفورمر اين بردار را پردازش می  .شوندويژگی نمايش داده می

 .ها که برای تصمیمات توزيع مجدد پرتفوی ضروری هستند، استخراج شودروابط بین دارايی

محدود شده   1و  0ها بین دهد. وزنهای پیوسته پرتفوی هستند که عامل به هر دارايی اختصاص می، وزن A عمل
روزرسانی  شده به، بر اساس سیاست انتخابt  ،𝒂𝒕 است. تخصیص هر دارايی در زمان  1و جمع وزن پنج دارايی برابر  

 . متفاوت است شود که بسته به الگوريتم مورد استفادهمی

انتقال   𝑷(𝒔𝒕+𝟏تابع  ∣ 𝒔𝒕, 𝒂𝒕)   فعلی حالت  از  بعدی   𝒔𝒕احتمال حرکت  به عمل   𝒔𝒕+𝟏به حالت  توجه  با   𝒂𝒕را 

انتقالات بهمشخص می بازار شوند؛ بلکه توسط دادهسازی نمیصورت صريح مدلکند. در اين مطالعه،  های تاريخی 
 .يابدشده تکامل میمحور بدون فرض فرآيند تصادفی شناختهصورت داده شوند و محیط بههدايت می

 
1 Clipping 
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بازده پرتفوی در .  برای تعادل بین بازده و ريسک طراحی شده و شامل بازده پرتفوی و نوسان آن است 𝒓𝒕پاداش  
 :شودها محاسبه میصورت مجموع وزنی بازده دارايی، به t  ،𝑹𝒕  زمان

(10 ) 
𝑹𝒕 =∑𝒘𝒊,𝒕−𝟏 ⋅

𝑷𝒊,𝒕 − 𝑷𝒊,𝒕−𝟏
𝑷𝒊,𝒕−𝟏

𝑵

𝒊=𝟏

 

𝒕در زمان   i يافته به دارايیوزن اختصاص  𝒘𝒊,𝒕−𝟏که در آن   − است. اين فرمول   t در زمان i قیمت دارايی  𝑷𝒊,𝒕و    𝟏
 . کندها را ثبت میها و تخصیص وزنتغییرات روزانه ارزش پرتفوی ناشی از تغییرات قیمتی دارايی

 : صورت زير تعريف شده استتابع پاداش به
(11 ) 𝒓𝒕 = 𝐥𝐨𝐠⁡(𝟏 + 𝑹𝒕) + 𝜶 ⋅ Calmar Ratio− 𝜷 ⋅ 𝝈𝒕 

دهد و بازده منفی  که جمله اول، تابع مطلوبیت لگاريتمی بازده است و ترجیح عامل برای رشد نسبی را نشان می
 . کندمی جريمهبزرگ را 

 :شودصورت زير محاسبه می به  t در زمان نسبت کالمار
(12 ) 

Calmar Ratio =
𝐥𝐨𝐠⁡(𝟏 + 𝑹𝒕)

Max Drawdown+ 𝝐
 

دهد )همانند جمله اول تابع پاداش( و مخرج، حداکثر افت  که صورت کسر، تابع مطلوبیت لگاريتمی بازده را نشان می
با يک عدد کوچک   t تا زمان  سرمايه اين نسبت  منظم  𝝐است که  بر صفر جلوگیری شود.  از تقسیم  تا  سازی شده 

 . کندشوند را تنبیه میولی باعث افت سرمايه زياد میکنند هايی که بازده تولید میاستراتژی

𝛼 شود. در تابع پاداش،ها محاسبه میبا استفاده از نوسان متحرک بازده دارايی  𝝈𝒕انحراف معیار   = عنوان  به 0,005

𝛽 کند، در حالی کهای در نظر گرفته شده است که به توازن میان بازده و ريسک کمک میوزن مؤلفه = شدت  0,9
کند و نقش آن در محدودسازی رفتارهای پرريسک و ناپايدار عامل برجسته است. اين دو  جريمه نوسان را تعیین می

شده انتخاب پارامتر بر اساس تنظیم تجربی و با هدف دستیابی به تعادل میان کارايی بازدهی و پايداری سیاست آموخته
کاری بیش  کرد و مقادير بالاتر، به محافظهای که مقادير کمتر از اين سطح، کنترل ريسک را تضعیف میگونه اند؛ بهشده

𝛾 شد. همچنین، ضريب تنزيلهای سودآور منجر می برداری از فرصتاز حد و کاهش بهره  = دهنده افق نشان 0,99
پاداش تصمیم که  معنا  اين  به  است،  عامل  بلندمدت  فرآيند  گیری  در  مؤثر  اما  اندک  بسیار  تخفیفی  با  آينده  های 

مدت های فوری و کوتاهبیانگر تمرکز بیشتر عامل بر پاداش  𝛾 شوند. در مقابل، مقادير کوچکگیری لحاظ میتصمیم

برای اين    1نزديک به   𝛾 رو، انتخابنگری کمتری داشته باشد. ازاينشده آينده شوند سیاست آموختههستند و موجب می
 . کندها هدايت میتر است، زيرا مدل را به سمت توجه به پیامدهای تجمعی و بلندمدت تصمیممسئله مناسب 

 واحد  عمیق يادگیری تقويتی : آموزش و اجرای يک عاملاولالگوريتم 

 𝑵، تعداد اپیزودها 𝝅𝜽، عامل  𝑬محیط   :ورودی

𝒊برای  .1 ←  :انجام شود 𝑵تا 𝟏

 مقداردهی کنید؛  𝑬را از محیط 𝒔𝟎حالت اولیه   .2

 :انجام شود 𝒕برای هر گام زمانی   .3

𝒂𝒕انتخاب عمل  .4 = 𝝅𝜽(𝒔𝒕)؛ 
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,𝒓𝒕و مشاهده 𝒂𝒕اجرای  .5 𝒔𝒕+𝟏؛ 

,𝒔𝒕)ذخیره انتقال   .6 𝒂𝒕, 𝒓𝒕, 𝒔𝒕+𝟏)؛ 

 ؛گذشتهبا استفاده از تجربیات  𝝅𝜽روزرسانی  به .7

8. 𝒔𝒕 ← 𝒔𝒕+𝟏؛ 

 𝝅𝜽ديده بازگرداندن عامل آموزش  .9

 

عنوان ريسک در اين پژوهش بهبهچارچوب عامل تطبیقی حساس   دوم :روش    -تطبیقی حساس به ریسکعامل  
يک سازوکار پويا برای انتخاب بهترين عامل يادگیری تقويتی در هر گام زمانی طراحی شده است. در اين رويکرد، سه  

پايه شامل به DQN و    PPO  ،A2C عامل  اول  يافتهکه در روش  آموزش  مستقل  قالب يک مجموعه  طور  اند، در 
زمان از مزايای هر عامل در شرايط  شوند. هدف اصلی اين چارچوب، استفاده همکار گرفته میگیری يکپارچه بهتصمیم

جای تکیه بر يک سیاست ثابت، الگوی پیشنهادی عملکرد  های ايستا است. بهمختلف بازار و کاهش نقاط ضعف روش 
تری از نظر بازده  کند که رفتار بهینهروزه پايش کرده و عاملی را انتخاب می 5واقعی عوامل را در يک پنجره زمانی  

شده در روش معیار عملکرد اخیر هر عامل، کاملاً بر اساس تابع پاداش تعريف .دهدلگاريتمی و ريسک نزولی نشان می
𝑟𝑡، پاداش محیط مطابق رابطه𝑡و در هر گام زمانی  𝜋𝑖شود. برای هر عامل اول محاسبه می = ln⁡(1 + 𝑅𝑡) + 𝛼 ⋅

CalmarRatio𝑡 − 𝛽 ⋅ 𝜎𝑡 شده در روش اول هستند. بازده پرتفوی  دقیقاً مقادير انتخاب و پارامترها𝑅𝑡   همانند روش
هاست. بنابراين، »پاداش اخیر« هر انحراف معیار متحرک بازده 𝜎𝑡ها، و  اول برابر است با مجموع وزنی بازده دارايی

 :شودهای آن پنجره محاسبه میصورت میانگین پاداش روزه به  5عامل در پنجره 
(13 ) 

𝑅‾𝑡
𝑖 =

1

5
∑ 𝑟𝑘

𝑖

𝑡

𝑘=𝑡−4

 

سنجی موجود در تابع پاداش  برای انتخاب عامل برتر، چارچوب از يک معیار تطبیقی مبتنی بر همان معیارهای ريسک
بر اساس مقدار  استفاده می 𝑅‾𝑡کند. هر عامل 

𝑖  پنجره ارزيابی می  5در  رابطهروزه  𝜋𝑡  شود و عامل منتخب طبق 
∗ =

arg⁡max⁡
𝜋𝑖

(𝑅‾𝑡
𝑖)  لگاريتمی، نسبت کالمار و جريمه انتخاب می بازده  مؤلفه  پاداش شامل سه  تابع  از آنجا که  گردد. 

