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Highlights  
• This study proposes a multi-objective portfolio optimization model (return, risk, and liquidity) under 

deep uncertainty in the Iranian capital market, using a scenario-based approach combined with 
generalized goal programming (GGP with reference point method). 

• The model employs a two-stage stochastic framework that allows an initial portfolio decision followed by 
scenario-specific adjustments, providing high flexibility and robustness in highly uncertain environments. 

• Four main scenarios were defined (intensified sanctions & stagflation, improved relations & economic 
boom, sanctions with balanced recession, relative stability with domestic growth) and their approximate 
probabilities were estimated using Monte Carlo simulation based on historical data. 

• In out-of-sample testing, the proposed model achieved an average annual return of 16.8% and a Sharpe 
ratio of 1.46, significantly outperforming traditional models such as Markowitz mean-variance, CVaR, 
and MAD, especially during recession and high-volatility periods. 

• Explicitly incorporating liquidity as a third objective (often ignored in classic models) and addressing 
Iran-specific market features (sanctions, high inflation, liquidity constraints) represent the main 
innovations and practical strengths of the study. 

Abstract 
This study aims to present an optimization model for a multi-objective stock portfolio in the 

Iranian capital market under conditions of deep uncertainty. The research adopts a descriptive-
analytical approach to optimize stock portfolio selection in the Iranian capital market under deep 
uncertainty. This study employs a mixed-methods approach, combining both quantitative and 
qualitative methods. In the quantitative section, mathematical modeling and simulation techniques 
are used to optimize the portfolio based on three objectives: return, risk and liquidity. The two-stage 
approach employed allows for initial decision-making followed by alignment with real market 
scenarios. Data is analyzed using Monte Carlo simulation and a generalized goal programming 
method is utilized for optimization. This model assists investors in selecting a portfolio that is 
suitable under conditions of uncertainty. Overall, the findings of this study indicate that the scenario-
based multi-objective approach in stock portfolio selection, especially under deep uncertainty, can 
be an effective tool for investors and portfolio managers. By providing a comprehensive and 
flexible framework, this model facilitates improved risk management and portfolio performance 
optimization. However, the effectiveness of this model is contingent on the accuracy of scenario 
determination.  
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Introduction 
Portfolio selection is a complex issue in financial management, 

particularly in volatile markets influenced by global economic interactions, 
crises, and sanctions. In the Iranian capital market, characterized by high 
inflation, economic instability, political risks, and sanctions, investors face 
deep uncertainty—defined as conditions where decision-makers cannot 
agree on models, probability distributions of external inputs, or even value 
functions for ranking outcomes (Lempert, Popper, & Bankes 2003; 
Marchau Walker, Bloemen, & Popper 2019). Traditional models, such as 
Markowitz's mean-variance framework, often focus solely on return and 
risk, overlooking liquidity—a critical factor in emerging markets like Iran. 
This study addresses these gaps by proposing a multi-objective portfolio 
optimization model that incorporates return, risk, and liquidity under deep 
uncertainty. Using a scenario-based approach, the research develops a 
robust framework for the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse, 
aiming to assist investors and portfolio managers in achieving resilient 
performance amid unpredictable conditions. 

 
Methodology 

The research employs a mixed-methods descriptive-analytical 
approach, combining quantitative and qualitative techniques. Data were 
collected from secondary sources, including TSETMC, Codal, and the 
Central Bank of Iran, covering 50 selected companies from 1397 to 1402 
(Persian calendar). Historical data were analyzed using ARIMA-GARCH 
models for forecasting and Monte Carlo simulation (10,000+ iterations in 
MATLAB) to generate probabilities for four scenarios: (1) intensified 
sanctions and stagflation, (2) improved relations and economic boom, (3) 
sanctions with balanced relations and recession, and (4) relative stability 
with domestic growth. 

A two-stage stochastic optimization model was developed, allowing 
initial decisions followed by scenario-specific adjustments. Optimization 
was performed using generalized goal programming with a reference point 
approach in MATLAB (fmincon solver), minimizing deviations from 
target levels for three objectives: maximizing expected return, minimizing 
risk (measured via CVaR), and maximizing liquidity. Qualitative inputs 
from expert interviews informed scenario definition, objective weights, 
and reference levels. Constraints included diversification limits, 
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minimum/maximum allocations per stock, and maximum adjustments 
between stages. 

 
Results 

The model was tested across multiple runs with varying objective 
weights, yielding Pareto-optimal portfolios. Expected returns ranged from 
6% to 8%, risk from 12% to 14%, and liquidity from 6.5 to 7.5 across 
scenarios. Descriptive statistics showed positive correlations between 
return and risk (0.65) and return and liquidity (0.42), with a weak negative 
correlation between risk and liquidity (-0.18). Out-of-sample tests using 
rolling windows demonstrated superior performance: the proposed model 
achieved an annual return of 16.8%, outperforming benchmarks like the 
Markowitz mean-variance model, CVaR-based approaches, and the 
Tehran Stock Exchange index in terms of risk-adjusted returns (higher 
Sharpe ratio). 

Scenario analysis revealed adaptability: growth stocks were favored in 
boom scenarios, while defensive stocks dominated in recessionary ones. 
Sensitivity analysis confirmed robustness, with changes in weights or 
reference levels influencing trade-offs predictably (e.g; higher return 
weight increased returns but also risk). 

 
Discussion 

The findings highlight the effectiveness of the scenario-based multi-
objective approach in handling deep uncertainty, outperforming 
traditional single-objective models by incorporating liquidity and 
allowing post-revelation adjustments. This aligns with prior studies 
emphasizing multi-criteria decision-making in emerging markets but 
extends them by explicitly modeling deep uncertainty without relying on 
precise probabilities. In the Iranian context, the model's flexibility 
addresses unique challenges like sanctions and liquidity constraints, 
providing better risk management during volatile periods. Comparisons 
with methods like genetic algorithms or hybrid mean-semivariance-
entropy models showed the proposed framework's computational 
efficiency and superior real-world performance. Limitations include 
dependency on accurate scenario specification and the need for ongoing 
updates amid rapid market changes. 
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Conclusions 
This study demonstrates that a scenario-based multi-objective portfolio 

selection model, integrating generalized goal programming in a two-stage 
framework, serves as an effective tool for investors in the Iranian capital 
market under deep uncertainty. By simultaneously optimizing return, risk, 
and liquidity while accommodating diverse future scenarios, the model 
enhances risk management and portfolio resilience. It offers practical value 
for individual and institutional investors, financial analysts, and 
policymakers. Future research could incorporate additional criteria (e.g; 
ESG factors or behavioral preferences), machine learning for scenario 
generation, or extensions to other asset classes. Overall, the approach 
provides a comprehensive, flexible framework for navigating uncertain 
environments, contingent on precise scenario calibration and periodic 
refinement. 
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 181-216، صص 1405 بهار، 73، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 یمبتن قیعم تیعدم قطع طیانتخاب سبد سهام چندهدفه تحت شرا
 1)رانیا هی: بازار سرماي(مطالعه مورد ویبر سنار

 2میثم دعائی
 
 

 نکات برجسته
با روش نقطه  GGP( افتهیمیتعم یآرمان يزیرو برنامه ویسنار کردیبر رو یمبتن) یو نقدشوندگ سکیپژوهش مدل چندهدفه (بازده، ر نیا •

 .دهدیارائه م رانیا هیبازار سرما قیعم تیعدم قطع طیانتخاب سبد سهام در شرا يمرجع) برا
شدن  سبد پس از روشن لیو سپس تعد هیاول يریگمیکه امکان تصم کندی) استفاده ميا(دو مرحله یاز ساختار دوطرح يشنهادیپ مدل •

 .کندیم جادیا تیدر برابر عدم قطع ییبالا يریپذو انعطاف آوردیبازار را فراهم م یواقع يویسنار
) با کمک یبا رشد داخل یبا رکود متعادل، ثبات نسب میبهبود روابط و رونق، تحر ،یو رکود تورم میتحر دی(تشد یاصل يویسنار چهار •

 ها محاسبه شده است.آن یبیو احتمالات تقر فیتعر یخیتار يهاکارلو و دادهمونت يسازهیشب
 تز،یمارکو يهانسبت به مدل يعملکرد بهتر 1,46و نسبت شارپ  ٪16,8 نیانگیبا بازده سالانه م يشنهادیآزمون خارج از نمونه، مدل پ در •

CVaR  وMAD از خود بروز داد. يشتریمقاومت ب زین دیرکود و نوسان شد طینشان داد و در شرا 
خاص بازار  يهایژگیبه و ژهی) و توجه وشودیگرفته م دهیمعمولاً ناد یسنت يهاعنوان هدف سوم (که در مدلبه ینقدشوندگ اریمع گنجاندن •
 مطالعه است. نیو نقاط قوت ا هاينوآور نیتر) از مهمینقدشوندگ تیتورم بالا، محدود م،ی(تحر رانیا

 چکیده
انجام  قیمع تیعدم قطع طیتحت شرا رانیا هیسبد سهام چند هدفه در بازار سرما يسازنهیمدل به کیپژوهش حاضر با هدف ارائه 

 قیعم تیعدم قطع طیتحت شرا رانیا هیسبد سهام در بازار سرما نهیبه انتخاب به یلیتحل - یفیتوص کردیشده است. پژوهش حاضر با رو
 يها. دادهاست 1402اسفند  انیتا پا نیفرورد يدر بازه ابتدا رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا عالف يهاپرداخته و شامل شرکت

)، سامانه کدال و بانک TSETMCبورس اوراق بهادار تهران ( يفناور تیریشرکت مد یاطلاعات يهاگاهیشامل پا هیپژوهش از منابع ثانو
 يهاافزار متلب و مدلکارلو در نرممونت يسازهیشده و با استفاده از روش شب يگردآور 1402تا  1397دوره  يبرا رانیا يمرکز

ARIMA-GARCH نقطه  کردی(رو هافتیمیتعم یآرمان يزیراز روش برنامه يریگچندهدفه با بهره يسازنهیبه ن،یشدند؛ همچن لیتحل
 يسازاده از مدلبا استف یاستفاده کرده و در بخش کم یفیو ک یکم یبیترک يهامطالعه از روش نیمرجع) در متلب انجام شده است. ا

مورد  يارحلهدو م کردیکرده است. رو يسازنهیبه یو نقدشوندگ سکیسبد سهام را بر اساس سه هدف بازده، ر ،يسازهیو شب یاضیر
و از روش  لیکارلو تحلتمون يسازهیها با شبسازد. دادهیبازار را ممکن م یاقعو يوهایآن با سنار قیو سپس تطب هیاول يریگمیاستفاده، تصم

 طیمتناسب با شرا یسهام تا سبد کندیکمک م گذارانهیمدل به سرما نیاستفاده شده است. ا يسازنهیبه يبرا افتهیمیتعم یآرمان يزیربرنامه
خاب سبد سهام، به در انت ویبر سنار یچند هدفه مبتن کردیکه رو دهدیپژوهش نشان م نیا يهاافتهیانتخاب کنند. در مجموع،  تیعدم قطع

 کیا ارائه مدل ب نیباشد. ا يگذارهیسبد سرما رانیو مد گذارانهیسرما يمؤثر برا يابزار تواندیم ق،یعم تیعدم قطع طیدر شرا ژهیو
مدل  نیا یشحال، اثربخ نی. با اآوردیمعملکرد سبد را فراهم  يسازنهیو به سکیر تیریامکان بهبود مد ر،یپذچهارچوب جامع و انعطاف

ش به بهبود پژوه نیمداوم دارد. ا یروزرسانو به یبه بررس ازیو سطوح هدف وابسته است و ن تیاهم يهاوزن وها،یسنار نییبه دقت در تع
امکان ساخت  ،ییاراد رانیدو م گذارانهیسرما ي. براکندیکمک م يگذارهیسرما يهايبازار و استراتژ طیشرا ینیبشیپ سک،یر تیریمد

استفاده  ینوسان يدر بازارها سکیر یابیارز ياز آن برا توانندیم یمال گرانلی. تحلشودیفراهم م تیعدم قطع طیمتناسب با شرا يسبدها
 .برندیبازار بهره م يهارساختیتوسعه دانش و بهبود ز ياز آن برا گذاراناستیها و سکنند و دانشگاه

 .سکیر تیریبازار، مد تیسبد سهام چندهدفه، عدم قطع هاي کلیدي:واژه
  .G11, C61, C44 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
لات تعام یلاست که به دل یدر حوزه مال یچیدهاز مسائل پ یکی 1گذاريیهانتخاب سبد سرما

 تريیشب یتاهم یمی،و تحر یبحران یطبه خصوص در شرا ی،ها و اقتصاد جهانگسترده شرکت
گذشته نشان داده است که  یمال يها. بحران)2011، 2گوپتاو  تزیمارکوویابد (فابوزي ، یم

 یجبر نتا چشمگیري ثراتا تواندیآن مزمان وقوع رکود و سرعت خروج از  ییشناسا
ام بازده سه یدبه نوسانات شدراستا، باتوجه ین. در ا)2009، 3ینهارترا( داشته باشد گذاريیهسرما

 یانرا م یتفاوت بازده ینترکه کم ياستفاده از منابع موجود، انتخاب سبد سازيینهو لزوم به
 ردار استبرخو ییبالا یتارائه دهد از اهم یبمناس یمختلف داشته باشد و نقدشوندگ هايییدارا

 گذاريیهسرما یرانتا مد شودیها موجب مچالش ین. ا)2024، 4بن آمور و والتر،  اوغلوکنداك(
 یسکو ر مطلوب یبازده ی،و مال ياقتصاد یدارناپا یطباشند که در شرا ییسبدها یجادبه دنبال ا

 .)1403(جیرفتی و همکاران،  را فراهم کنند ياشدهکنترل
 داريیهقرن نوزدهم آغاز شد، نظام سرما یلکه در اواخر قرن هجدهم و اوا یدر انقلاب صنعت

 تبوده اس روبرو يو اقتصاد یمال يهانظام همواره با بحران یناما ا شد؛ ینظام فئودال یگزینجا
، تورم و بالا ینگیچون نقد یمشکلاتبه باتوجه یران،اقتصاد ا یکنون یط. در شرا)2020، 5(استرنز

 یریتو مد گیريیشپ يمناسب برا هايیاستس ینها و تدوبحران یو بررس یلتحل ي،اقتصاد ثباتییب
) و 1402(عباسی نژاد و همکاران، کرده  یداپ یاديز یتاهم گذاريیهدر حوزه سرما یژهها به وآن

که  شودیم گفته یطیبه شرا یقعم یتعدم قطععدم قطعیت بیشتر شده است.  بنابراین
 یع)، توزکندیم یفرا توص یجاقدامات و نتا ینمدل (که روابط ب يبر رو توانندینم گیرندگانیمتصم

 نندتوافق ک هاینهگز يبندرتبه يبرا يگذارتوابع ارزش یحت یا ی،خارج هايياحتمالات ورود
 یسکفراتر از ر یتنوع عدم قطع ین. ا)2019، 7و بنکسپوپر ،  لمپرت؛ 2019، 6بلومنو  واکر(مارکو، 

شامل  شده اما نامطمئن) است وشناخته هايیع(با توز یمعمول یتشده) و عدم قطع(با احتمالات شناخته
 نامشخص است. یزن یجدامنه ممکن نتا یکه حت ییجا شود،یم 8ناشناخته يهاناشناخته
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انتخاب سبد سهام مناسب است که  ،گذارانیهسرما یاساس يهااز چالش در این راستا یکی
 ینا در. )2021، 1یرد (یی ، لی و ژانگفرد صورت گ پذیريیسکبه اهداف و رباتوجه یدبا

 ينهادها یران،در ا یمال يابزارها یچیدگیو پ ینوپا بودن صنعت مال یلراستا، به دل
پرنوسان بورس  يورود به بازارها يبرا ی،و چه دولت یچه در بخش خصوص گذاري،یهسرما

رو،  ین. از ا)1400(جعفري و همکاران،  هستند روبروکلان  یماتبا تصم یرانتهران و فرابورس ا
 ندیدر فرآ یاصل يهااز دغدغه یکیکم،  یسکبالا و ر یارزشمند با بازده هايسهم ییشناسا

 .)1404رود (دعائی، یبه شمار م گذاريیهانتخاب سبد سرما
 یطرادر ش یوبر سنار یچندهدفه مبتن یزيربرنامه يبرا یدجد ارچوبهچ یک پژوهش ینا

ب سبد انتخا يبرا یارهچندمع گیريیمتصم هايیککه از تکن دهدیارائه م یقعم یتعدم قطع
به عنوان  یوهاارچوب، سنارهچ یندر ا)، 2023( 2یووتیساكچاطبق گفته . کندیسهام استفاده م

ترش با بازگشت را گس يادو مرحله یتصادف یزيرو برنامه روندیبه کار م یحاتاز ترج يابعاد
 يشامجدد پس از اف گیريیممعقول در مرحله اول و تصم گیريیمبه تصم یکردرو ین. ادهندیم

 ازیبه مرحله دوم موکول شده و ن هاینهکه هز يبه طور کند،یدر مرحله دوم کمک م یوهاسنار
 .رودیم ینشوند، از بیرگز آشکار نمکه ه یوهاییسنار يبرا ینهبه پرداخت هز
انتخاب سبد سهام است که ضمن  يبرا یاضیمدل ر یکپژوهش توسعه  ینا یهدف اصل

 گیريیمصمو ت یلبه تحل ی،نقدشوندگ یسک وهمچون بازده، ر یدر نظر گرفتن عوامل مختلف
و د گیريیمتصم یندفرآ یکهدف،  ینا يکمک کند. در راستا گذاريیهسرما ینهدر زم
ر را ب گذاريیهسبد سرما یمتنظ يلازم برا یريپذخواهد شد که انعطاف یطراح يامرحله

 ايیوهسنار يسازو مدل ییشناسا ین،بر ا افزون. آوردیبازار فراهم م یرمتغ یطاساس شرا
 یگراز د گذاريسبد سرمایهها بر آن یراتتأث یو بررس یمال يو بازارها يمختلف اقتصاد

 يبرا یارمع - پژوهش شامل استفاده از مفهوم متا یوهش است. اهداف فرعپژ یناهداف ا
 زيسایکپارچه یو،مختلف سنار هايیرمجموعهدر ز گذاريسبد سرمایهعملکرد  یابیارز

بد حل مسئله انتخاب س براينقطه مرجع  یکردرو یريکارگو به یآرمان یزيربرنامه يهاروش
 یرانبورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا يهاادهبا د يمطالعه مورد یکسهام و انجام 

 .است یجنتا یابیمنظور ارزبه

                                                                                                                                      
1. Yi, Li & Zhang 
2. Chaiwuttisak 



 ... تیعدم قطع طیسبد سهام چندهدفه تحت شراانتخاب : دعائی 188 

 وهايیچندهدفه و با در نظر گرفتن سنار سازيینهاز روش به یريگپژوهش با بهره ینا
در  توانیپرسش است که چگونه م ینبه دنبال پاسخ به ا یران،ا یهبازار سرما يبرا یندهمختلف آ

 یاز بازده يبر برخوردار افزونانتخاب کرد که  یسبد سهام ی،آت هايیتعدم قطع یطشرا
هدف،  ینتحقق ا يباشد. برا یرشدر سطوح قابل پذ یزآن ن نقدشوندگیو  یسکمطلوب، ر

 یکه و هر در نظر گرفته شد یهبازار سرما یندهمرتبط با آ یاسیو س يمختلف اقتصاد یوهايسنار
 .شودیگنجانده م سازيینهدر مدل به یقطور دقبه یوهاسنار یناز ا

د به بهبو یه،مختلف دارد. در بازار سرما يهادر حوزه ياگسترده يپژوهش کاربردها ینا
 ي. براکندیبازار کمک م یطشرا بینییشو پ یسکر یریتمد هايیرساختابزارها و ز

عدم  یطب با شرامتناس گذاريیهسرما يامکان ساخت سبدها یی،دارا یرانو مد گذارانیهسرما
عه و توس هایسکر یابیارز ياز آن برا توانندیم یمال گرانتحلیل. شودیفراهم م یتقطع

ها به گاهدانش يپژوهش برا ینا ین،استفاده کنند. همچن ینوسان يدر بازارها یمال هايياستراتژ
و  رياگذسبد سرمایه یریتمد ینهدر زم يو کاربرد يتوسعه دانش نظر يبرا یعنوان منبع

 يهاارائه مشاوره ياز آن برا توانندیبازار م اوراناست. مش یدمف گذاريیهسرما هايياستراتژ
 يآن برا یجااز نت توانندیم ياقتصاد یاستگذاراناستفاده کنند و س گذارانیهبه سرما تریقدق

 بازار بهره ببرند. هايیرساختو بهبود ز هاپذیريیبآس ییشناسا
 

 هاتوسعه فرضیهمبانی نظري و 
 یریتددر م یديموضوع کل یکعنوان انتخاب سبد سهام به گذاري،یهو سرما یمال یايدر دن

از  کییو نوسان بازار،  یتعدم قطع یطدر شرا یژهوانتخاب سبد سهام به ،شودیشناخته م یهسرما
. )1991، 1(مارکوویتز است گذاريسبد سرمایه یرانو مد گذارانیهسرما يبرا یاساس يهاچالش

 بازده و کاهش یشسبد سهام با هدف افزا سازيبهینه يبرا یمختلف يهاراستا، مدل یندر ا
ا استفاده از و ب یتعدم قطع یطحال، انتخاب سبد سهام تحت شرا ین. با ااندیافتهتوسعه  یسکر

 یطعصورت قبه توانندینم یقطور دقاست که به یتوجه به عوامل یازمندچندهدفه، ن يهاروش
 .)1952، 2(روي شوند بینییشپ

                                                                                                                                      
1. Markowitz 
2. Roy 
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سب حداکثر منظور کبه هاییاز دارا یمنابع به انواع مختلف یصتخص یندانتخاب سبد سهام فرآ
 یهکه بازار سرما یی. از آنجا)2011،  گوپتا و تزیمارکوو(فابوزي،  است یسکبازده با حداقل ر

ستفاده از ا یازمندن یندفرآ یناست، ا روبرو یبینیشپ یرقابلغ هايیسکهمواره با نوسانات و ر
انتخاب سبد سهام وجود  يبرا یمختلف يهامدل و است تريیچیدهپ یاضیر يهاها و روشمدل

 سازيهیبر شب یمبتن يهاو مدل یخط یزيربرنامه یانس،وار -یانگین م يهادارند که شامل مدل
 .)1997، 1يبکارت و هارو( هستند یوییسنار

 ایکه اطلاعات کامل  شودیم گفته یطیبه شرا یمال يدر بازارها یتعدم قطع روشنیبه 
 ینچن در ،بازار دشوار است یندهآ یتاز وضع یقدق هايبینییشدر دسترس نبوده و پ یقطع
 يمختلف و بر مبنا یوهايبر اساس سنار باید گذاريیهسرما هايگیريیمتصم یطی،شرا

 تواندیم یتقطع عدم. )2024، 2یالابس(تاباش، چلسري، نیشاد و  شوند گرفتهاحتمالات مختلف 
نوع عدم  نیا ،بازار باشد یروانشناس یو حت یاجتماع یاسی،س ي،از عوامل مختلف اقتصاد یناش
ر ب یاديز یراتتأث تواندیم یران،ا یهبازار سرما یرنوظهور، نظ يدر بازارها یژهوبه یتقطع