𝑅‾𝑡نوسان است، انتخاب بر اساس  
𝑖   هايی با ريسک نزولی کمتر را صورت درونی رفتارهای پرريسک را تنبیه و سیاستبه

دهد. به بیان ديگر، سازوکار انتخاب عامل نیازی به تعريف معیار مستقل ندارد؛ زيرا تابع پاداش پايه خود  ترجیح می
، تصمیم نهايی تخصیص پرتفوی از سیاست 𝑡پس از انتخاب عامل برتر در گام    .ريسک استبهشامل ارزيابی حساس 

 :شودعامل منتخب استخراج می

(14 ) 𝑎𝑡 = 𝜋𝑡
∗(𝑠𝑡), 

شده گردد. سپس عامل منتخب مطابق با تجربه تازهشده در محیط اجرا شده و پاداش جديد محاسبه میو عمل انتخاب
  روزرسانیبه-اجرا-بکنند. اين چرخه انتخاروزرسانی شده و ساير عوامل نیز تجربه جديد را در حافظه خود ذخیره میبه

 . بماند   باقی  سازگار  بازار  ناگهانی  تغییرات  برابر  در  و   شده  جاجابه   عوامل  میان  پويا  صورتبه  بتواند  سیستم  شودمی  موجب
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است که    نوسان  شرط فعالسازیکند،  يکی از اجزای مهم چارچوب که نقش حفاظتی در بازارهای پرنوسان ايفا می
شود زمانی فعال می  شرط فعالسازیشود. اين  ها عمل کرده و قبل از انتخاب عامل فعال میصورت مستقل از عامل به

 :روزه فراتر رود 90برابر نوسان بلندمدت  1,5روزه از  10مدت که نوسان کوتاه 
(15 ) 𝑡𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟(𝑘) = 1{ 𝜎10,𝑘 > 1,5 ⋅ 𝜎90,𝑘  } 

افزايش يافته و از ورود پرتفوی  ٪30، سهم دارايی نقدی پرتفو )تتر( حداقل به شرط آستانه ایشدن در صورت فعال 
تنها وزن نقدی را افزايش داده و  شرط فعالسازی  شده،  سازیشود. در نسخه پیاده های پرخطر جلوگیری میبه موقعیت

طور های بحران به در انتخاب عامل دخالت مستقیم ندارد؛ اما همین مداخله کافی است تا ريسک نزولی پرتفو در دوره 
 . معناداری کاهش يابد

ارزيابی   نهايت، ترکیب  برتر و    5در  انتخاب عامل  پاداش،  به    شرط فعالسازیروزه  را  پیشنهادی  نوسان، چارچوب 
های غیرايستا و پرنوسان بازار رمزارز صورت مؤثر در محیطتواند بهکند که میسیستمی هوشمند و تطبیقی تبديل می 

اما مبتنی بر  عمل کند. اين سازوکار بدون اعمال محدوديت با استفاده از ساختاری ساده  های پیچیده اضافی و تنها 
های منفرد ارائه دهد. نتايج تجربی نیز نشان  ريسک، توانسته است عملکرد پايدارتری نسبت به عامل بهاطلاعات حساس 

یری های شديد جلوگشده بر اساس ريسک، از افت سرمايه دهد که اين رويکرد قادر است ضمن افزايش بازده تعديلمی
 . کرده و پايداری عملکرد را در بلندمدت بهبود بخشد

𝑩عوامل پايه   : ورودی:    تطبیقی حساس به ريسک عامل  :  دومالگوريتم   = {𝝅𝟏, 𝝅𝟐, … , 𝝅𝒌}  پنجره متحرک ،𝒘 ،
 𝑬محیط 

 :انجام شود𝒕برای هر گام زمانی   .1

𝝅𝒊برای هر عامل   .2 ∈ 𝑩انجام شود: 

𝑹𝒕ارزيابی پاداش اخیر   .3
𝒊 در طول پنجره𝒘؛ 

∗𝝅 :انتخاب عامل برتر  .4 = 𝐚𝐫𝐠⁡𝐦𝐚𝐱⁡𝝅𝒊(𝑹𝒕
𝒊)؛ 

𝒂𝒕 :انتخاب عمل .5 = 𝝅∗(𝒔𝒕) ؛ 

,𝒓𝒕، مشاهده  𝑬در محیط 𝒂𝒕اجرای  .6 𝒔𝒕+𝟏 ؛ 

 با تجربه جديد؛ ∗𝝅روزرسانی عامل منتخب به .7

8. 𝒔𝒕 ← 𝒔𝒕+𝟏؛ 

 . بازگرداندن سیاست تطبیقی از طريق سوئیچ .9

شده بر اساس  عوامل از اين معیارهای تعديل  پويا  انتخابتطبیقی حساس به ريسک، مکانیزم  عامل  در مورد مدل  
دهد  هايی را ترجیح میکند. بدين ترتیب، مدل استراتژیريسک برای راهنمايی انتخاب عامل در زمان واقعی استفاده می

های آگاه به نوسان و  اين ادغام دوگانه ويژگی  .دهندتر تحت شرايط نامطمئن ارائه میکه عملکردی پايدارتر و مقاوم
کند که چارچوب پیشنهادی نه تنها به دنبال بازده بالا است، بلکه شده بر ريسک تضمین میمعیارهای ارزيابی تعديل

 .کندريسک نزولی را نیز مديريت می
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 . ها بر اساس بازده، ريسک و عملکرد کلی پرتفوی ارزيابی شدند پس از آموزش و آزمون، مدل: معیارهای ارزیابی

 :کند. تعريف آن به صورت زير استگیری میمیزان رشد کل پرتفوی در طول زمان را اندازه  :بازده تجمعی
(16 ) 

𝑹𝒄 =∏(𝟏 + 𝑹𝒕) − 𝟏

𝑻

𝒕=𝟏

 

 تعداد کل روزهای معاملاتی 𝑻 و  𝒕بازده پرتفوی در زمان   𝑹𝒕که در آن  
 کند. شده بر اساس ريسک را با تقسیم میانگین بازده روزانه بر نوسان بازده ارزيابی میبازده تعديل : نسبت شارپ
(1۷ ) 

𝑺𝒉𝒂𝒓𝒑⁡𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑬[𝑹 − 𝑹𝒇]

𝝈𝑹
√𝑻 

انحراف معیار بازده است. در اين مطالعه، نرخ بدون ريسک ثابت صفر در نظر    𝝈𝑹نرخ بدون ريسک و    𝑹𝒇که در آن  
 .همخوانی دارد يادگیری تقويتی عمیق سازی مالی مبتنی برگرفته شده است که با روش استاندارد در مدل 

 مشابه نسبت شارپ است اما بر ريسک نزولی تمرکز دارد.   : نسبت سورتینو
(18 ) 

𝑺𝒐𝒓𝒕𝒊𝒏𝒐⁡𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑬[𝑹 − 𝑹𝒇]

𝝈down

√𝑻 

 . های منفی استانحراف معیار بازده  𝝈downکه 

 . کندگیری میبزرگترين کاهش از اوج تا کف ارزش پرتفوی را اندازه:  حداکثر افت سرمايه
(19 ) 

𝑴𝑫𝑫 = 𝐦𝐚𝐱⁡
𝒕

𝑷𝒆𝒂𝒌𝒕 − 𝑷𝒐𝒓𝒕𝒇𝒐𝒍𝒊𝒐𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒕
𝑷𝒆𝒂𝒌𝒕

 

𝑷𝒆𝒂𝒌𝒕که در آن   = 𝐦𝐚𝐱⁡𝒊≤𝒕𝑷𝒐𝒓𝒕𝒇𝒐𝒍𝒊𝒐𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒊   بیشینه تجمعی تا زمان𝒕 است . 

 : کندبازده نسبت به حداکثر افت سرمايه را ارزيابی می : نسبت کالمار
(20 ) 

𝑪𝒂𝒍𝒎𝒂𝒓⁡𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑨𝒏𝒏𝒖𝒂𝒍𝒊𝒛𝒆𝒅 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏

𝑴𝑫𝑫
 

های مختلف ممکن  کند تا مقايسه بین دورهگیری میرشد استاندارد شده پرتفوی در طول زمان را اندازهسالیانه:  بازده  
 :شود

 

(21 ) 𝑹ann = (
𝑽end

𝑽start

)
𝟐𝟓𝟐
𝑵 − 𝟏 

میانگین تعداد   252مقادير پرتفوی در آغاز و پايان دوره آزمايشی هستند،  𝑽endو 𝑽startارزش پرتفوی،   𝑽که در آن  
 . تعداد روزهای معاملاتی واقعی در دوره آزمايشی است 𝑵روزهای معاملاتی در يک سال و 

 

 هاها و یافته تحلیل داده .4
ارائه و ارزيابی يک مدل تطبیقی حساس  با هدف  بازار رمزارزها، بهدر اين پژوهش  ريسک برای مديريت پرتفو در 

نوامبر    24تا    2020نوامبر    24در بازه    سالهای پنجاتريوم، سولانا، ريپل و تتر در دورهکوين،  های پنج رمزارز بیتداده 
ها از نظر مقادير گمشده بررسی و با استفاده از پردازش، دادهاز پايگاه ياهو فايننس استخراج شد. در مرحله پیش 2025

ای  های دادههای زمانی حفظ شود. سپس سریتکمیل رو به جلو و تکمیل رو به عقب اصلاح شدند تا پیوستگی سری
در قالب نمايش   سازی شدند، وهای قیمتی و تکنیکال مورد نیاز محاسبه و نرمال تراز شدند، ويژگیاز نظر زمانی هم

درصد برای    ۷0صورت زمانی و با نسبت  دهی شدند. در نهايت، مجموعه داده به ماتريسی برای ورود به مدل سازمان
با توجه به    .درصد برای آزمون تقسیم شد تا ارزيابی مدل در شرايطی بدون نشت اطلاعات انجام گیرد  30آموزش و  

يادگیری تقويتی ممکن است در دورهبازار رمزارزها، مدل  نوسانات شديد و ساختار غیرخطی  بازار های  متفاوت  های 
 :   رفتارهای متفاوت و حتی ناپايدار نشان دهند. از اين رو دوره آزمون در دو بخش مجزا تحلیل شد
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 24تا  2024نوامبر  20در بازه   برای سنجش پايداری و کنترل ريسک در شرايط نوسان محدود : بدون روندبازار 
 2025نوامبر 

 2025آپريل  24تا  2024می  24در بازه  گیری از روندهای مثبتها در بهره برای بررسی توان مدل : بازار صعودی