 .)1402، ایرنیجهانگ، صفا، فلاحی، گل افشان يغفار( داشته باشد گذاريیهسرما یماتتصم
 هدف مورد ینزمان چندهم سازيینهمنظور بهبه یمال هايگیريیمچندهدفه در تصم يهامدل

هدف را  نیبخواهد چند گیرندهیمهستند که تصم یدمف یها زمانمدل ینا گیرند.یاستفاده قرار م
 کند سازيینهزمان بهها، همآن ینمختلف و تعارضات موجود ب هايیتبه محدودباتوجه

مانند حداکثر کردن بازده و حداقل  ییهاسبد سهام، هدف اب. در انتخ)2023یووتیساك، چا(
 یحلاهر تواندیچندهدفه م يهااستفاده از مدل ینمعمولاً در تضاد هستند و بنابرا یسککردن ر

 .)2020، 3؛ زنجیردار1400(دعائی و صابرفرد،  اف باشداهد ینبرآورده کردن ا يمناسب برا
اده از استف یت،عدم قطع یطتحت شرا گیريیممطرح در حل مسائل تصم يهااز روش یکی

چندهدفه مورد توجه قرار  سازيینهبه يهادر مدل یژهوروش به ینا ،مختلف است یوهايسنار
تار مختلف بازار و رف یطشرا يبرا یاحتمال یوهاياز سنار ياروش، مجموعه یندر ا .گرفته است

 ینا یلهوس. به)2024، 4شود (عسگري، محمدي، باکویی و جعفريیدر نظر گرفته م هایمتق

                                                                                                                                      
1. Bekaert & Harvey 
2. Tabash, Chalissery, Nishad & Al-Absy 
3. Zanjirdar 
4. Asgari, Mohammadi, Makui & Jafari 
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دم انتخاب سبد سهام در نظر گرفت که نسبت به ع يرا برا ايینهبه یماتتصم توانیم یوها،سنار
 .)2022، 1و مهروترا یمیانرح( تر باشندمقاوم یتقطع

و  ییاسس هايیسکر ید،همچون نوسانات شد هایییژگیبه وباتوجه یرانا یهازار سرماب
خاص از عدم  یطبازار با شرا یکعنوان به ی،اطلاعات هايیتمحدود ینو همچن ياقتصاد

 يازارب یندر چن یوبر سنار یمبتن يهامدل یريکارگبه .برخوردار است ییبالا هايیتقطع
ع و انتخاب سبد مناب یصتخص يبرا تريینهبه یماتذاران کمک کند تا تصمگیهبه سرما تواندیم

 سازيینهبه يهاراستا، استفاده از روش ین. در ا)1402(علیزاده و کیانفر،  سهام اتخاذ کنند
زده کمک با یشو افزا یسکمختلف، به کاهش ر یوهايسنار یلدر کنار تحل تواندیچندهدفه م

 .)1401، راد يمحمودی، صالحی، زوارده زادهیملاعل، زاده یتق( کند
) با هدف توسعه و 1404( يمرادیعلو  السعبرى یعبد موسی، دعائ ي،السرا یحذر راض

سود هر سهم  ینیبیشبه پ ین،ماش یادگیري هايیتمبر الگور یمبتن یبیچارچوب ترک یکآزمون 
پژوهش، با استفاده از  ینپرداختند. در ا ینوظهور عراق و امارات متحده عرب يدر بازارها

مختلف  هايیتم، عملکرد الگورESG يهاو شاخص يکلان اقتصاد یرهايمتغ ی،مال يهاداده
 بینییشدقت پ ینتربالا یتیتقو یانگراد یتمنشان داد که الگور یجشد. نتا یابیارز ینماش یادگیري

ار امارات در باز یژهوبه یزن عییبر پردازش زبان طب یمبتن يهاو مدل دهدیرا در هر دو بازار ارائه م
 ین،اشم یادگیري یکردهايآن است که کاربرد رو بیانگرا هیافتهدارند.  چشمگیريعملکرد 

 ود هر سهمس بینییشدقت پ تواندیبازار، م ينهاد هايیژگیمحور و متناسب با وصورت بافتبه
 بهبود بخشد. يطور معنادارنوظهور به يرا در بازارها

سبد  یبیترک يسازینهمدل به ۀارائ) با عنوان 1403یائی (ن یشخص خیاطیان و در پژوهش
هدف  هدستیابی ب به منظور یآنتروپ یمن -یانس وار یمن - یانگینم یکردپروژه و سهام با رو

 ینوع عنوانها بهدر پروژه گذاريیهسرما یسک،و کاهش ر گذاريیهبه سبد سرما یبخشتنوع
 کردیبا رو یشنهاديقرار گرفته است. مدل پ یدر کنار سهام بازار مورد بررس یدجد ییدارا

 یاعتبارسنج ورنظمو به یافتهتوسعه  یاحتمالات يدر فضا آنتروپییمن - واریانسیمن - یانگینم
 یتمبه کمک سه الگور یهسهم بازار سرما 5پروژه و  3با استفاده از  يعدد یشآزما یکآن، 

نشان داد  جیانجام شده است. نتا يخاکستر يهاو گرگ يرقابت استعمار یک،ژنت يفراابتکار

                                                                                                                                      
1. Rahimian & Mehrotra 
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 مدله کرده و ارائ یگرد یتمنسبت به دو الگور يعملکرد بهتر يرقابت استعمار یتمکه الگور
با  ینههب يکمک کند تا سبدها گذاريیهسرما یرانو مد گذارانیهبه سرما تواندیم یشنهاديپ

 را انتخاب کنند. یسکسطوح مختلف ر
 سبد سهام سازيینهبه يارائه الگوبا عنوان  )1403ی (و خطاب یکاخک يموسو هدف پژوهش

 یحاترجبه تسبد سهام باتوجه سازيینهبهگذار، یهو حافظه سرما يرفتار یحاتبر اساس ترج
داکثر ح بر افزونآمده دستبه ییکه سبد دارا ياگونهاست، به گذاریهو حافظه سرما يرفتار

دارد که  یتاهم یطیموضوع در شرا ینرا کاهش دهد. ا گذاريیهسرما یسککردن بازده، ر
است و  مطرح گذارانیهسرما يحساس برا گیريیمتصم یکبه عنوان  ییسبد دارا سازيینهبه

د سهام سب یریتمد يکارا برا یمدل یازمندمختلف، ن هايیتو محدود هایچیدگیبه پباتوجه
 سکیبا نرخ بازده بالا و ر ییعوامل مؤثر بر انتخاب سبد دارا ییدنبال شناساهاست. پژوهش ب

 يراابتکارف سازيینهروش به یکک به عنوان یژنت یتمراستا، از الگور ینشده است. در اکنترل
هران در در بورس ت شدهیرفتهپذ يهاسبد سهام در شرکت سازيینهحل مسئله چندهدفه به يبرا

 استفاده شده است. 1400سال 
 یاتینقد عمل هايیاننوسان جر یرثأت) با عنوان 1403ی (هاشمو  انیدیحممحسن،  پژوهش
و  ياداقتص یاستس یتعدم قطع یلیسهام: نقش تعد یمتق یسقوط آت یسکصنعت بر ر

سقوط  سکینعت بر رص یاتینقد عمل هايیاننوسانات جر یرتأث یبه بررس ی،شرط يکارمحافظه
شده در بورس اوراق بهادار تهران، با در نظر گرفتن عدم  یرفتهپذ يهاسهام در شرکت یمتق

 1391شرکت از سال  136 يها. دادهپردازدیم یشرط يکارو محافظه ياقتصاد یاستس یتقطع
 يهاو داده یونها از رگرسداده یلتحل يانتخاب و برا يروش غربالگر زبا استفاده ا 1401تا 

مثبت  یرعت تأثصن یاتینقد عمل هايیانکه نوسانات جر دهندینشان م یجاستفاده شد. نتا ییتابلو
 يصاداقت یاستس یتعدم قطع ین،بر ا افزونسهام دارند.  یمتسقوط ق یسکبر ر يو معنادار

 کیسنوسانات بر ر یرتأث یشرط يکارکه محافظه یشود، در حالیم یرتأث ینا یدموجب تشد
 .دهدیسهام را کاهش م یمتسقوط ق

) با عنوان 1403( انیرضائی و لیگرا يصفري، اکبر یعلی، رمضان، زادهیموس هدف پژوهش
 ،ردبر مدل سنجش عملک یسهام مبتن یسکر یلبا درجه تعد گذاريسبد سرمایه يسازینهبه
 هايتمیسهام و استفاده از الگور یسکر یلبه درجه تعدباتوجه گذاريسبد سرمایه سازيینهبه

در بورس  دهشیرفتهپذ يهاشرکت يهااست. روش پژوهش بر اساس داده یبیترک یفرا اکتشاف
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 یرتأث ی) صورت گرفته و به بررس1399تا  1393ساله ( 7 یاوراق بهادار تهران در دوره زمان
که با  دهندینشان م یج. نتاپردازدیم یسکبر بازده و ر گذاريسبد سرمایه یبترک ییراتتغ

 يبالا یراما در مقاد یابد،یم یشسهام افزا ياندازه و تعداد سبدها گذاران،یهتعداد سرما یشافزا
ب در نامناس یمحل يچون رفتارها یبا مشکلات یفرا اکتشاف هايیتمالگور گذاري،یهسرما
هبود باعث ب یبیترک هايیتم. استفاده از الگورشوندیم روبرو هايرگذایهسرما یصتخص

 .شودیم گذاريسبد سرمایه یریتدر مد يو عملکرد بهتر پذیريیسکر
مدل  یکارائه ) با عنوان 1402( انیمعماری و چاشم ينبوداداش پور عمرانی،  پژوهش

نجه س یکدر سبد سهام تحت  يگذاریهسرما براي چندزمانه - چندهدفه یاضیر یزيربرنامه
 یريگزهاندا يچند هدفه و چند زمانه برا یاضیمدل ر یکه توسع یبه بررس یبی،ترک یسکر
 سکیو ارزش در معرض ر یانسوار یم(ن یسکبازده و ر يهاسنجه یبسبد سهام با ترک یسکر

 پانزده يشده برا یپرداخته است. مدل طراح یمعاملات هايینههز یت) به همراه محدودیشرط
به کار  1398به سال  یدر دوره دوازده ماهه منته یرانا یهدر بازار سرما رسهم از پنجاه سهام برت

در  گذارانیهرماس یماتتصم ییدر کارا يبهتر یجنتا ینامیک،د یزيررفته و با استفاده از برنامه
 نیکه ا دهندینشان م هایافتهتر به دست آمده است. و زمان کم ینهمختلف و با هز يهازمان

 در یشرفتهپ يهامدل یتسبد سهام شود و اهم تریشب يبه سودآور نجرم تواندیروش م
 .کندیم ییدرا تأ گذاريیهسرما يسبدها سازيینهبه

بر  یمبتن يادومرحله یکردرو یک) در پژوهش خود 2025( دهناد و دهناد ی،دعائ
رائه کردند. ا سبد سهام ینهانتخاب به يچندهدفه برا سازيینهو به یارهچندمع گیريیمتصم

ه از شداستخراج یارهايبر اساس مع گذاريیهمستعد سرما يهادر مرحله نخست، شرکت
 ازيسینهمدل به یکو در مرحله دوم،  شوندمی بنديیتو اولو ییپژوهش شناسا یاتادب

ته کار گرفمنتخب به يهابه شرکت یهسرما یصتخص يو بازده برا یسکبا اهداف ر
محور استفاده شده است. داده یکردرو یکاز  یت،قطعاجهه با عدممنظور مو. بهشودیم