انويديا  مدل   کارت گرافیکی با استفاده از يک   نرم افزار آناکوندا سازی شده و در  پیادهر ژوپیتر نوت بوک  ها دتمام مدل
آموزش داده شدند.در  گیگابايت حافظه  16و  12اينتل نسل    core-i7گیگابايت حافظه روی يک سیستم با پردازنده    2با  

های مستقل يادگیری تقويتی مدل:    روش اول:اين پژوهش، دو رويکرد برای مديريت پرتفو مورد مقايسه قرار گرفت
صورت پويا و بر اساس وضعیت ريسک ريسک که به بهمدل تطبیقی حساس :    روش دومDQN   و   PPO  ،A2C شامل

بر پايه حساسیت به نوسان و زيان جا میگیرنده جابههای مختلف تصمیمبازار، بین عامل  شود و ساختار رفتاری آن 
است بازده سالانهعملکرد مدل.طراحی شده  معیار کلیدی شامل  با شش  نسبت شارپ،  سازیها  بازده تجمعی،  شده، 

 .نسبت سورتینو، نسبت کالمار و حداکثر افت سرمايه ارزيابی شد
 هایارزيابی عملکرد مدل   (:های مستقل یادگیری تقویتیروش اول: مدل  )  ها در بازار بدون روندعملکرد مدل 

ها برای خلق های معنادار در توانايی آندهنده تفاوتو بازار صعودی نشان  بدون روندپايه در دوره بازار   يادگیری تقويتی
 . دهدرا نشان می بدون روندبازار نتايج دوره  1شده بر اساس ريسک و حفظ پايداری پرتفو است. جدول بازده تعديل

 بدون روند )يافته های تحقیق(های مستقل در بازار  عملکرد مدل.  1جدول 
Table1. Performance of Independent Models in Sideways Markets 

 حداکثر افت سرمايه%  نسبت کالمار  نسبت سورتینو  نسبت شارپ  بازده سالیانه  ارزش نهايی  مدل

B&H 106,212 4,19 0,314 0,453 0,106 -39,38 
PPO 147,369 30,23 0,745 1,186 0,694 -43,57 
A2C 191,965 55,92 1,023 1,650 1,266 -44,16 
DQN 137,570 24,26 0,693 1,064 0,616 -39,38 

 

عملکردی چشمگیر از نظر سودآوری خام داشته است، اما بررسی   (٪55٫92با ثبت بالاترين بازده سالیانه ) A2C مدل
 .دهد که اين بازده قیمت بسیار سنگینی در حوزه ريسک داشته استها نشان میتر شاخصدقیق
در مواجهه با نوسانات محدود بازار  A2C دهد که سیاست عاملنشان می (٪44٫16) بالا  بسیار افت سرمايه •

اگرچه   1٫266و نسبت کالمر    1٫02نسبت شارپ  همچنین  .، رفتار پرريسک و تهاجمی داشته استبدون روند
 روزرسانیساختار به .کننداند، اما نسبت به میزان ريسکی که تحمل شده، بازده اضافی ايجاد نمیقابل قبول 

A2C برازش روند، رفتار بیششود در بازارهای کمها وابسته است، باعث میگیری از گراديانکه به میانگین
اما فاقد هرگونه کنترل ريسک   A2C .  مدت داشته باشدنسبت به نوسانات کوتاه  بازده« دارد  توان »خلق 

اتکا نیست و اين رفتار پرنوسان، آن را برای مديريت پرتفو در بازارهای است؛ بنابراين عملکرد آن پايدار و قابل
 . کند سیگنال نامناسب میکم

 .تری از خود نشان داده استرفتار باثبات A2C نسبت به PPO مدل

دهد  نشان می  1٫186و سورتینو    0٫۷45است، اما نسبت شارپ   A2C اگرچه کمتر از  ٪30٫23    بازده سالیانه •
دهد  همچنان بالا است و نشان می  ٪43٫5۷  افت سرمايههمچنین    .که بازده با کیفیت بهتری تولید شده است

به دلیل استفاده    .های پرريسک خودداری کندتواند از وارد شدن به موقعیتنمی  بدون رونددر بازار   PPO که
هايی با نوسان کند و در محیطدر تغییر سیاست محتاط عمل می PPO از سازوکار هدف محدود، الگوريتم 

 . کندکم، گاهی بیش از حد منفعل رفتار می
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PPO  نسبت به A2C  سازگار نیست. اين مدل به دلیل ماهیت   بدون روندپايدارتر است اما همچنان با ماهیت بازار
های سنگینی را متحمل  برداری کند و در عین حال، همچنان ريسک تواند از نوسانات محدود بهره اش نمیکارانهمحافظه

 .شودمی

 : ترين عملکرد نسبی را داشته استاز میان سه مدل، ضعیف  DQNمدل

نشان    1٫064و سورتینو    0٫693نسبت شارپ    .تقريباً نزديک به خريد و نگهداری است  ٪24٫26بازده سالیانه   •
 تخصیص  گیری پیوستهبا فضای تصمیم   DQNساختار گسسته  .دهد که بازده تولیدشده کیفیت پايینی داردمی

بازده داشته رفتار نوسانی، غیرسازگار و کم  بدون روند  بازارهای  در  شودمی  باعث  اين  و  نیست  سازگار  هاوزن
 . باشد

DQN   نوسان عملکرد ضعیفی دارد و توانايی تطبیق با تغییرات کوچک بازار را ندارد. اين  های پیوسته و کمدر محیط
 .تواند جايگزين مناسبی برای مديريت پرتفو باشدمدل از نظر عملی نمی

دارای بازده بالا اما ريسک بسیار زياد هستند.  يادگیری تقويتی عمیق دهد که هر سه مدل مستقلنتايج نشان می
 :نیازمند مدلی است که بدون روندبازار 

 از نوسانات خرد بهینه استفاده کند، •

 های پرريسک اجتناب کند، از ورود به موقعیت •

 .ای داشته باشدرفتار تطبیقی در مواجهه با تغییرات لحظه •

 .اندهای روش اول به اين سه ويژگی دست نیافتهيک از مدلهیچ
کند؛ مدلی که با  ريسک را توجیه میبهاين ضعف بنیادی، دقیقاً همان چیزی است که ضرورت مدل تطبیقی حساس 

 بدون روندتنها بازده بیشتری ثبت کرده، بلکه رفتار آن در بازار  ريسک و ساختار چندعاملی، نهبهحساس   شرط فعالسازی
 . تر استشدهبسیار پايدارتر و کنترل

 ريسک بهمدل تطبیقی حساس  دوم: روش . 4.1.2

در  يادگیری تقويتی عمیق   های مستقلريسک، عملکرد آن در مقابل مدل بهبرای درک کارايی مدل تطبیقی حساس 
 : دهدی مقايسه را نشان میبررسی شده است. جدول زير خلاصه بدون روندبازار 

 بدون روند )يافته های تحقیق( ريسک در بازار بهمقايسه عملکرد روش اول و مدل تطبیقی حساس. 2جدول 
Table2. Performance Comparison: Method 1 vs. Risk-Sensitive Adaptive Model in Sideways 

Markets 

 حداکثر افت سرمايه%  نسبت کالمار  نسبت سورتینو  نسبت شارپ  بازده سالیانه  ارزش نهايی  مدل

B&H 106,212 4,19 0,314 0,453 0,106 -39,38 
PPO 147,369 30,23 0,745 1,186 0,694 -43,57 
A2C 191,965 55,92 1,023 1,650 1,266 -44,16 
DQN 137,570 24,26 0,693 1,064 0,616 -39,38 

 42,55- 1,587 1,808 1,132 67,52 213,727 پیشنهادی

 

 ای تحلیل مقايسه 

 بازده سالیانه و ارزش نهايی پرتفو

را ثبت   (دلار 213,۷2۷) و بالاترين ارزش نهايی پرتفو (6۷٫52)% ريسک بیشترين بازده سالیانهبهمدل تطبیقی حساس 
ی دهندهداشت. اين افزايش بازده نشان ٪55٫92، بازده سالیانه A2Cکرده است، در حالی که بهترين مدل مستقل، 

صورت پويا  های مناسب بهو انتخاب استراتژی بدون روندتوان مدل تطبیقی در استفاده بهینه از نوسانات کوچک بازار 
 . است
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 کنترل ريسک و پايداری

 :های شارپ و سورتینوبا مقايسه نسبت 

 .های مستقل استدارد، که بالاتر از تمام مدل 1٫808و سورتینو   1٫132مدل تطبیقی نسبت شارپ  •

شده بهتر بر اساس ريسک و پايداری بیشتر در برابر نوسانات بازار های بالاتر به معنای بازده تعديلنسبت •
 . است

های ثبت شده است، اين مقدار کمتر يا مشابه مدل   ٪42٫55-مدل تطبیقی  ی  در حالی که افت سرمايه حداکثر •
کارانه در زمان نوسان شديد را با  دهد که مدل تطبیقی توانسته است رفتار محافظهمستقل است و نشان می

 . های سودآور ترکیب کندبرداری از فرصتبهره 

 رفتار تطبیقی و سوئیچ پويا
 شرط فعالسازیگیرنده براساس های تصمیمريسک، توانايی سوئیچ بین عامل بهويژگی برجسته مدل تطبیقی حساس 

 : حساس به ريسک است

آورد و از کار روی میهای محافظههايی که بازار نوسان کم يا سیگنال ضعیف دارد، مدل به عامل در دوره •
 . کندرريسک اجتناب میپهای ورود به موقعیت

کند تا سود بیشتری های تهاجمی سوئیچ میشود، به عامل ساز ظاهر میهايی که نوسانات فرصتدر دوره •
 .کسب شود

های کند، در حالی که مدل را فراهم می   بدون روندپذيری و تطبیق سريع با شرايط بازار  اين رفتار انعطاف •
 .مستقل فاقد چنین مکانیسمی هستند

 . بررسی کنیم بدون روندها را در بازار اگر نمودار تجمعی بازده مدل: تحلیل ترکیبی بازده و ريسک