 یوده و برخب گیريیمتصم یارمع ینتروجه نقد مهم یتکه نسبت کفا دهدینشان م یجنتا
 یطحل مدل در شرا یندارند. همچن گذاريیهسرما يبرا يبالاتر یتها اولوشرکت

 اتیمبر تصم يمعنادار یرمختلف تأث یوهايآن است که سنار یانگرب یتقطععدم
 هامسبد سانتخاب  یندموضوع را در فرآ ینا یدبا گذارانیهداشته و سرما گذاريیهسرما

 مدنظر قرار دهند.
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 گذاريسبد سرمایه يبندانتخاب و زمان) با عنوان 2025( 1باي، یانگ، پن و سان پژوهش
سبد  ینهبه يبندانتخاب و زمان يبرا یاضیر یمدل اینامیک،د ییافزاها با در نظر گرفتن همپروژه

 سازيیها را کمّپروژه ینامیکد ییافزاهم یراتکه تأث دهدیها ارائه مپروژه گذاريسرمایه
و استفاده  الییرمو غ یبه دو بخش مال گذاريسبد سرمایه یايمزا یمبا تقس یشنهادي. مدل پکندیم

 يبندها را انتخاب کرده و زمانپروژه ینبهتر تا کندیکمک م یرانبه مد ینامیک،د یستماز س
 گذاريد سرمایهسب ینهبه يبندانتخاب و زمان یقبل مطالعاتپژوهش به  ینکنند. ا یینمناسب را تع

 .کندیها کمک مپروژه گذاريسبد سرمایهمؤثر  یریتها افزوده و به مدپروژه
نوظهور:  يبازارها يهاهترس بازار و بازد) با عنوان 2025( 2یو اوماهون یولادخان پژوهش

 یکاو دلار آمر VIX يهاشاخص ییراتتغ یرتأث ،و شاخص دلار VIXشاخص  یراتتأث یلتحل
که  دهندینشان م یج. نتاکندیم یرا بررس 2023تا  2005نوظهور از  يبر بازده سهام در بازارها

 ییراته تغک یدر حال دهد،یطور نامتقارن بازده سهام را کاهش مبه VIXشاخص  یشافزا
 بینییشپ تواندیدو شاخص م ینا یبترک مچنیندارند. ه یثابت و متقارن یرشاخص دلار تأث

 نوظهور ارائه دهد. ياز بازده سهام در بازارها تريیقدق
و  ییکالا يهابخش ینب یسکانتقال ر یاآبا عنوان  )2025( 3و غوربل یقلاب پژوهش

لزات ف ي،سه بخش کالا (انرژ ینب یسکر یزسرر یبررسبه  سهام نوظهور وجود دارد؟ يبازارها
 یتگهمبس يهاسهام نوظهور پرداخته است. با استفاده از روش ي) و بازارهايگرانبها و کشاورز

 یزنشان داد که سرر یج، نتایشرط یسکنامتقارن و ارزش در معرض ر یشرط ینامیکد
 کیسر یزاز موارد، سرر یاريدر بسوجود دارند و  داریطور معن هب يو صعود ینزول هايیسکر

 یدر برخ يو صعود ینزول هايیسکر یزسرر یندوطرفه نامتقارن مشاهده شده است. همچن
ها جفت ریگکه در د یدر حال یافته، یشافزا چشمگیربه طور  یجهان یها پس از بحران مالجفت

 یراتاثو ت يادرك رفتار دنباله یتبه اهم هایافتهنداشته است.  یاديز ییراتتغ یزهاسرر ینا
 اشاره دارد. گذارانیاستو س گذارانیهسرما یانم یسکر یریتمد يبرا هایسکنامتقارن ر

 یکبحران:  يهاسهام در دوره ينوسانات بازارهابا عنوان  )2025( 4گویال و سونی مطالعه
داده  یگاهمقاله منتشر شده در پا 1،283 یبلیومتریکب یلو تحل یبه بررسیبلیومتریک، ب یلتحل

                                                                                                                                      
1. Bai, Yang, Pan & Sun 
2. Valadkhani & O’Mahony 
3. Ghallabi & Ghorbel 
4. Goyal & Soni 
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Scopus ها پرداخته است تا نوسانات بازار سهام در دوران بحران 2022تا  1994 يهاسال ینب
 ییو شناسا ینهزم ینموجود در ا یاتاز ادب يبردارآن نقشه یکند. هدف اصل سازيیهرا شب

در  یژهانات بازار سهام به ونشان داد که نوس هایافتهموجود است.  هايها و الگوشکاف
چون  یشده و عوامل یدتشد COVID-19 یو پاندم 2008 یبحران مال یربزرگ نظ يهابحران

د پژوهش محدو یننقش دارند. ا یشافزا یندر ا یمال هايیاستو س یجهان ياقتصاد یتوضع
ارائه  دهنیآ مطالعات يبرا یشنهاداتیاست و پ جتماعیو علوم ا یریتاقتصاد، مد يهابه حوزه

 .دهدیم
 هايياستراتژبا عنوان  )2025( 1عبدااللهو  وونیکل، عبداالله، ونیتوعبداالله،  مطالعه

با ، هورو نوظ یافتهتوسعه ياز بازارها ايیسهمقا یلتحل یکدر دوران نوسان:  گذاريیهسرما
 يبازارها ینب گذاريسبد سرمایهتنوع  یبه بررس MGARCH-DCCاستفاده از مدل 
 یکاآمر ينشان داد که بازارها یجپرداخته است. نتا 2022تا  2006از  یافتهنوظهور و توسعه

 یلبه دل لندیو تا ینچ يکه بازارها یتنوع هستند در حال يبرا هاینهگز ینبهتر یلیپینو ف
و سپس  یافته یشافزا 2007در بحران  هایهمبستگ ین،هستند. همچن زایسکر نوسانات بالا

بد ساز تنوع  یاطکه با احت کنندیم پیشنهاد گذارانیهبه سرما هایافتهشد.  یتتثب
 استفاده کنند. گذاريسرمایه

 سازيینهمدل به یک ) در پژوهش خود،2025یی و دعائی (شاهرضا-يشاهنظرشریف، 
ارائه کردند که با هدف  یرانا یهدر بازار سرما سبد سهامانتخاب  يبرا يادومرحله یتصادف
زا اختلال یوهايمدل، سنار ینشده است. در ا یطراح گیريیمتصم هايیتقطعهه با عدممواج

 منظور یمل و کاهش ارزش پول یاسیس ثباتییب ،نفت یمتنوسانات ق ي،اقتصاد هايیمتحر یرنظ
فراهم آمده  کیسبه ر شدهیلبازده تعد سازيینهمنظور بهبه سبد سهام يیاپو یلشده و امکان تعد

 یشرط یسکارزش در معرض ر یاراز مع ی،نزول یدشد هايیسکر یریتمد يرااست. ب
)CVaRیجت. نتامدنظر قرار گرفته اس یزن ربازده مورد انتظا سازيیشینهزمان ب) استفاده شده و هم 

 ییتوانا از واریانس،-یانگینم یسنت یکردهايبا رو یسهمدل در مقا ینکه ا دهدیپژوهش نشان م
ر و بازده مؤثرت یسکر یریتنامطمئن بازار برخوردار بوده و مد یطبا شرا يدر سازگار يبالاتر

نند درجه ما ییمعنادار پارامترها یرتأث یانگرب یتحساس یلتحل ین. همچندهدیارائه م يبهتر

                                                                                                                                      
1. Abdullah, Tuyon, Abdullah, Keliwon & Abdullah 
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چند است، هر آنبر عملکرد  سبد سهام یلتعد هايینهو هز یوهااحتمالات سنار گریزي،یسکر
از  یلدتع هايینهو فرض ثابت بودن هز یوهااحتمالات سنار یقه برآورد دقمدل ب یوابستگ
 .شودیآن محسوب م هايیتمحدود

 یتیرسبد سهام و مد سازيینهبه ینهموجود در زم یاتدر ادب یمهم يهامقاله حاضر شکاف
 ی،جهان يدر بازارها یژهوبه یشینپ مطالعات تریش. بکندیرا پر م یرانا یهدر بازار سرما یسکر

 همقال اند.مختلف غفلت کرده یوهايو استفاده از سنار یقعم یتعدم قطع یطشرا يسازاز مدل
و  رانیبازار ا سازيیهشب يمختلف برا یوهايچندهدفه و سنار يهااز مدل یريگحاضر با بهره

 سبد سهام و اتخاذ سازيینهبه يبرا یديجد يابزارها یت،عدم قطع یطآن تحت شرا یلتحل
 .دهدیبازار ارائه م یچیدهپ یطدر شرا ینهبه یماتتصم
 

 پژوهششناسی روش
 یررساست که به ب یلیتحل -یفی توص یکردبا رو يمطالعه کاربرد یکپژوهش حاضر 

از  پژوهش با استفاده ین. اپردازدیم یقعم یتعدم قطع یطسبد سهام در شرا ینهانتخاب به
 يمدل جامع برا یکبه ارائه  یفی،و ک یکم يها) شامل روشیخته(آم یبیترک یکردرو
از مطالعات  یفی،. در بخش کپردازدیم یرانا مایهدر بازار سر گذاريیهسرما یریتمد

ر بر انتخاب عوامل مؤث ییشناسا ياسناد و مدارك و مصاحبه با خبرگان برا یبررس ي،اکتابخانه
 يعدد يهاداده ی،ماستفاده شده است. در بخش ک یندهآ یوهايسنار ینسبد سهام و تدو

 سازيهینبه يبرا سازيیهو شب ریاضی يسازو از مدل يآورها جمعمرتبط با عملکرد شرکت
عه مطال یک ی،چندهدفه سبد سهام بهره گرفته شده است. پژوهش حاضر از نظر افق زمان

و  یخیتار يکرده و هم روندها یبازار را بررس یفعل یتاست که هم وضع یطول -ی مقطع
عدم  یو،ربر سنا یمبتن یکردبا استفاده از رو ین. همچنکندیم یلرا تحل یآت یوهايسنار
 طیشرا يرا برا یشنهاديرا مدنظر قرار داده و مدل پ یرانا یهموجود در بازار سرما هايیتقطع

 .کندیم یابیمختلف ارز
 ینل و تدومد یديکل يپارامترها ییناز تع یبانیمنظور پشتپژوهش، به یفیبخش ک يدر راستا

 يهامنظور، مصاحبه یناستفاده شد. بد یهاز نظر خبرگان بازار سرما یندهآ یوهايسنار
 ییآشنا یزن و سهام سبد یریتو مد یلدر تحل ياتجربه حرفه يبا خبرگان دارا ساختاریافتهیمهن

 یارهاي) مع1مصاحبه شامل ( يانجام گرفت. محورها سبد سهام سازيینهبه هبا حوز یپژوهش
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و  یسکاهداف (بازده، ر یتوزن اهم یین) منطق تع2کلان بازار، ( یوهايدهنده سنارشکل
 مدل بود. يحدود و سطوح هدف/مرجع پارامترها یین) تع3)، و (ینقدشوندگ
 ،شد لیقابل استفاده در مدل تبد یرمشترك استخراج و به مقاد یشنهادهايو پ ینمضام سپس

ها و سطوح مرجع/هدف در مرحله حل وزن یینتع يامبن یفی،بخش ک یکه خروج ياگونهبه
با  خی،یتار يهابر اتکا به داده افزونمدل  ياقدام موجب شد پارامترگذار ینمدل قرار گرفت. ا

 سوتر شود.هم یزن یرانا یهبازار سرما يرفتار هايیتو واقع ينهاد یطشرا
عدم  یطانتخاب سبد سهام چندهدفه تحت شرا يبرا يادو مرحله یکردرو یکپژوهش،  ینا
در مرحله )، 2002( 1به گفته راکفلر و اوریاسو. دهدیم یشنهادپ یوبر سنار یمبتن یقعم یتقطع

. در مرحله دوم، شودیاتخاذ م یندهآ یوهاي) بدون در نظر گرفتن سنارx0( یهاول یماول، تصم
 یونارخود را به تناسب هر س یماتند تصمتوایم گیرندهیمتصم ی،واقع یوهايپس از وقوع سنار

لازم را  است که مقاومت ياگونهبه یماتتصم ینا یبترک سازيینهبه یدهد. هدف اصل یقتطب
 بازار فراهم کند. هايیتدر برابر عدم قطع

 یتطععدم ق یطتحت شرا یرانا یهچندهدفه در بازار سرما گیريیمتصم يبرا یپژوهش مدل ینا
له و در مرح شودیگرفته م یهاول یماست که در مرحله اول تصم يا. مدل دو مرحلهدهدیارائه م یقعم

رپایه نظر راجرز، ب. شودیم گرفته یومتناسب با هر سنار یماتنامطمئن، تصم یطدوم با آشکار شدن شرا
ابع وان تعنبه یارو هر مع یحاتبعد از ترج یک عنوانبه یوهر سنار) 2017( 2و استونبراچمن ، تسونیوا

 ینشود. ا نهیمختلف به یوهايبا سنار روبروییتا عملکرد سبد سهام در  شودیهدف در نظر گرفته م
 .آوردیرا فراهم م یتعدم قطع یطدر شرا یماتتصم سازيینهامکان به یکردرو

دهدفه انتخاب سبد سهام چن يبرا یافتهیمتعم یآرمان یزيربرنامه یکردپژوهش، از رو یندر ا
روش  ینا)، 2013( 3یگوچینویاو تاناکا به گفته تانینو، . شودیاستفاده م یرانا یهدر بازار سرما

 ی،سنت یکردهايبا رو یسهها استوار است، در مقاانحراف از آن سازيینهاهداف و کم یینکه بر تع
روش  مانند یافته،یمتعم يهار مدل. دکندیرفع م امغلوب ر يهاحلراه یدهمچون تول یمشکلات

 خاص خود، هايیژگیو یلها به دلمدل ینو ا آیدیدست مه ب تريینهبه یجنقطه مرجع، نتا
 چندهدفه دارند. گیريیمدر تصم تريیشب ییکارا

                                                                                                                                      
1. Rockafellar & Uryasev 
2. Roijers, Whiteson, Brachman & Stone 
3. Tanino, Tanaka & Inuiguchi 
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 یهچند هدفه است که بر پا سازيینهروش به یک ،1یافتهیمتعم یآرمان یزيربرنامه یکردرو
 سازيهینسطوح هدف و کم یینبنا شده و اهداف متعدد را با تع یککلاس یآرمان یزيربرنامه

ت به صور دافاه یک،کلاس یآرمان یزير. در برنامهکندیم یریتسطوح مد ینانحرافات از ا
را  اهداف یناز ا یمنف یاانحرافات مثبت  کندیم یو مدل سع شوندیم یفتعر یاهداف آرمان

 از توابع هدف (مانند یتا شامل انواع مختلف دهدیم یمرا تعم یکردرو ینا GGPحداقل کند. اما 
قطه ن یکردرو انندم ییهامقدار خاص) شود و از روش یکبرابر با  یا یممماکس ینیمم،اهداف م

روش، اهداف به صورت  یناستفاده کند. در ا یچیدهو پ یرخطیحل مسائل غ يبرا 2مرجع
اهداف اعمال  بنديیتاولو يبرا یتاهم يهاو وزن شوندیم يسازنرم مدل هايیتمحدود

ا ب یو نقدشوندگ یسکپژوهش، اهداف بازده، ر ینا یشنهاديمثال، در مدل پ ي. براشودیم
شده و انحرافات  یف) تعر%14حداکثر  یسک، ر%6سطوح هدف مشخص (مانند بازده حداقل 

ي هاحلتا راه دهدیاجازه م یکردرو ین. اشوندیم سازيینهکم انحراف یرهايبا استفاده از متغ
 اهداف برقرار کند. ینب یشود که تعادل مناسب یدتولپارتو 
آن در حل مسائل چند هدفه تحت  یايپژوهش، مزا یندر ا GGP یکردانتخاب رو یلدل

همزمان اهداف متضاد را فراهم  یریتامکان مد GGP نخست،است.  یقعم یتعدم قطع یطشرا
مانند  یسنت يهاامر در مدل ینتابع واحد باشد که ا یکها به آن یلبه تبد یازن ینکهبدون ا کندیم
با  تواندیاست و م یرپذروش انعطاف ینا ،دوممحدود است.  یتزنس مارکوویاوار -یانگین م

و نوسانات  هایم(مانند تحر یقعم هايیتشود تا عدم قطع یبترک  یوبر سنار یمبتن یکردهايرو
 ،سوم. دیستندر دسترس ن یقکه احتمالات دق ییکند، جا يساز) را مدلیرانا در بازار ياقتصاد
GGP مانند  گیرندهیمتصم یحاتترج یت،اهم يهابا استفاده از سطوح هدف و وزن)

 يهاحلو راه کندیوارد مدل م یم) را به طور مستقپذیریسکر یا گریزیسکر گذارانیهسرما
ن است (که ممک یکژنت هايیتممانند الگور یگرد يهابا روش یسه. در مقاکندیم یدتول 3مقاوم
 یمحاسبات ییکارا GGPدارد)،  یاز(که به احتمالات ن یتصادف یزيربرنامه یاباشند)  برزمان
) یتدم قطعتحت ع یمال هايییدارا سازيینه(مانند به یودارد و در مطالعات مشابه پرتفول يبالاتر

 fminconافزار متلب و تابع با نرم GGPپژوهش،  یندر ا عملکرد برتر نشان داده است.
 ید.به دست آ یودر چهار سنار ینهبه یجشد تا نتا يزسایادهپ

                                                                                                                                      
1. Generalized Goal Programming (GGP) 
2. Reference Point Method 
3. Robust 
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فات و چندهدفه با در نظر گرفتن انحرا سازيینهامکان به یافتهیمتعم یآرمان یزيرمدل برنامه
 یتدم قطعع یطم تحت شراانتخاب سبد سها يبرا یکردرو ین. اکندیرا فراهم م یارهامع یبترک

اسب با متن یتا سبد سهام دهدیاجازه م گیرندهیممناسب است و به تصم یرانا یهدر بازار سرما
 و اهداف خود انتخاب کند. ترجیحات

فعال در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس  يهاپژوهش شامل شرکت ینا يجامعه آمار
و دوره  1402اسفند  یانتا پا ینفرورد يپژوهش از ابتدا یاست. بازه زمان 1402در سال  یرانا

بازه  یند. اگرد یابیدقت ارزمدت بهکوتاه یجدر نظر گرفته شده تا نتا ماههیک گذاريیهسرما
فتار سبد سهام در ر یبررس يمناسب برا المللی،ینو ب یاسیس یراتو تأث ينوسانات اقتصاد یلدلبه

 است. یتعدم قطع یطشرا
 ريشرکت فناو یاطلاعات هايیگاهشامل پا یهپژوهش از منابع ثانو يهاپژوهش، داده یندر ا

 1397دوره  يبرا یرانا ي)، سامانه کدال و بانک مرکزTSETMCبورس اوراق بهادار تهران (
شرکت  50انتخاب  يهدفمند برا یريگاز روش نمونه است. همچنین شده يگردآور 1402تا 

 ییاجرا یتابلو ق یجدقت نتا ینتعادل ب ي،آمار یتکفا یلحجم نمونه به دل یناستفاده شده است. ا
روز انتخاب شده است. نمونه با و به یقدق یمال يهاداده يآوردر جمع یعمل هايیتو محدود

 یريوگجل یلدر تحل یاضاف هايیچیدگیفراهم کرده و از پ را یشرکت، دقت مناسب 50حجم 
 کند.یم

اعتماد  رقابلیغ یاناشناخته  یوهاسنار یقاحتمالات دق یعکه توز یق،عم یتعدم قطع یطر شراد
 یکوقوع هر  احتمال ینتخم يبرا ین،. بنابرااست یزبرانگچالش یقاحتمالات دق یصاست، تخص

: بهبود روابط 2 یوسنار ی؛و رکود تورم هایمتحر ید: تشد1 یو(سنار شدهیفتعر یواز چهار سنار
با رشد  ی: ثبات نسب4 یوو رکود با روابط متعادل؛ سنار یم: تحر3 یوسنار ي؛رونق اقتصاد و

 یخیارت يهاافزار متلب استفاده شد. ابتدا، دادهکارلو در نرممونت سازيیه)، از روش شبیداخل
 در مانناز منابع معتب ياقتصاد-یاسی(مانند نرخ تورم، نرخ ارز، شاخص بورس، و عوامل س یديکل

 هايیعو توز يآور) جمع1401تا  1397در دوره  و اوراق بهادار ن بورسو سازما يبانک مرکز
 یاصل هايیشرانپ ي) برايآمار یلنرمال بر اساس تحللگ یانرمال  یعمناسب (مانند توز یاحتمال

 يبرا( یشترب یاتکرار  10،000با  یتصادف یرهزاران مس ید. سپس، با تولشدبرازش  یتعدم قطع
 یونارس ترینیکبه نزد یرو هر مس یدتول شدهسازيیهشب یوهايسنار )،ییاز همگرا یناناطم
 یور آن سنارافتان د یرهايبر اساس نسبت مس یوشد. احتمال وقوع هر سنار يبندطبقه شدهیفتعر
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رگان به خب نظر(مانند  سنتی یکردهايروش، برخلاف رو ین. اشدمحاسبه  هاسازيیهبه کل شب
 دهد،یه ماز احتمالات ارائ ینانهبواقع یبیاست و تقر يو آمار یخیتار يهابر داده ی)، مبتنییتنها

اسبات مح ینا یج. نتاکندیرا حفظ م یقعم یتعدم قطع يلازم برا یريپذکه انعطاف یدر حال
نجام شد تا ا کرارهابر تعداد ت یتحساس یلتحل ی،اعتبارسنج ي) ارائه شده است. برا1در جدول (

 هستند. یدارحتمالات پاحاصل شود که ا یناناطم
 شوند:در این مطالعه، در شش مرحله، سناریوهاي محتمل بازار سرمایه ایران تعریف می

 ؛یو رکود تورم هایمتحر ید: تشد1 یوسنار
 ؛ي: بهبود روابط و رونق اقتصاد2 یوسنار
 ؛و رکود با روابط متعادل یم: تحر3 یوسنار
 .یبا رشد داخل ی: ثبات نسب4 یوسنار

 يآورمعتبر جمع عاز مناب یديکل یخیتار يهاداده یوها،سنار یناحتمال وقوع ا ینتخم يبرا
، هزاران 2افزار متلبدر نرم 1کارلومونت سازيیهشدند. سپس با استفاده از روش شب یلو تحل
 تریقدق ابییروش امکان ارز ینشد. ا یلتحل یتصادف هايیعو بر اساس توز یجادا یاحتمال یوسنار
 را فراهم کرد. يمختلف اقتصاد طیشرا

 
ل  دو از سنار .1ج م  دا هر ک ع  ل وقو حتما هاا  یو

 احتمال وقوع (%) متغیرهاي کلیدي تأثیرگذار نام سناریو

 GDP 35%افزایش نرخ ارز، تورم شدید و کاهش  ها و رکود تورمیتشدید تحریم

 %20 خارجی گذاريها و افزایش سرمایهکاهش تحریم بهبود روابط و رونق اقتصادي

 %30 شدهها و رکود کنترلحفظ وضعیت تحریم تحریم و رکود با روابط متعادل

 %15 ثبات نسبی در وضعیت سیاسی و اقتصادي تداوم وضع موجود

 
 ) قابل مشاهده3) و جدول (2متغیرهاي تصمیم و هدف پژوهش به ترتیب در جدول (

 .است

                                                                                                                                      
1. Monte Carlo 
2. MATLAB 
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ل  دو يخلاصه متغ .2ج ها هش یمتصم یر  پژو
 محدوده نوع متغیر توضیح نماد

𝐱𝐱𝟎𝟎 گذاري اولیه در سهم درصد سرمایهi 1, 0[ پیوسته[ 

𝐲𝐲𝐢𝐢  وجود یا عدم وجود سهمi 1, 0{ باینري در سبد{ 

𝐱𝐱𝐤𝐤𝟏𝟏 گذاري سهم درصد تغییر در سرمایهi  تحت سناریوs 1, 1-[ پیوسته[ 

 
ل  دو يخلاصه متغ .3ج ها دف یر هش ه  پژو

 هدف توضیح نماد متغیر هدف

 حداکثرسازي نسبت شارپ تعدیل شده با سناریو Z1k بازده تعدیل شده با ریسک

 سازيحداقل گذاريیهسبد سرمابتاي  Z2k ریسک سیستماتیک

 حداکثرسازي معکوس معیار عدم نقدشوندگی آمیهود Z3k نقدشوندگی

 
اند. سپس با دست آمدهبه یخیو تار یهثانو يهاداده یبپژوهش از ترک ینا يهاداده

 لیتحل یتخصص افزارهايها با استفاده از نرمداده ی،و مال يآمار يهااز روش یريگبهره
 شدند.