کوتاهمدل • نوسانات  مستقل  دارند، جهشهای  کاهشمدت شديد  و  موقت  سودآور  تجربه  های  را  تند  های 
 . کنندمی

تطبیقی حساس  • علیبهمدل  را حفظ میريسک،  بالای صفر  بازده  نوسانات کوتاه، خط تجمعی  و رغم  کند 
 .همواره کنترل منطقی بر افت سرمايه دارد

روند و نوسانی بازارهای رمزارز بسیار  های کمی ترکیب بهینه بازده و ريسک است که در محیطدهندهاين امر نشان 
 . حیاتی است

، هم بازدهی بالاتر و هم پايداری بیشتری نسبت به تمام بدون روندريسک در بازار  بهمدل تطبیقی حساس  •
اين مدل با استفاده از سوئیچ پويا و حساسیت به ريسک توانسته است   .های مستقل ارائه کرده استمدل

های مستقل در مواجهه با همان نوسانات نوسانات محدود بازار را به فرصت تبديل کند، در حالی که مدل
شده بر اساس های تعديلتحلیل شاخص  .اندپذيری نامطلوب نشان داده بینی و ريسکرفتار غیرقابل پیش

تواند بهترين تعادل بین رشد پرتفو و کنترل  کند که مدل تطبیقی میتأيید میحداکثر افت سرمايه   ريسک و
 . روند مشخصی ندارد ويژه در شرايطی که بازارريسک را ارائه دهد، به 
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نمايی از مقايسه عملکرد مدل های خريد و نگهداری، مدل های يادگیری تقويتی مستقل و مدل   1شکل 
 ( را به نمايش گذاشته است. بدون روندپیشنهادی تطبیقی حساس به ريسک )بازار 

 . مقايسه عملکرد مدل های خريد و نگهداری، مدل های يادگیری تقويتی مستقل و مدل پیشنهادی )بازار بدون روند( 1شکل 
Figure 1. Performance Comparison of Buy-and-Hold Models, Independent Reinforcement Learning 

Models, and the Proposed Model in a Sideways Market 
 

مدل  بازار صعودیعملکرد  در  دارايی:  ها  ارزش  افزايش  و  پايدار  مثبت  روند  با  معمولًا  صعودی  مشخص بازار  ها 
برداری از آن را داشته باشند، های يادگیری تقويتی بايد توانايی شناسايی روند و بهرهشود. در چنین محیطی، الگوريتممی
 . شودها بررسی میها به تفکیک روش زمان که کنترل ريسک رعايت شود. در ادامه، عملکرد مدل هم

 تقويتی  يادگیری مستقل هایمدل : وش اول. ر4.2.1

 .دهدرا نشان می صعودی مدل های مستقل يادگیری تقويتینتايج دوره  3جدول 

 )يافته های تحقیق(  های مستقل در بازار صعودیعملکرد مدل.  3جدول 

Table3. Performance of Independent Models in a Bull Market 
 حداکثر افت سرمايه%  نسبت کالمار  نسبت سورتینو  نسبت شارپ  بازده سالیانه  ارزش نهايی  مدل

B&H 135,279 25,95 0,742 1,059 0,659 -39,38 
PPO 223,805 85,00 1,553 2,577 2,358 -36,04 
A2C 158,215 41,96 0,933 1,446 0,936 -44,83 
DQN 136,837 27,06 0,761 1,084 0,687 -39,38 

 

 بازده و ارزش پرتفو

• PPO   بازده سالیانه (دلار 223,805) بیشترين ارزش نهايی پرتفو های را در میان مدل  ( %85) و بالاترين 
 . مستقل دارد

• A2C   داشته و ٪41٫96عملکرد متوسط با بازده DQN تقريباً مشابه خريد و نگهداری عمل کرده است. 

توانند از روند صعودی سود ببرند، اما میزان بازده با پايداری و کنترل  های مستقل می شود که مدل مشاهده می  •
 . ريسک محدود همراه است
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 شدههای تعديلکنترل ريسک و نسبت

از ساير مدل (2,5۷۷) و سورتینو PPO (1,553) نسبت شارپ • نشانبالاتر  در دهندههاست،  نسبی  توان  ی 
 . تعديل ريسک است

مدت و های کوتاههمچنان قابل توجه است و بیانگر ريسک(  ٪36٫04-با اين حال، افت سرمايه حداکثر )  •
 .نوسانات شديد پرتفو است

• A2C     تر ، بازده نسبی خوبی دارد اما کنترل ريسک ضعیف0,933و نسبت شارپ    ٪44٫83با افت سرمايه
 . دهدنشان می PPO نسبت به

 رفتار نوسانی و سازگاری با بازار 

• DQN   برداری از روند صعودی عملکرد محدود و نوسانی دارددر بهره. 

برداری از روند کند و هیچ مکانیسم تطبیقی برای بهره خريد و نگهداری ساده، بازده پايدار اما کم ارائه می  •
 . ندارد

ها فاقد سازوکار تطبیقی برای کنترل ريسک و مديريت  روش اول توانايی تولید بازده در بازار صعودی را دارد، اما مدل 
 . مدت ناپايدار استهای نوسان شديد يا تغییرات روند کوتاهها در دورهدر نتیجه، عملکرد آن  .پويای پرتفو هستند

را نشان    صعودی مدل تطبیقی حساس به ريسکنتايج دوره    4جدول   :ریسکبهحساس  تطبیقی  : مدل  روش دوم
 . دهدمی

 
 )يافته های تحقیق(  ريسک در بازار صعودیبهعملکرد مدل تطبیقی حساس.  4جدول 

Table4. Performance of Independent Models in a Bull Market 

 حداکثر افت سرمايه%  نسبت کالمار  نسبت سورتینو  نسبت شارپ  بازده سالیانه  ارزش نهايی  مدل

B&H 135,279 25,95 0,742 1,059 0,659 -39,38 
PPO 223,805 85,00 1,553 2,577 2,358 -36,04 
A2C 158,215 41,96 0,933 1,446 0,936 -44,83 
DQN 136,837 27,06 0,761 1,084 0,687 -39,38 

 52,75- 3,339 3,002 1,730 176,17 379,734 پیشنهادی

 

 بازده و ارزش نهايی پرتفو

 . مدل تطبیقی بیشترين ارزش نهايی و بالاترين بازده سالیانه را در کل پژوهش ثبت کرده است •

برابر  ٪1۷6,1۷بازده   • دو  برابر PPO تقريباً  چهار  نشان  DQN و  اين  و  است.  شناسايی  توانايی  دهنده 
 . ها استبرداری از روند صعودی با حداکثر استفاده از فرصتبهره 

 شدههای تعديلکنترل ريسک و نسبت

 .دهنده پايداری بالای بازده نسبت به نوسانات استنشان 3,002و سورتینو  1,۷30نسبت شارپ  •

را ايجاد نکرده است، اما به دلیل بازده افت سرمايه   اگرچه مدل پیشنهادی کمترين،    3,339نسبت کالمار   •
سازی بازده بسیار بالاتر، نسبت کالمار آن به طور قابل توجهی بهبود يافته است. بنابراين مزيت مدل در بهینه 

 .سازی مطلق افت سرمايهشده بر اساس ريسک است، نه لزوماً حداقلتعديل



   1405سال   - (1) 16دوره   –مدیریت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

121 

121 

 مزيت سوئیچ پويا و تطبیق با ريسک

در شروع   دهد کهکار( اجازه میهای مختلف )تهاجمی، متعادل، محافظهمکانیسم سوئیچ پويا بین عامل  •
يابدروند صعودی، رفتار محافظه تا ريسک کاهش  مثبت، عاملو    کار حفظ شود  های با تشخیص روند 

 .تهاجمی فعال شوند و بیشترين سود کسب شود

 . کندبرداری حداکثری از روند بازار ترکیب میپذيری، کنترل ريسک را با بهره اين انعطاف •

 ها تحلیل جامع شاخص

کند که مدل تطبیقی، بهترين تعادل ممکن بین بازده های شارپ، سورتینو و کالمار تأيید میمقادير شاخص •
 . آوردو ريسک را فراهم می

دهد که روند رشد مستمر و خط تجمعی بالای صفر حفظ شده است، در حالی  نمودار تجمعی بازده نشان می •
 . شوندمدت میهای کوتاهها و افتهای مستقل دچار جهشکه مدل 

 ای بازار صعودیبندی مقایسه جمع 

تطبیقی حساس  • داردبهمدل  مطلق  برتری  بازار صعودی  در  بازده  :ريسک  بیشترين  پرتفو،  ارزش  بیشترين 
 . دهدشده بر اساس ريسک را ارائه می های تعديلسالیانه و بهترين نسبت 

توانايی شناسايی روند دارند اما فاقد سازوکار تطبیقی و کنترل دقیق   يادگیری تقويتی عمیق های مستقلمدل •
 .ريسک هستند

توانايی سوئیچ پويا در مدل تطبیقی، عامل اصلی موفقیت آن در تحقق بازده بالا و پايداری استراتژی در طول   •
 . دوره صعودی است

ريسک به مراتب بههای تطبیقی حساس کنند که در بازارهای صعودی، استفاده از مدل اين نتايج تأکید می •
 .است  يادگیری تقويتی عمیق های مستقلتر از مدلکارآمدتر و مطمئن

نمايی از مقايسه عملکرد مدل های خريد و نگهداری، مدل های يادگیری تقويتی مستقل و مدل يشنهادی  2شکل 
 تطبیقی حساس به ريسک )بازار صعودی( را به نمايش گذاشته است.



 122  (مستاجرانو ایزی .......)مدیریت پویای پرتفو رمزارزها با استفاده از یادگیری تقویتی  

 

 

 

 

 

 . مقايسه عملکرد مدل های خريد و نگهداری، مدل های يادگیری تقويتی مستقل و مدل پیشنهادی )بازار صعودی( 2شکل 

Figure 2. Performance Comparison of Buy-and-Hold Models, Independent Reinforcement Learning 

Models, and the Proposed Model in a Bull Market 

 
با توجه به ماهیت غیرايستا، پرنوسان و وابسته به رژيم  :    تحلیل حساسیت و پایداری پارامترهای مدل پیشنهادی

های مبتنی بر يادگیری تقويتی صرفاً در چارچوب يک تنظیم ثابت از پارامترها، قادر بازار رمزارزها، ارزيابی عملکرد مدل
رو، در اين پژوهش تحلیل حساسیت ها نیست. ازاينبه ارائه تصويری جامع از پايداری، قابلیت تعمیم و منطق رفتاری آن

کار گرفته شد تا میزان وابستگی نتايج مدل به تنظیمات عنوان رويکردی تحلیلی و مکمل در کنار ارزيابی عملکرد به به
گیری عامل مورد بررسی قرار گیرد. اين تحلیل در دو سطح انجام شد: نخست، مقايسه درونی تابع پاداش و افق تصمیم

بازار، يعنی بازار بدون روند و بازار صعودی، که خود نوعی سنجش حساسیت نسبت   عملکرد مدل در دو رژيم متفاوت
شده در برابر تغییرات بنیادين پويايی بازار را آشکار  های آموختهشود و میزان پايداری سیاستبه ساختار بازار محسوب می

مؤلفه کالمارمی پاداش، شامل وزن  به ضرايب کلیدی تابع  پارامتری نسبت  ، وزن (𝛼) سازد؛ دوم، تحلیل حساسیت 

صورت متمرکز در بازار صعودی بررسی شد. تمرکز بر بازار صعودی از ، که به (𝛾) و ضريب تنزيل (𝛽) جريمه نوسان
رژيم، سیگنال اين  در  که  گرفت  بازدهی روشنآن جهت صورت  تفکیکهای  و  تغییر تر  نتیجه،  در  و  پذيرتر هستند 

که در بازار بدون روند، محدود بودن  گذارد؛ در حالیشده عامل برجای میپارامترها اثر معنادارتری بر سیاست آموخته
های رفتاری ناشی از تغییر پارامترها کمتر نمايان شود. بر اين اساس، تحلیل شود تفاوتهای سودآور موجب میفرصت

نه صعودی  بازار  در  مقادير  حساسیت  انتخاب  منطق  تبیین  برای  بلکه  مدل،  پايداری  میزان  ارزيابی  برای  تنها 

افق  𝛾 و 𝛼، 𝛽 پايه ريسک،  بازده،  میان  تعادل  ايجاد  هدف  با  تنظیمات  اين  که  شد  انجام  نکته  اين  دادن  نشان  و 
 .اندگیری و پايداری سیاست برگزيده شده تصمیم

ريسک را در برابر تغییرات بهنتايج تحلیل حساسیت چارچوب تطبیقی حساس   5جدول  :    نتايج تحلیل حساسیت پارامتری
های  شده بر پايه داده دهد. تمامی مقادير گزارش پارامترهای تابع پاداش و ضريب تنزيل در دوره بازار صعودی نشان می

بیانگر وزن   𝛼 شرايط ارزيابی شود. در اين تحلیل،همه  اند تا پايداری و کارايی واقعی مدل در دوره آزمون محاسبه شده 



   1405سال   - (1) 16دوره   –مدیریت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

123 

123 

تقويت تصمیم در  آن  نقش  و  است  پاداش  تابع  در  کالمار  برجسته  مؤلفه  افت سرمايه  به  بازده  نسبت  بر  مبتنی  های 

کند و از اين طريق میزان حساسیت عامل نسبت به رفتارهای پرريسک و  شدت جريمه نوسان را تعیین می 𝛽 شود؛می

های آينده با سازد که پاداش کند و مشخص میگیری عامل را کنترل مینیز افق تصمیم 𝛾 دهد؛ وناپايدار را شکل می

دهند نشان می  1ويژه مقادير نزديک به  و به 𝛾 ترطور مشخص، مقادير بزرگگیری لحاظ شوند. بهچه شدتی در تصمیم
کند؛ در تر تنظیم میهای خود را با نگاه بلندمدت های آينده ارزش بالايی قائل است و تصمیمکه عامل برای پاداش 

گیری محدودتر مدت و در نتیجه، افق تصمیمهای فوری و کوتاهدادن به پاداش بیانگر اولويت 𝛾 مقابل، مقادير کوچک
های آتی را با تخفیفی اندک اما نگری، پاداش به اين معناست که مدل ضمن حفظ آينده انتخاباين  رو،  هستند. ازاين

سازی بازده  گیری سیاستی پايدارتر و سازگارتر با هدف بیشینهکند و همین امر به شکلگیری لحاظ میمؤثر در تصمیم
کند که  زمان اين سه پارامتر امکان ارزيابی اين نکته را فراهم میکند. بر اين اساس، بررسی همبلندمدت کمک می

مدل تا چه اندازه در مواجهه با تغییر تنظیمات درونی تابع پاداش، همچنان رفتار پايدار، متوازن و سازگار با شرايط بازار  
 .دهدصعودی از خود نشان می 

 
 )يافته های تحقیق(  تحلیل حساسیت عملکرد مدل پیشنهادی نسبت به پارامترهای تابع پاداش در بازار صعودی. 5جدول 

Table5. Sensitivity Analysis of the Proposed Model’s Performance to Reward Function Parameters 

in a Bull Market 
 Γ β α نسبت کالمار  نسبت سورتینو  نسبت شارپ  ارزش نهايی 

282,764 1,48 2,36 2,52 0,99 0,8 0,001 

358,804 1,70 2,89 3,61 0,8 0,8 0,001 

399,953 1,83 3,23 5,26 0,99 0,9 0,001 

386,929 1,76 2,93 3,76 08 0,9 0,001 

346,910 1,63 2,87 3,84 0,99 0.8 0,005 

252,225 1,68 2,84 3,57 0,8 0,8 0,005 

379,734 1,73 3,00 3,34 0,99 0,9 0,005 

399,961 2,01 3,82 5,69 0,8 0,9 0,005 

363,832 1,92 3,54 5,21 0,99 0.8 0,01 

336,437 1,76 3,23 3,61 0,8 0,8 0,01 

338,962 1,60 2,74 3,32 0,99 0,9 0,01 

355,005 1,69 2,89 4,10 0,8 0,9 0,01 

 

های يادگیری برای ارزيابی پايداری نتايج و کاهش اثر تصادفی بودن ناشی از مقداردهی اولیه در الگوريتمدر ادامه  
تکرار (    0،1،۷،11،21،42،100،999،1234،2024با مقادير)  مستقل   seed عدد10  به تعدادها  تقويتی، تمامی آزمايش

صورت میانگین و انحراف معیار گزارش شد تا علاوه بر نمايش عملکرد  های عملکرد هر روش بهشدند. سپس، شاخص
ها نسبت به تغییرات تصادفی نیز مشخص شود. اين رويکرد امکان ها، میزان پراکندگی و حساسیت آنمرکزی مدل

نمايد. با توجه  کند و از اتکا به نتايج يک اجرای منفرد جلوگیری میها را فراهم میتر روش تر و دقیقارزيابی منصفانه
طور معناداری تحت تأثیر تصادفی بودن فرآيند  تواند بهها میهای مالی پرنوسان، عملکرد الگوريتمينکه در محیط به ا

مستقل نقش مهمی در افزايش قابلیت تکرارپذيری و   مقداردهی اولیه آموزش قرار گیرد، گزارش نتايج بر مبنای چند
اجرای    10های مورد بررسی را بر پايه  ای از عملکرد مدل خلاصه  6اعتبار تجربی پژوهش دارد. بر اين اساس، جدول  

 .سازدهای پايه و مدل پیشنهادی فراهم میتر میان روش دهد و مبنايی مناسب برای مقايسه دقیقمستقل ارائه می
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 )يافته های تحقیق(  در بازار صعودیاجرای مستقل  10)میانگین و انحراف معیار( بر پايه  هاعملکرد مدل بررسی . 6جدول 

Table6. Performance of the Models (Mean and Standard Deviation) Based on 10 Independent Runs 

in a Bull Market 
 حداکثر افت سرمايه%  نسبت کالمار  نسبت سورتینو  نسبت شارپ  بازده سالیانه  ارزش نهايی  مدل

B&H 135,279 25,95 0,742 1,059 0,659 -39,38 
PPO 174,834±44,815 52,41±29,6 1,05±0,37 1,61±0,67 1,42±0,98 -40,321±8,8 
A2C 191,812±55,261 63,4±35,4 1,12±0,31 1,71±0,55 1,60±0,93 -40,372±8,3 
DQN 137,065±431 27,2±0,4 0,76±0,05 1,08±0,08 0,69±0,08 -39,380±0,0 

 6,7±42,178- 1,14±3,80 0,32±2,96 0,15±1,71 39,2±157,2 68,956±347,33 پیشنهادی

 

در    1رتبه علامت ويلکاکسون های مبنا از آزمون ناپارامتریبرای مقايسه عملکرد مدل پیشنهادی با مدل   در ادامه
های عملکرد  به اين دلیل صورت گرفت که توزيع شاخص ويلکاکسون انتخاب آزمون  .استفاده شد 0٫05سطح معناداری  

کند و حجم نمونه نیز محدود است. اين آزمون  های يادگیری تقويتی لزوماً از فروض نرمال بودن تبعیت نمیدر الگوريتم
های يادگیری ماشین و يادگیری تقويتی در مطالعات تجربی  شده برای مقايسه عملکرد الگوريتمهای توصیهيکی از روش 
 نمايش داده شده است.  ۷نتايج اين آزمون در جدول  .شودمحسوب می