 
ل  دو ه .4ج د دا هش يهاخلاصه   پژو

 توضیح آوريروش جمع منبع نوع داده

 بازده سهام
بورس اوراق بهادار تهران 

)TSEو سامانه کدال ( 

هاي مدلهاي تاریخی و داده
 بینی مالیپیش

بازده مورد انتظار سهام و 
 هاي تاریخیبازده

 بتاي سهام
گزارشات بازار بورس و سامانه 

 ره اورد نوین
 تحلیل رگرسیون

حساسیت بازده سهام نسبت 
 به شاخص کل

 نرخ تورم
بانک مرکزي و مرکز آمار 

 ایران
 نرخ تورم سالانه و ماهانه بینیهاي تاریخی و پیشداده

 بانک مرکزي ایران نرخ بهره
هاي اوراق بدهی دولتی داده

 (اسناد خزانه اسلامی)
 نرخ بهره بدون ریسک

نقدشوندگی 
 بازار

 میزان نقدشوندگی هر سهم شاخص آمیهود سامانه کدال و ره اورد نوین

کوواریانس و 
 همبستگی

اي هپایگاه داده بورس و تحلیل
 آماري

 هاي تاریخیتحلیل داده
 بین سهام مختلف وابستگی

 در سبد
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 هاداده يدر پژوهش است که شامل پاکساز یديکل ياها مرحلهداده يسازپردازش و آماده
 يهاداده ییشناسا ي. برا)2019، 1شود (قربانییگمشده م یرپرت و مقاد يهااز خطاها، داده

 یگزینیگمشده از روش چندگانه جا يهاداده یریتمد يو برا 2یسپرت از روش فاصله ماهالانوب
 یرمقاد ییشناسا يبرا یاز قواعد منطق ياداده يخطاها یحتصح يبرا ین. همچنشده استاستفاده 

 .شود ینتضم تریقدق هايیلتحل يها براداده یفیتنادرست بهره گرفته شد تا ک
بر  یمبتن یتعدم قطع یطانتخاب سبد سهام چندهدفه تحت شرا یلتحل يپژوهش، برا یندر ا

 TSETMC یرها از منابع معتبر نظشدند. ابتدا داده یلو تحل یهها در دو مرحله تجزداده یو،سنار
استفاده در مدل  يکلان برا ياقتصاد يهاشدند و داده يسازو پاك پردازشیشپ Codalو 

 یشکل ها بهداده یویی،سنار یلچندهدفه و تحل سازيینهبه يساز. سپس، با مدلندانتخاب شد
 آماده شدند. تریقدق هايیلتحل يساختارمند برا

  
 هاي پژوهشیافته

 یران،مانند ا ینوسان يدر بازارها یژهبه و ی،مال يدر بازارها گذارانیهسرما یچالش اصل
 هاتیو عدم قطع هایسکرا به حداکثر رسانده و هم ر یاست که هم بازده یانتخاب سبد سهام

بر  یسبد سهام چندهدفه مبتن سازيینهمدل به یبرساند. پژوهش حاضر به طراحرا به حداقل 
 هایلا در تحلر یو اجتماع یاسیس ي،اقتصاد یقعم هايیتعدم قطع یراست تا تاث ختهپردا یوسنار

 یسکر ی،است که به طور همزمان بازده ینهبه یسبد سهام یافتنمطالعه  ینکند. هدف ا منظور
 را بهبود بخشد. یو نقدشوندگ

 یتنو مب یقعم یتعدم قطع یطانتخاب سبد سهام چندهدفه تحت شرا یاضیمدل ردر ادامه، 
 يگذاریهسرما ياستراتژ ی. هدف مدل طراحشودیارائه م یرانا یهرا در بازار سرما یوبر سنار

در دو  هاريگییماست. تصم يمختلف اقتصاد یوهايو سنار هایتبا عدم قطع روبروییدر  ینهبه
سبد  یلو مرحله دوم تعد گذاريیهسرما یهاول یمات: مرحله اول تصمشودیمرحله انجام م

را  یبازده و نقدشوندگ یسک،طور جامع ر. مدل بهياقتصاد ییراتبه تغباتوجه گذاريسرمایه
 .گیردیدر نظر م سازيینهعنوان اهداف بهبه

                                                                                                                                      
1. Ghorbani 
2. Mahalanobis distance 
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یسک، ر يسازحداقل، بازده مورد انتظار يحداکثرساز) به ترتیب بیانگر 9) تا مدل (1مدل (
اد تعد یتمحدود، در مرحله اول گذاريیهمجموع سرما یتمحدودی، نقدشوندگ يحداکثرساز

مجموع  یتمحدود، در مرحله اول گذاريیهحداقل و حداکثر سرما یتمحدود، سهام در سبد
یو و در هر سنار گذاريیهحداقل و حداکثر سرما یتمحدودیو، در هر سنار گذاريیهسرما

 .هستند مراحل اول و دوم ینانحراف ب یتمحدود

 )1( مدل
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍1 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖0𝑟𝑟𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍1𝑘𝑘 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
         ∀𝑘𝑘

= {1,2,3,4} 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍1 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖0𝑟𝑟𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

 

 )2( مدل
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍2 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖0𝜎𝜎𝑖𝑖2

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍2𝑘𝑘 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖2
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
          ∀𝑘𝑘 = {1,2,3,4} 

 )3( مدل
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍3 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖0𝑙𝑙𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍3𝑘𝑘 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
           ∀𝑘𝑘 = {1,2,3,4} 

� )4( مدل 𝑥𝑥𝑖𝑖0 = 1
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

� )5( مدل 𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 𝑀𝑀
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝑥𝑥𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚0 )6( مدل ∗ 𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖0 ≤ 𝑥𝑥𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
0 ∗ 𝑦𝑦𝑖𝑖 

𝑥𝑥𝑖𝑖0 ≤ 𝑦𝑦𝑖𝑖  

� )7( مدل 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 = 1
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
                ∀𝑘𝑘 = {1,2,3,4} 

𝑥𝑥𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚0 )8( مدل ∗ 𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 ≤ 𝑥𝑥𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚0 ∗ 𝑦𝑦𝑖𝑖         ∀𝑖𝑖, 𝑘𝑘    
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𝛿𝛿− )9( مدل ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 − 𝑥𝑥𝑖𝑖0 ≤ 𝛿𝛿          ∀𝑖𝑖, 𝑘𝑘  

𝑥𝑥𝑖𝑖0 ≥ 0 , 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 ≥ 0,     𝑦𝑦𝑖𝑖 ∈  {0,1}      ∀𝑖𝑖, 𝑘𝑘 

 
xi0 :گذاري در سهمدرصد سرمایه i ؛)در مرحله اول (مستقل از سناریو 
xik1 :گذاري در سهمدرصد سرمایه i تحت سناریو k ؛در مرحله دوم 
yi :دهد آیا سهممتغیر باینري که نشان می i ) ؛)0) یا خیر (1در سبد وجود دارد 
ri :بازده مورد انتظار سهم i ؛در مرحله اول 

rik :بازده مورد انتظار سهم i تحت سناریو  k؛ 
σi :ریسک سهم i ؛در مرحله اول 
σik :ریسک سهم i تحت سناریو  k؛ 

li :شاخص نقدشوندگی سهم i ؛در مرحله اول 
lik :شاخص نقدشوندگی سهم i تحت سناریو  k؛ 
N :؛تعداد کل سهام موجود 
k؛سناریوها : اندیس 

M :؛حداکثر تعداد سهام مجاز در سبد 
xmin0 :؛گذاري مجاز در هر سهمحداقل درصد سرمایه 
xmax0 : ؛گذاري مجاز در هر سهمسرمایهحداکثر درصد 

δ :حداکثر انحراف مجاز بین مراحل اول و دوم. 
 

ل  دو یآمار توص. 5ج يمتغ یف ها هش یاصل یر  پژو

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 9,26 3,42 0,94 6,81 بازده مورد انتظار

 18,93 11,21 1,3 13,81 ریسک

 8,73 4,01 0,57 7,23 شاخص نقدشوندگی
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 یپژوهش از تنوع و پراکندگ ینمورد استفاده در ا يهادادهدهد ) نشان می5نتایج جدول (
سبد سهام  و انتخاب يبعد هايیلتحل يبرا یمناسب يمبنا توانندیبرخوردار هستند و م یمناسب

 .باشند یقعم یتعدم قطع یطدر شرا ینهبه
 

 

ه  دگ. 1نمای ظار یسکر یپراکن انت د  ه مور د  در برابر باز
 

 ینیبیشطور که پو بازده مورد انتظار است. همان یسکر یندهنده ارتباط بنشان 1نمایه 
 ینجود، او ینمدرن تطابق دارد. با ا یمال نظریهمثبت است و با  یطور کلرابطه به ینا شود،یم

 هايییچیدگدهنده پدارند که نشان چشمگیري یها پراکندگو داده یستن یرابطه کاملاً خط
 است. یرانا یهبازار سرما خاص
 یرهامتغ ینا ینب یهمبستگ یسپژوهش، ماتر یاصل یرهايمتغ ینرابطه ب تریقدق یبررس يبرا

 .ارائه شده است )6(در جدول 
 

ل  دو سماتر .6ج يمتغ یهمبستگ ی ها هش یاصل یر  پژو
 شاخص نقدشوندگی ریسک بازده مورد انتظار متغیر

 0,42 0,65 1 بازده مورد انتظار

 -0,18 1 0,65 ریسک

 1 -0,18 0,42 شاخص نقدشوندگی
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وجود  یسکبازده مورد انتظار و ر ین) ب0,65( يمثبت و نسبتاً قو یهمبستگ )،6(طبق جدول 
 ین،مدرن است. همچن گذاريسبد سرمایه نظریهبازده در  -یسک رابطه ر ییدکنندهدارد که تأ

ا که سهام ب دهدینشان م یبازده مورد انتظار و شاخص نقدشوندگ ین) ب0,42مثبت ( یهمبستگ
 یفضع ینفم یحال، همبستگ یندارند. در ع يبازده مورد انتظار بالاتر بالاتر معمولاً ینقدشوندگ