 
 )يافته های تحقیق(  در بازار صعودی نتايج آزمون ناپارمتری رتبه علامت ويلکاکسون در بررسی شاخص های عملکرد. 7جدول 

Table7. Wilcoxon Signed-Rank Test Results for Performance Metrics in a Bull Market 

 مقايسه  مدل ها 
پارامتر 
 آزمون 

ارزش  
 نهايی

بازده 
 سالیانه

نسبت 
 شارپ

نسبت 
 سورتینو 

نسبت 
 کالمار 

حداکثر افت 
 سرمايه%

 vs PPO   مدل
 پیشنهادی

 w 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 24,0آماره 

 0,5۷- 2,11 1,44 0,۷1 100,55 164,658 اختلاف میانه 

p-value 0,002 0,002 0,002 0,002 0,004 0,۷۷0 

A2C vs   مدل
 پیشنهادی

 w 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,0آماره 

 1,2۷- 1,98 1,33 0,60 80,61 133,۷88 اختلاف میانه 

p-value 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,55۷ 

 vs DQNمدل 

 پیشنهادی

 w 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19,0آماره 

 1,68- 2,83 1,9۷ 1,00 130,40 209,5۷3 اختلاف میانه 

p-value 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,432 

تنها از نظر آماری، بلکه از منظر کمی های حاصل از آزمون ويلکاکسون بیانگر آن است که مدل پیشنهادی نه يافته
جز شاخص حداکثر افت سرمايه که تفاوت معناداری را های پايه ارائه داده است. به مراتب بهتر از مدلنیز عملکردی به 

های  دهد، مدل پیشنهادی در تمامی معیارهای سنجش عملکرد )از جمله ارزش نهايی، بازده سالیانه و نسبتنشان نمی
𝑝توجه و  شارپ، سورتینو و کالمار( با اختلاف میانه قابل  − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  لحاظ آماری معنادار بسیار پايین، عملکردی برتر و به

 . کسب کرده است
ريسک در بهدهد که عملکرد چارچوب تطبیقی حساس تحلیل حساسیت نشان میجدول  نتايج  :  تفسیر و تحلیل نتايج

تفسیر دارد و از الگوی بازار صعودی، نسبت به تغییرات پارامترهای تابع پاداش و ضريب تنزيل، رفتاری منظم و قابل

بر   𝛾 و 𝛼، 𝛽 زمان سازد که تغییر همکند. بررسی جدول و نمودار حساسیت آشکار میتصادفی يا ناپايدار پیروی نمی
شاخص و  پرتفوی  نهايی  ريسکارزش  اثر تعديلهای  کالمار،  نسبت  و  سورتینو  نسبت  شارپ،  نسبت  جمله  از  شده، 

 
1 Wilcoxon Signed-Rank test 



   1405سال   - (1) 16دوره   –مدیریت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

125 

125 

دهد که ساختار مدل از انسجام درونی ماند و نشان میای منطقی باقی میمعناداری دارد؛ با اين حال، اين اثر در بازه 
رو، تحلیل حساسیت صرفاً با هدف شناسايی بهترين ترکیب پارامترها انجام نشده است، بلکه هدف  برخوردار است. از اين 

گیری  آن نشان دادن اين موضوع است که عملکرد مطلوب مدل ناشی از طراحی متعادل تابع پاداش و سازوکار تصمیم
 .آن بوده و به يک تنظیم خاص وابسته نیست

𝛼 بر اساس نتايج جدول، بهترين عملکرد در تنظیمی مشاهده شده است که در آن = 0,001، 𝛽 = 𝛾 و 0,9 =

و در يک تنظیم   399,953اند. در اين حالت، ارزش نهايی پرتفوی به  يا مقادير نزديک به آن در نظر گرفته شده 0,8
زمان نسبت شارپ، نسبت سورتینو و نسبت کالمار نیز به مقادير بالاتری  رسیده است و هم  399,961بسیار نزديک به  

دهد که در بازار اين نتايج نشان می .اندافزايش يافته  5,69و    3,82،  2,01، و در تنظیم ديگر  5,26و    3,23،  1,83مانند  
کنترل در سطح  کالمار  مؤلفه  تقويت شده که وزن  مدل  زمانی عملکرد  در صعودی،  نوسان  مانده، جريمه  باقی  شده 

به  نیز  تنزيل  بازده گونه سطحی مؤثر تنظیم شده و ضريب  انتخاب شده که میان توجه به  آتی و واکنش  ای  به  های 
نگری افراطی، بلکه از  های جاری بازار تعادل برقرار شود. به بیان ديگر، برتری عملکرد در اين مسئله نه از آينده فرصت

 .گیری حاصل شده استتوازن میان تمرکز بر سودهای جاری، کنترل نوسان و حفظ کیفیت تصمیم

قرار گرفته، حتی با ثابت بودن ساير پارامترها، در برخی حالات    0,99در سطح بالاتری مانند   𝛾 در مقابل، زمانی که

𝛼 شود. برای نمونه، در تنظیمافت محسوسی در عملکرد مشاهده می = 0,001، 𝛽 = 𝛾 و 0,80 = ، ارزش 0,99
اند. اين  ثبت شده  2,52و    2,36،  1,48کاهش يافته و نسبت شارپ، سورتینو و کالمار نیز به ترتیب    282,۷64نهايی به  

معنای عملکرد بهتر نیست، بلکه مقدار اين پارامتر  به   1به   𝛾 دهد که در اين مسئله، صرف نزديک بودنتفاوت نشان می 

بايد  𝛾 تر، مقدار مناسبخوانی داشته باشد. به بیان دقیقهای سودآور آن همهای رژيم بازار و ماهیت فرصتبايد با ويژگی
گیری قدر پايین که افق تصمیمهای دوردست متکی شود، و نه آن قدر بالا باشد که عامل بیش از حد به پاداش نه آن 

 .های فعلی برقرار کندبرداری از سیگنالنگری و بهره بیش از اندازه کوتاه شود؛ بلکه بايد تعادلی میان آينده

، در 0,010و    0,005به    0,001از   𝛼 های مختلف جدول بیانگر آن است که تغییراز سوی ديگر، مقايسه نتايج رديف 
شود و در برخی موارد افت کارايی را به همراه دارد.  صورت ثابت بودن ساير پارامترها، الزاماً به بهبود عملکرد منجر نمی

𝛼 برای مثال، در حالت = 0,005، 𝛽 = 𝛾 و 0,80 = ثبت    1,63و نسبت شارپ    346,910، ارزش نهايی برابر  0,99

𝛼 که در ترکیبشده است، در حالی = 0,005، 𝛽 = 𝛾 و 0,90 = و نسبت شارپ   399,961، ارزش نهايی به  0,8

کند، اما در  تغییر می 𝛽 و 𝛼 های متفاوتدهد که عملکرد مدل در محدودهرسیده است. اين تفاوت نشان می   2,01به  

نقش مهمی در مهار نوسان   𝛽 شده، امکان دستیابی به نتايج بهتر و پايدارتر وجود دارد. همچنین،حوالی مقادير آزموده
شده تعديلهای ريسکدر اغلب موارد به بهبود شاخص  0,9ای که افزايش آن تا سطح  گونهو تقويت رفتار پايدار دارد؛ به

 .ها وابسته استمنجر شده است. از اين رو، عملکرد مدل نه تنها به مقدار هر پارامتر، بلکه به تعامل میان آن 

مقداردهی اولیه مستقل حاکی از آن است که مدل پیشنهادی    10علاوه بر تحلیل حساسیت پارامترها، نتايج حاصل از  
صورت میانگین و انحراف معیار اين  اتکا است. گزارش نتايج بهاز نظر آماری نیز دارای عملکردی پايدار، منسجم و قابل

سازد که علاوه بر برآورد عملکرد مرکزی، میزان پراکندگی و حساسیت مدل نسبت به تغییرات ناشی  امکان را فراهم می
های کلیدی عملکرد، شده، مدل پیشنهادی در شاخصاز فرآيند آموزش نیز مورد ارزيابی قرار گیرد. بر اساس جدول ارائه

ادير میانگین بالاتری  تنها به مقشده بر اساس ريسک، نههای تعديلاز جمله ارزش نهايی پرتفوی، بازده سالیانه و نسبت
دهد که  ای نیز برخوردار بوده است. اين امر نشان میهای مقايسهدست يافته، بلکه از نوسان کمتری نسبت به روش 

شده صرفاً ناشی از يک اجرای خاص يا مقداردهی اولیه تصادفی مطلوب نیست، بلکه ريشه در ساختار  برتری مشاهده
 10های حاصل از  راستايی نتايج تحلیل حساسیت با يافته در مجموع، هم   .گیری مدل دارديادگیری و سازوکار تصمیم

ريسک در بازار صعودی، در برابر تغییرات پارامتری بهدهد که چارچوب تطبیقی حساس مقداردهی اولیه مستقل نشان می



 126  (مستاجرانو ایزی .......)مدیریت پویای پرتفو رمزارزها با استفاده از یادگیری تقویتی  

 

 

 

 

 

خوانی میان کارايی عملکردی و ثبات  های ناشی از آموزش، از پايداری مناسبی برخوردار است. اين همقطعیتو عدم
آورد و بیانگر آن است که عملکرد مطلوب آن  آماری، پشتوانه تجربی معتبری برای برتری مدل پیشنهادی فراهم می

 .گیری استحاصل طراحی متوازن تابع پاداش، سازوکار انتخاب تطبیقی و تنظیم مناسب افق تصمیم
های عملکردی دهد که مدل پیشنهادی در اغلب شاخصنشان می   آزمون رتبه علامت ويلکاکسوننتايج حاصل از  

های پايه دارد. در دو شاخص ارزش نهايی سرمايه و بازده سالیانه،  مورد بررسی، برتری آماری معناداری نسبت به روش 
𝑝مراتب بهتر و از نظر آماری معنادار نشان داد  مدل پیشنهادی نسبت به هر سه الگوريتم پايه عملکردی به ≈ ۰٫۰۰۲ .

 133٬۷88 ،164٬658ترتیب برابر با حدود به DQNو  PPO ،A2Cی ارزش نهايی سرمايه در مقايسه با اختلاف میانه
 و  ٪80,61  ،٪100,55  ترتیببه  روش   سه  اين  به   نسبت  سالیانه  بازده  بهبود   میزان  همچنین.  بود  دلار  209٬5۷3  و

𝑊  یآماره  مقدار.  آمد  دستبه  130,40٪ = دهد که مدل پیشنهادی در تمامی تکرارهای  ها نشان میدر اين مقايسه  ۰
 های پايه داشته است. آزمايش، بدون استثنا، عملکردی برتر از روش 

در سه شاخص نسبت شارپ، نسبت سورتینو و نسبت کالمار نیز مدل پیشنهادی برتری آماری معناداری نسبت به هر  
𝑝-value)سه الگوريتم پايه نشان داد   ∈   نسبت   در  ،1,0شده در نسبت شارپ تا  . بهبود مشاهده([۰,۰۰۲،۰,۰۰۴]

  پذيرش   از  ناشی  صرفاً  پیشنهادی  مدل  بهتر   عملکرد  که  است  آن  بیانگر  2,83  تا  کالمار  نسبت  در  و  1,9۷  تا  سورتینو
 . دهد ارتقا معناداری طوربه  نیز را ريسک حسب  بر شدهتعديل  بازده است توانسته مدل   اين بلکه  نبوده، بیشتر ريسک

تری نسبت به  در شاخص حداکثر افت سرمايه، اگرچه مدل پیشنهادی در برخی موارد مقادير اندکی کمتر و مطلوب
تفاوتالگوريتم اين  اما  داشت،  پايه  نبودند  های  معنادار  آماری  نظر  از  بزرگ)ها  بالاتر  (.  0,05  ترهمگی  نسبتاً  مقادير 

توان گفت که مدل پیشنهادی از نظر کند. بنابراين، مینیز اين نتیجه را تأيید می   24تا    19ها  در اين مقايسه   𝑊ی  آماره
های پايه ارائه کرده است، هرچند برتری آماری معناداری در اين  سطح با روش کنترل بیشینه افت سرمايه عملکردی هم

 شاخص مشاهده نشد. 
های مرتبط با بازدهی و کارايی  دهد که مدل پیشنهادی در شاخصطور کلی، نتايج آزمون ويلکاکسون نشان میبه

دارد. با اين حال، در شاخص   DQNو  PPO ،A2Cهای شده، برتری آماری معناداری نسبت به الگوريتمتعديلريسک
های پايه مشاهده نشد و عملکرد مدل در اين زمینه  حداکثر افت سرمايه تفاوت معناداری میان مدل پیشنهادی و روش 

ها بیانگر آن است که بهبود عملکرد مدل پیشنهادی پايدار، قابل اتکا و  ها بود. اين يافته مقايسه با ساير الگوريتمقابل
 مستقل از نوسانات تصادفی میان تکرارهای آزمايش است. 

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

ريسک برای مديريت پرتفو در بازار رمزارزها انجام شد؛  بهاين پژوهش با هدف ارائه يک چارچوب تطبیقی حساس 
ها برای  های شديد، تغییرات سريع رژيم، و نبود الگوهای پايدار، يکی از دشوارترين محیطبازاری که به دلیل نوسان

آيد. مسئله اصلی اين بود که هیچ عامل منفردی، هرچند قدرتمند، گیری مبتنی بر يادگیری تقويتی به شمار میتصمیم
جای اتکا به يک سیاست ثابت، در همه شرايط بازار عملکرد يکنواخت و پايداری ندارد. از همین رو، در اين پژوهش به 

گر مبتنی بر  گیرد و از طريق يک انتخاببهره می DQN و   PPO  ،A2C چارچوبی طراحی شد که از ترکیب سه عامل
کند. منطق اصلی اين طراحی آن است که برتری هر ترنسفورمر، وزن هر عامل را متناسب با وضعیت بازار تنظیم می

کوشد جای تلاش برای يافتن يک عامل برتر جهانی، مدل پیشنهادی میالگوريتم، وابسته به رژيم بازار است؛ بنابراين، به 
های طور مستقیم در خروجینتايج تجربی نشان داد که اين منطق طراحی به   .عامل مناسب را در زمان مناسب فعال کند
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 و PPO های منفرد عملکرد بهتری نسبت بهدر میان عامل   A2Cعددی مدل بازتاب يافته است. در بازار بدون روند، 
DQN    الگوريتم به تغییرات کوتاه گیری مشخص های فاقد جهتتر است و در محیطمدت حساس داشت، زيرا اين 

گیری از اين مزيت اکتفا  قیمت، توانايی بیشتری برای واکنش سريع دارد. با اين حال، چارچوب پیشنهادی تنها به بهره 
ها، مانع از تبديل اين حساسیت به نوسان يا افت سرمايه شد. به همین دلیل، ارزش نکرد، بلکه با کنترل پويا میان عامل

به   پرتفو  به    213,۷2۷نهايی  سالیانه  بازده  و  بالاتر  6۷,52دلار  سود  بیانگر  صرفاً  نه  که  رقمی  رسید؛  بلکه  درصد   ،
به يک عملکرد پايدار در سطح سامانه است. اين نتیجه نشان   A2C دهنده توان مدل در تبديل يک مزيت محلینشان

گر بتواند مزيت رفتاری هر عامل را در بافت مناسب شود که انتخابدهد که طراحی چندعاملی، زمانی ارزشمند میمی
 .خود فعال کند و اثرات منفی آن را در همان لحظه مهار نمايد

های منفرد بهترين نتیجه را به دست در میان مدل  PPOدر بازار صعودی، الگوی عملکرد متفاوت بود. در اين رژيم، 
تر است. اما نکته مهم آن است که برداری از روندهای بلندمدت مناسبهای پايدارتر آن برای بهره آورد، زيرا سیاست

نپرداخت، بلکه با تشخیص رژيم صعودی، وزن اين عامل را افزايش داد و  PPO چارچوب پیشنهادی صرفاً به تقلید از
گیری استفاده کرد. حاصل اين سازوکار، دستیابی به ارزش نهايی  ها برای حفظ تعادل تصمیمدر عین حال، از ساير عامل 

دهند؛ بلکه  یدرصد بود. اين اعداد تنها افزايش کمی بازده را نشان نم  1۷6,1۷دلار و بازده سالیانه    3۷9,۷34پرتفو  
ازحد بر يک سیاست برداری از روند صعودی و جلوگیری از تمرکز بیشاند که معماری مدل توانسته بین بهره بیانگر آن 

هماهنگی میان طراحی   خاص، توازن برقرار کند. بنابراين، برتری مدل پیشنهادی نه از يک الگوريتم منفرد، بلکه از

 .ناشی شده است هامحور عامل گر پويا و رفتار رژيمساختار، انتخاب

 3,002، نسبت سورتینو  1,۷30کنند. نسبت شارپ  شده بر اساس ريسک نیز اين تحلیل را تأيید می های تعديلشاخص
پذيری نبوده است. اگر مدل دهند که بهبود عملکرد مدل فقط نتیجه افزايش ريسکنشان می  3,339و نسبت کالمار  

شد، اما بهبود  سازی بازده بود، احتمالًا بايد افزايش شديدتری در نوسان و افت سرمايه مشاهده میدنبال بیشینه صرفاً به
دهد که چارچوب پیشنهادی موفق شده است میان بازده و کنترل ريسک تعادل برقرار ها نشان میزمان اين شاخصهم

اند  تنظیم شده ایگونهگر بهويژه از منظر طراحی مدل اهمیت دارد، زيرا تابع پاداش و سازوکار انتخابکند. اين نکته به
های عددی مستقیماً با منطق  فقط به سود خام، بلکه به کیفیت اين سود نیز توجه کند. در نتیجه، خروجیکه عامل نه 

 .کنندوخطای صرف حکايت نمیطراحی همسو هستند و از يک طراحی تصادفی يا آزمون

تر آشکار کرد. نتايج اين تحلیل نشان داد که عملکرد مدل در بازار  صورت دقیقتحلیل حساسیت نیز اين رابطه را به

در  𝛼 شده، مقدارهای مشاهدهتفسیر دارد. در بهترين ترکیبالگوی منسجم و قابل 𝛾 و 𝛼، 𝛽 صعودی نسبت به تغییرات

های  ای تنظیم شده که نوسان گونه به  𝛽 دارد،سطحی قرار داشته که مؤلفه کالمار را به اندازه کافی در تابع پاداش نگه می 

های فعلی بازار تعادل های آتی و واکنش به فرصتدر سطحی باشد که میان توجه به پاداش  𝛾 نامطلوب را مهار کند، و
شده بود. اين موضوع  تعديلهای ريسکبرقرار شود. نتیجه اين تنظیمات، رسیدن به مقادير بالای ارزش نهايی و شاخص

دهند. از طرف ديگر، تحلیل حساسیت گیری رفتاری عامل را شکل میدهد که ضرايب پاداش مستقیماً جهتنشان می

کنند و بايد در ارتباط با رژيم بازار تفسیر شوند.  لزوماً بهترين عملکرد را تضمین نمی  1نزديک به   𝛾 نشان داد که مقادير

𝛾 در بازار صعودی، مقدار = 𝛾 ها عملکرد بهتری نسبت به در برخی تنظیم 0,8 = داشته است، زيرا مدل را از   0,99
های جاری را فراهم کرده است. های دوردست دور کرده و امکان استفاده بهتر از فرصتازحد به پاداش وابستگی بیش