به  تریشب یسکاست که سهام با ر یندهنده انشان یو شاخص نقدشوندگ یسکر ین) ب-0,18(
 .یستن يرابطه چندان قو یندارند، هرچند ا يترکم ینقدشوندگ طور معمول

 
ل  دو یآمار توص .7ج يمتغ یف ها د یر قتصا ا ن   )1402ي (کلا

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 2,34 0,56 45,67 28,9 5,67 34,23 35,67 نرخ تورم سالانه (%)

 3,12 0,78 510،000 360،000 35،000 415،000 420،000 نرخ ارز (ریال / دلار)

 2,56 0,34 6,78 0,89 1,67 3,23 3,45 نرخ رشد اقتصادي (%)

 3,78 0,89 110,23 55,67 12,34 73,45 75,67 قیمت نفت (دلار / بشکه)

 2,67 0,45 21 16 1,23 18 18,34 نرخ سود بانکی (%)

 
 پژوهش ینمورد استفاده در ا يهاکه داده دهدیارائه شده نشان م یفیدر مجموع، آمار توص

 يبعد هايیللتح يبرا یمناسب يمبنا توانندیبرخوردار هستند و م یمناسب یاز تنوع و پراکندگ
 باشند. یقعم یتعدم قطع یطدر شرا ینهو انتخاب سبد سهام به

 
ل  دو سماتر .8ج يمتغ یهمبستگ ی ها د یر قتصا ا ن   يکلا

 نرخ سود بانکی قیمت نفت نرخ رشد اقتصادي نرخ ارز نرخ تورم متغیر

     1 نرخ تورم
    1 0,78 نرخ ارز

   1 -0,34 -0,45 نرخ رشد اقتصادي
  1 0,56 -0,12 0,23 قیمت نفت

 1 0,12 -0,23 0,54 0,67 نرخ سود بانکی

 
ه در آن، ک دهدیرا نشان م يکلان اقتصاد یرهايمتغ ینب یهمبستگ یسماتر یزن )8(جدول 

بر  ریدو متغ ینمتقابل ا یرتأث ییدکننده) تأ0,78نرخ تورم و نرخ ارز ( ینو مثبت ب يقو یهمبستگ



 ... تیعدم قطع طیسبد سهام چندهدفه تحت شراانتخاب : دعائی 206 

و  افتهیکاهش  ینرخ تورم، ارزش پول مل یشکه با افزا دهدیرابطه نشان م یناست. ا یکدیگر
 .یابدیم یشافزا ارزنرخ 

داده  هاياهیگاز پا یرانا یهشرکت برتر بازار سرما 50مربوط به  يهاپژوهش، داده یندر ا
شد.  يآورجمع 1401تا  1397 یدوره زمان يو سامانه کدال برا و اوراق بهادار سازمان بورس

دند. ش یلتکم یخط یابیدرون یقناقص از طر يهاو حذف و داده ییپرت شناسا يهاسپس، داده
 Min-Maxها با روش و داده یلتعد یهسرما یشو افزا یمیتقس دبر اساس سو یزن هایمتق

مورد  یرهايو متغ یدهاکسل جامع سازمان یلفا یکها در داده یت،شدند. در نها يسازنرمال
 .اندشدهمدل محاسبه  يبرا یازن

 سازيیه، از روش شب1402هدف در سال  یرهايمتغ یرمحاسبه مقاد ي، برامطالعه یندر ا
دل از م یريگ. با بهرهسهم فعال در بورس تهران استفاده شد 50 یخیتار يهاکارلو و دادهمونت

ARIMA-GARCHسازيیهمختلف شب یويهر سهم تحت چهار سنار ي، بازده مورد انتظار برا 
) CVaR( یارزش در معرض خطر شرط یارسهم با استفاده از مع هر یسکر ین،شد. همچن

 .یدبازار به دست آ یآت یطاز شرا تريینانهبواقع هايینتا تخم شدمحاسبه 
و  یرانا هیبازار سرما يآمار هايیلتحل یشین،به مطالعات پمدل باتوجه ياانتخاب پارامتره

ازار را ب هايیتمحدود یري،پذنظرات خبرگان صورت گرفته است تا مدل ضمن حفظ انعطاف
 یدارتا از پا شودیپارامترها انجام م ینا ییراتنسبت به تغ یتحساس یلتحل ین. همچنیرددر نظر بگ

 .شودحاصل  یناناطم یجنتا دنبو
 

ل  دو ها. 9ج د یاصل يپارامتر ل و مقا د ن یرم  هاآ
 مقدار پارامتر

N 50 

M 15 

𝐱𝐱𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝟎𝟎  0,05 

𝐱𝐱𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝟎𝟎  0,3 

Δ 0,1 

 
بد سهام س سازيینهبه ي(نقطه مرجع) برا یافتهیمتعم یآرمان یزيرپژوهش از روش برنامه ینا

 سکیمدل شامل حداکثر کردن بازده، حداقل کردن ر ینا یاستفاده کرده است. سه هدف اصل
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شده  يبرداربهره fminconو تابع  متلبافزار حل مدل، از نرم ياست. برا ینقدشوندگ یشو افزا
فراهم  ینقطه داخل یتمو چندهدفه را با استفاده از الگور یرخطیحل مسائل غ ییتوانا هاست ک

 .آوردیم
 

ل  دو ها .10ج پارامتر ع و  ج ح مر طو ل يس د ل م  ح
 4سناریو  3سناریو  2سناریو  1سناریو  پارامتر

g1k (بازده) 7,50 %6 %7 %8% 

g2k (ریسک) 13,50 %14 %13 %12% 

g3k (نقدشوندگی) 7,2 6,5 7 7,5 

ω1k (وزن بازده) 1,2 1,5 1 1 

ω2k (وزن ریسک) 4,2 5 3,5 4 

ω3k (وزن نقدشوندگی) 7,5 8 7 7 

 
عدم  یطتحت شرا یرانا یهمدل انتخاب سبد سهام چندهدفه در بازار سرما یجنتا )10(جدول 

مختلف  يهامدل با وزن ياجرا 10شامل  یجنتا ین. ادهدیرا نشان م یوبر سنار استوارو  یتقطع
یو مدل پیشنهادي، مدل مارکوییتز، در چهار سنار یو نقدشوندگ یسکاهداف بازده، ر يبرا

 یناست. ا MAD(2( و میانگین قدرمطلق انحرافات 1)RCVaی (ارزش در معرض خطر شرط
 کندیم یبازار مختلف بررس یطبا شرا یقرا در تطب مدل یريپذانعطاف یوییچند سنار یکردرو

 .دکنیم یسهمقا یورا در هر سنار یو نقدشوندگ یسکبازده، ر یرو مقاد
 یاره معبا س یرانا یهمختلف بازار سرما یويدر چهار سنار یماتتصم یابیپژوهش به ارز ینا

و  یواربر سن یمبتن ياپرداخته است. مدل دو مرحله یو نقدشوندگ یسکبازده مورد انتظار، ر
عدم  طیچند هدفه در شرا سازيینهبه به یافته،یمتعم یآرمان یزيربرنامه یکرداستفاده از رو

 ینب یسک، ر%8تا  %6 ینکه بازده مورد انتظار ب دهدینشان م یجکمک کرده است. نتا یتقطع
است که به لزوم  یرمختلف متغ یوهايدر سنار 7,5تا  6,5 ینب یو نقدشوندگ %14تا  12%

 و جامع در آغاز دوره اشاره دارد. یلیتحل گیريیمتصم

                                                                                                                                      
1. Conditional Value-at-Risk (CVaR) 
2. Mean Absolute Deviation (MAD) 
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ل  دو پ یسهمقا .11ج ل  د د م ع عملکر يجام د ش یربا سا یشنها م يهارو د سها  انتخاب سب

 بازده مورد انتظار (%) روش
ریسک 

(%) 

نسبت 
 شارپ

 نقدشوندگی حداکثر افت سرمایه (%)
تعداد سهام در 

 سبد

مدل 
 پیشنهادي

18,5 12,3 1,51 15,2 7,8 15 

 12 6,5 18,7 1,24 13,5 16,8 مارکوویتز

CVaR 17,2 12,8 1,34 16,9 7,1 14 

MAD 17,6 13,1 1,34 17,5 7,3 13 

 

 

ه  ل یسهمقا. 2نمای د د م در مععملکر يها  ها  مختلف یار
 

 یابیارز یارهايمع یدر تمام یشنهاديکه مدل پ دهدینشان م 2و نمایه  )11(جدول  یجنتا
 ها داشته است.روش یرنسبت به سا يعملکرد بهتر

 
ل  دو ل یسهمقا .12ج د د م هعملکر از نمون ج  خار ن  در آزمو  ها 
 CVaR MAD مارکوویتز مدل پیشنهادي معیار

 15,6 15,2 14,5 16,8 میانگین بازده سالانه (%)

 12,3 12,1 12,8 11,5 انحراف معیار بازده سالانه (%)

 1,27 1,26 1,13 1,46 نسبت شارپ

 19,8 20,1 22,7 18,3 حداکثر افت سرمایه (%)

 1,89 1,84 1,65 2,12 نسبت سورتینو

 0,45 0,41 0,32 0,58 نسبت اطلاعاتی
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بازده  یانگینبا م یشنهاديکه مدل پ یدرس یجهنت ینبه ا توانی، م)12(جدول  یجه نتابباتوجه
 ها داشته است.مدل یرنسبت به سا يعملکرد برتر %16,8سالانه 

 

 

ه  ه تجمع یسهمقا. 3نمای د ل یباز د هم از نمون ج  خار ن  ه آزمو دور ل  طو در   ها 
 

 اريگذسبد سرمایه یریترا در مد یشنهاديمدل پ ییاعتبار و کارا ،3یج حاصل از  نمایه نتا
 يراارزشمند ب يابزار تواندیمدل م ینکه ا دهدیو نشان م کندیم ییدتأ یرانا یهدر بازار سرما

 یریتعملکرد سبد سهام و مد سازيینهدر به ينهاد گذارانیهو سرما گذاريیهسرما یرانمد
 باشد. یسکر

 
ل  دو ل یسهمقا .13ج د د م در سنارعملکر يها  ها ه %) یو ه سالان د  مختلف (باز

 CVaR MAD مارکوویتز مدل پیشنهادي سناریو

 24,1 23,5 22,1 25,3 رونق

 -9,7 -10,1 -12,5 -8,2 رکود

 11,2 10,5 8,9 12,7 نوسانات شدید

 15,3 14,9 14,2 15,8 شرایط عادي
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 يهاروش یرانسبت به س يعملکرد بهتر یشنهاديکه مدل پ دهدینشان م یوسنار یلتحل یجنتا
ته است. داش ید،بازار، از رونق تا رکود و نوسانات شد یطشرا یمتداول انتخاب سبد سهام در تمام

 یسک وهدف (بازده، ر یندر نظر گرفتن چند ییمانند توانا هایییژگیبه و يبرتر ینا
و  یقمع هايیتعدم قطع يسازبازار، مدل یطبا شرا یقدر تطب پذیريانعطاف)، ینقدشوندگ

ابل اعتماد کارآمد و ق يابزار تواندیمدل م ینمرتبط است. ا یوبر سنار استوار یکرداستفاده از رو
عدم  طیدر شرا یژهوبه یران،ا یهدر بازار سرما گذارانیهو سرما گذاريسبد سرمایه یرانمد يبرا

 بالا باشد. یتقطع
 یتقطع عدم یطت شرامدل انتخاب سبد سهام چندهدفه تح یتحساس یلپژوهش به تحل ینا

نشان  یجاکرده است. نت یرا بر عملکرد مدل بررس یتاهم يهاوزن ییراتتغ یرپرداخته و تأث یقعم
 کیبه  یدناما پس از رس شودیبازده م یشبازده منجر به افزا یتوزن اهم یشکه افزا دهدیم

 سکیباعث کاهش ر یسکر یتوزن اهم یشافزا ین. همچنیابدیکاهش م یراتنقطه اشباع، تأث
 سازيینهاهداف و به ینبه درك بهتر مبادلات ب هایلتحل ین. اشودیمختلف م یوهايدر سنار

 .کندیها کمک موزن یمتنظ
طوح هدف س ییراتمدل انتخاب سبد سهام چندهدفه نسبت به تغ یتحساسیج بررسی نتا

بر  یاديز یرسطوح هدف بازده تأث ییراتکه تغ دهندی) نشان میو نقدشوندگ یسک(بازده، ر
 یسکو ر بازده یشسطح هدف بازده منجر به افزا یشکه افزايطورسبد دارد، به ینهبه یبترک

را  یالم یماتتصم سازيینهسطوح هدف در به یقدق یینتع یتاهم یلتحل ین. اشودیم مزمانه
 .دهدینشان م
 

 گیريبحث و نتیجه
 یرانا یهسبد سهام چند هدفه در بازار سرما سازيینهبهمدل  یکپژوهش حاضر با هدف ارائه 

در  ینون یکردهايمطالعه با استفاده از رو ینانجام شده است. ا یقعم یتعدم قطع یطتحت شرا
 یریتمد يجامع برا يبه دنبال ارائه راهکار یسک،ر یریتچندهدفه و مد سازيینهبه

 .است یرانا یرقطعیو غ یچیدهپ ازاردر ب گذاريیهسرما
بد چند هدفه در انتخاب س یکردرو يپژوهش، اثبات کارآمد ینا هايیافته ینتراز مهم یکی

) یو نقدشوندگ یسک(بازده، ر یبا در نظر گرفتن سه هدف اصل یشنهاديسهام است. مدل پ
 یسنت يهانسبت به مدل یکرد،رو ین. ادهدیارائه م گذارانیهسرما یحاتاز ترج يترجامع یرتصو
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 شرفتیتمرکز دارند، پ یسککه تنها بر بازده و ر ویتزمارکو یانسوار -یانگین م مانند مدل
 يبدهارو است، سروبه یکه با مشکلات نقدشوندگ یرانا یهداشته و در بازار سرما چشمگیري

 .کندیتر انتخاب مکم یسکبا ر تريینهبه
 یتعدم قطع یطدر شرا یوبر سنار یمبتن یکرداستفاده از رو یتپژوهش، اهم ینا یگرد یافته

 مختلف (رونق، رکود، تورم بالا و ثبات یويبا در نظر گرفتن چهار سنار یشنهادياست. مدل پ
نشان  یجابازار نشان داده است. نت یرمتغ یطبا شرا روبروییدر  چشمگیري یريپذ)، انعطافینسب

رونق،  یويثال در سنارعنوان مبه ،متفاوت است یوسبد سهام در هر سنار ینهبه یبهند که ترکدیم
رکود، سهام  یويکه در سنار یدر حال گیرندیم تريیشوزن ب يرشد يهاسهام شرکت

 هايیتعتوجه به عدم قط یتاهم یافته ین. اشوندیداده م یحبالاتر ترج یبا ثبات مال يهاشرکت
 .کندیم یدرا تأک گذاريیهسرما هايگیريمیمدر تص یندهآ

کرد عمل یقعم یتعدم قطع یطدر شرا یشنهاديکه مدل پ دهندیپژوهش نشان م هايیافته
آزمون خارج از نمونه با پنجره غلتان نشان داد که  یجدارد. نتا یسنت يهانسبت به روش يبهتر

ل مانند مد یککلاس يهانسبت به شاخص کل بورس تهران و روش یشنهادي،سبد سهام پ
ت. داشته اس ي(شاخص شارپ) بالاتر یسکبر اساس ر شدهیلتعد ه، بازدCVaRو  ویتزمارکو

 ریتیمدل در مد ییدهنده توانابازار مشهود بوده و نشان ینوسان يهادر دوره یژهوبه يبرتر ینا
 نامطمئن است. یطدر شرا یسکمؤثر ر
مختلف  یحاتمدل قادر است ترج ینمدل نشان داد که ا یتحساس یلتحل یجنتا

 شیطور مثال، افزا. بهیردو سطوح هدف در نظر بگ یتاهم يهاوزن یقررا از ط گذارانیهسرما
 یهش جزئبالاتر، اگرچه با کا یبا نقدشوندگ ییمنجر به انتخاب سبدها ینقدشوندگ یتوزن اهم

ازده تر از بحساس یسکدر سطوح هدف ر ییراتمدل نسبت به تغ ین،در بازده همراه شد. همچن
مختلف  اهداف ینتا مبادلات ب کندیکمک م گذارانیهبه سرما یجنتا یناست. ا یو نقدشوندگ

 کنند. یمخود تنظ یحاتها و سطوح هدف را بر اساس ترجرا بهتر درك کرده و وزن
ست. ا گیريیمتصم يبرا ياساختار دو مرحله یکپژوهش، ارائه  ینا هايياز نوآور یکی

پس، با و س گیردیساس اطلاعات موجود مبر ا یهاول یمیابتدا تصم گذاریهساختار، سرما یندر ا
 ردیکرو ینکه ا دهندینشان م یج. نتاکندیم یلخود را تعد یمبازار، تصم یطشرا ییرتغ

مکان ا گذارانیهو به سرما کندیبازار فراهم م ییراتبا تغ روبروییدر  زیادي یريپذانعطاف
 دهند. یقتطب یدجد یطخود را به سرعت با شرا هاييتا استراتژ دهدیم
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 ،مثالوانعنسازگار است. به یرانا یهخاص بازار سرما هايیژگیبا و یبه خوب یشنهاديمدل پ
 یندر ا ینقدشوندگ يهابه چالش ی،از اهداف اصل یکیبه عنوان  یدر نظر گرفتن نقدشوندگ

 یتیرمد يمؤثر برا يراهکار یو،بر سنار یمبتن یکرداستفاده از رو ین. همچندهدیبازار پاسخ م
 ت.اس یرانا یهدر بازار سرما المللیینو ب یاسیس ي،از عوامل اقتصاد یناش هايطعیتعدم ق

نشان  CVaRو  یتزمانند مدل مارکو یککلاس يهابا روش یشنهاديعملکرد مدل پ یسهمقا
 یدشد نوسانات یطدر شرا یژهوداشته است. به يموارد عملکرد بهتر بیشترمدل در  ینداد که ا

 یتبر اهم یجتان ینکند. ا یریتمد يسبد را به شکل موثرتر یسکتوانست ر یشنهاديبازار، مدل پ
 .کندیم دینوظهور تأک يدر بازارها یسکر یریتمد يبرا تریشرفتهپ ویکردهاياستفاده از ر

بد تخاب سدر ان یوبر سنار یچند هدفه مبتن یکردکه رو دهدیپژوهش نشان م ینا هايدر مجموع، یافته
بد س یرانو مد گذارانیهسرما يمؤثر برا يابزار تواندیم یق،عم یتعدم قطع یطدر شرا یژهسهام، به و

 یسکر یریتامکان بهبود مد یر،پذارچوب جامع و انعطافهچ یکمدل با ارائه  ینباشد. ا گذاريسرمایه
 یوها،سنار یینمدل به دقت در تع ینا یحال، اثربخش ین. با اآوردیعملکرد سبد را فراهم م سازيبهینهو 

 مداوم دارد. یروزرسانو به یبه بررس یازو سطوح هدف وابسته است و ن یتاهم يهاوزن
 وبروییردر  یرانا یهانتخاب سبد سهام در بازار سرما يبرا یلیتحل یمطالعه، چارچوب یندر ا

 سازيینهبه یشرفتهپ يتوسعه داده شده است که با اتکا به ابزارها یقعم هايیتبا عدم قطع
 شینهی. مقالات پسازدیکاراتر را فراهم م گذاريیهسرما یماتتصم گرفتنچندهدفه، امکان 

و  اطیانیمانند خ ییهاپژوهش دارند. پژوهش ینبا ا یمشابه و متفاوت يهااز جنبه یپژوهش، برخ
سبد سهام و کاهش  سازيینه) که به به1403زاده و همکاران ( ی) و موس1403( یائین یشخص

همسو با  ي،رفراابتکا هايیتمبا استفاده از الگور یژهواند، بهمختلف پرداخته یطدر شرا یسکر
) که بر 1402و همکاران ( یپژوهش داداش پور عمران مچنین،پژوهش هستند. ه یناهداف ا

 یندر ا دينهایشمشابه با مدل پ یزدارد، ن یدتأک یسکر یریتمد يبرا یشرفتهپ يهاتوسعه مدل
 یر) که به تأث1403همچون پژوهش محسن و همکاران ( یحال، مقالات ینمطالعه است. با ا

و  یالوپژوهش گ یا پردازند،یسهام م یمتق طسقو یسکبر ر یاتینقد عمل هايیاننوسانات جر
ت موضوعا به دهند،یها را انجام منوسانات بازار در بحران یبلیومتریکب یل) که تحل2025( یسون

تفاوت  پژوهش حاضر یجتمرکز دارند و با نتا يها و نوسانات اقتصادداده یلچون تحل یمتفاوت
) که به انتخاب 2025) و عبداالله و همکاران (2025و همکاران ( يبا يهاپژوهش یندارند. همچن

با  ،زین پردازندیدر دوران نوسان م گذاريیهسرما هايياستراتژ یسهها و مقاپروژه يبندو زمان
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با  ياعمده يهانوظهور، تفاوت يدر بازارها گذاريیهسرما هاييها و استراتژتمرکز بر پروژه
 دارند. عیتعدم قط یطمدل سبد سهام چندهدفه در شرا

چون  یییارهامدل ارائه شده با افزودن مع ی،در مطالعات آت شودیم یشنهادپژوهش، پ یجبر اساس نتا
م و نرخ ارز مانند تور يعوامل کلان اقتصاد یرتأث یبررس ی،شرکت یتحاکم يهاسود و شاخص یداريپا

 ین،. همچنشود یتتقو یعصب يهاو شبکه ینماش یادگیريمانند  یهوش مصنوع هايیکو استفاده از تکن
و  یقانون هايیتمحدود یرتأث یو بررس یمال يبازارها یرسا يتوسعه مدل برا گذاران،یهرفتار سرما یلتحل

 مدل کمک کند. هايبینییشو دقت پ ییبه بهبود کارا تواندیم ی،نظارت
 هایتمحدود یندارد. از جمله ا یزن هایییتمهم، محدود يپژوهش حاضر با وجود دستاوردها

ر اشاره کرد که ممکن است د یتاهم يهاو وزن یوهاسنار یینمدل به دقت تع یبه وابستگ توانیم
 ي،عوامل اقتصاد قیدق بینییشپ ین،زار نوسان داشته باشد. همچنبا یناگهان ییراتبا تغ یواقع یطشرا

 يملکرد بهترع یشنهادياست. هرچند مدل پ یزبرانگچالش یوهاسنار یینتع يبرا المللیینو ب یاسیس
بازار دارد  یعرس ییراتبا تغ یقمداوم و تطب یروزرسانبه به یازدارد، اما ن یککلاس يهانسبت به روش

 پرداخته نشده است. گذارانیهسرما يو رفتار یعوامل روان یرو به تأث
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

ضوع مو یناند و ادهکر یترعا یپژوهش علم ینرا در انجام و انتشار ا یاصول اخلاق نویسنده
 .استهمه  ییدمورد تأ

 
 تعارض منافع

 ندارد. بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع
 

 حامی مالی
 .ه استانجام شد یمال یتحما بدونحاضر  مقاله

 
 سپاسگزاري

را ارائه کردند تشکر و  يمقاله، نظرات ارزشمند تیفیاز داوران محترم که در بهبود ک
  .شودیم یقدردان
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