صورت انتزاعی و جدا از داده تفسیر شود؛  دهد ضريب تنزيل نبايد به اين يافته از نظر علمی مهم است، چون نشان می

نیز صادق است: تغییر  𝛽 و 𝛼 ها و رفتار عامل هماهنگ باشد. همین نکته در موردبلکه بايد با ساختار بازار، افق فرصت
صورت مستقل و  اين پارامترها زمانی سودمند است که در چارچوبی متعادل و در تعامل با يکديگر صورت گیرد، نه به 

 .مکانیکی
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دهد که برتری مدل  مقداردهی اولیه مستقل نشان می  10شده، تحلیل مبتنی بر  افزون بر نتايج عملکردی گزارش 
پیشنهادی به يک اجرای منفرد يا شرايط تصادفی خاص در فرآيند آموزش محدود نبوده، بلکه در تکرارهای مختلف نیز 

صورت میانگین و انحراف معیار بیانگر آن است های عملکرد بهبا ثبات قابل توجهی تداوم يافته است. گزارش شاخص
های مبنا از پراکندگی کمتر و تر، در مقايسه با روش که مدل پیشنهادی علاوه بر دستیابی به عملکرد مرکزی مطلوب

شده در مدل پیشنهادی صرفاً ناشی دهد که مزيت مشاهده پايداری آماری بیشتری برخوردار است. اين موضوع نشان می 
و سازوکار   توان آن را به ساختار يادگیریبینانه يا نوسانات تصادفی مقداردهی اولیه نیست، بلکه میز يک اجرای خوش ا

داد. نسبت  عامل  انتخاب  در سطح  تطبیقی  نیز  ويلکاکسون  رتبه علامت  ناپارامتری  آزمون  نتیجه،  اين  تقويت  برای 
  سرمايه،   نهايی  ارزش   هایشاخص  در  پیشنهادی  مدل  که  داد  نشان   آزمون  اين  نتايج.  شد  گرفته  کاربه   0٫05  معناداری

دارای    DQNو    PPO  ،A2C  پايه  هایالگوريتم  به  نسبت  کالمار  نسبت  و  سورتینو  نسبت  شارپ،  نسبت  سالیانه،  بازده
زمان صورت همبرتری آماری معنادار است. بنابراين، شواهد حاصل از تکرارهای مستقل و آزمون آماری ويلکاکسون به 

کنند که بهبود عملکرد مدل پیشنهادی پايدار، معنادار و قابل اتکاست. با اين حال، در شاخص حداکثر افت  تأيید می
ها در  مقايسه آن های مبنا مشاهده نشد که بیانگر عملکرد قابل سرمايه تفاوت معناداری میان مدل پیشنهادی و روش 
تنها از نظر بازدهی و دهد که چارچوب پیشنهادی نهها نشان میکنترل بیشینه افت سرمايه است. در مجموع، اين يافته

ی برخوردار بوده و به اجرای تصادفی شده عملکرد برتری دارد، بلکه اين برتری از پشتوانه آماری کافتعديلکارايی ريسک
 يا شرايط خاص آموزش وابسته نیست. 

دهد طراحی معماری چندعاملی، تابع ترين دستاورد اين پژوهش آن است که نشان میشناختی، مهماز منظر روش 
تر گیری مقاومگر مبتنی بر ترنسفورمر، هر سه در کنار هم به ايجاد يک سامانه تصمیمريسک، و انتخاببهپاداش حساس 

اند. به بیان ديگر، برتری مدل در نتايج عددی، پیامد مستقیم طراحی نظری آن است. اگر مدل تنها بر اساس منجر شده
داد اما پايداری آن در بازارهای ديگر کاهش  ها عملکرد بالايی نشان میديد، احتمالًا در برخی رژيمسود خام آموزش می

اين دو هدف    کرد. طراحی حاضر توانسته کرد، بازده نهايی افت میيافت. در مقابل، اگر فقط بر ريسک تمرکز میمی
 .های منفرد استزمان مديريت کند و همین امر علت اصلی تفاوت معنادار آن با مدل صورت هممتعارض را به

نتايج اين پژوهش يافته ادبیات پیشین،  با  لیوهای  از منظر مقايسه  توابع   (2025)وانگ و  را که بر اهمیت طراحی 
نتايج حاضر نشان میاند، تأيید میريسک تأکید کردهبهپاداش حساس  با اين حال،  با تابع پاداش کند.  دهد که حتی 

يکسان، عملکرد عوامل منفرد در تمامی شرايط بازار پايدار نیست. نوآوری اصلی اين پژوهش نسبت به مطالعه وانگ و 
 . کندهای بازار را فراهم میهاست که امکان تطبیق ساختاری با تغییر رژيملیو، افزودن يک لايه انتخابگر پويای عامل 

های  اند، يافتهعنوان برترين الگوريتم معرفی کردهرا به  PPOروش   (2022)چن و همکارانهمچنین، در حالی که  
شود و اين الگوريتم در بازارهای  به بازارهای دارای روند محدود می اين الگوريتم دهد که برتریاين پژوهش نشان می

دهد. چارچوب تطبیقی پیشنهادی با  گیری را از دست میهای نوسان، بخشی از فرصتA2C بدون روند، در مقايسه با
مزايایگیری همبهره  از  و  A2Cزمان  روند  بدون  بازار  به    PPOدر  بازار صعودی،  نتايج  در  تجربی  و  صورت  باهو 

 . کندهای ايستا در بازارهای با تغییر رژيم سريع را تأيید میمبنی بر ناکارايی مدل (2024)همکاران 
دهد که در بازار رمزارزها، مسئله صرفاً ساخت يک عامل قدرتمند نیست، بلکه در نهايت، نتايج اين پژوهش نشان می

های تجربی،  کار گیرد. يافتههای هر عامل را در زمان و شرايط مقتضی بهطراحی سازوکاری است که بتواند قابلیت
شده بر اساس ريسک و تحلیل حساسیت همگی در يک راستا قرار دارند و بیانگر آن هستند که  های تعديلشاخص

واسطه طراحی منسجم خود، توانسته است هم بازده و هم پايداری را بهبود دهد.  ريسک، بهبهچارچوب تطبیقی حساس 
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از اين منظر، اهمیت پژوهش حاضر نه تنها در ارائه يک مدل جديد، بلکه در تبیین اين نکته است که عملکرد برتر در  
 .محور بازار استگری با ماهیت رژيمسويی معماری مدل، تابع پاداش و منطق انتخاببازار رمزارزها در گرو هم

هايی نیز همراه وجود نتايج امیدوارکننده و عملکرد برتر مدل پیشنهادی، اين پژوهش با محدوديت  :هامحدودیت
ها مدنظر قرار گیرند. نخست، ارزيابی تجربی مدل صرفاً در بازار رمزارزها انجام شده است؛ است که بايد در تفسیر يافته

های تکمیلی رو تعمیم مستقیم نتايج به ساير بازارهای مالی نظیر سهام، کالا، ارز يا اوراق بدهی نیازمند بررسیازاين
های های منتخب بازار رمزارز متمرکز بوده و ممکن است ويژگیهای دارايیهای پژوهش بر داده است. دوم، آزمايش

ها با  ايشها يا بازارهای مالی متفاوت باشد. سوم، اگرچه برای افزايش قابلیت اطمینان نتايج، آزمساختاری ساير دارايی
ها استفاده ده مقداردهی اولیه مستقل تکرار و از آزمون آماری ويلکاکسون برای بررسی معناداری تفاوت عملکرد مدل

 Walk-Forward های شد، اما ارزيابی مدل بر پايه يک تقسیم ثابت آموزش و آزمون انجام گرفته است و از چارچوب

Validation يا Rolling Window های متوالی استفاده نشده است. در نهايت،  برای بررسی پايداری زمانی در دوره
بازارهای مالی، وقوع شوک تواند بر عملکرد  های معاملاتی میهای کلان اقتصادی و تحول رژيم تغییرات ساختاری 

پیشنهادی    های آتی، چارچوبشود در پژوهشرو، پیشنهاد میهای يادگیری تقويتی اثرگذار باشد. ازاينبلندمدت مدل 
های اعتبارسنجی پوياتر مورد ارزيابی قرار گیرد تا تر و تحت روش های زمانی طولانیتر، دورهدر بازارهای مالی متنوع

 .پذيری و پايداری آن با دقت بیشتری بررسی شودمیزان تعمیم
های شناسايی شده، موارد زير برای توسعه ها و محدوديتبر اساس يافته:  های آتیتی برای پژوهشپیشنهادا

 : شودآتی پیشنهاد می 
شود در های قیمت و حجم متکی است، پیشنهاد میاز آنجا که مدل فعلی صرفاً بر داده :  ادغام تحلیل احساسات -1

های اجتماعی به عنوان يک ورودی اضافی به لايه  های تحلیل احساسات اخبار و شبکههای آينده، شاخصپژوهش
 .تر گرددهای خبری سريعترنسفورمر افزوده شود تا واکنش مدل به شوک

های معاملاتی  تر شدن نتايج به واقعیت معاملاتی، ضروری است هزينهبرای نزديک  :بازار  شرايط واقعیسازی  مدل -2
 .در تابع پاداش لحاظ شود و اثرات لغزش قیمت متغیر
های ای که بتواند علاوه بر تتر، از ابزارهای مشتقه يا موقعیتتوسعه مدل به گونه  ک :توسعه برای پوشش ريس -3

 . برای مديريت ريسک در بازارهای نزولی استفاده کند فروش تعهدی

هموار    محورهای تطبیقبه سیستم  محوربینیهای معاملاتی پیشاين پژوهش در نهايت مسیر را برای گذار از سیستم
 .گويی قیمت، بلکه در مديريت منعطف ريسک نهفته استسازد؛ جايی که بقا و سودآوری نه در پیش می

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده  برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع.

است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين  
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچشاهدی بی عنوانبهپژوهش 
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