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Abstract:  

The objective of this study was to develop a multi-period portfolio optimization model under uncertainty that simultaneously 
incorporates dynamic investor risk preference, Value at Risk (VaR), and minimum trading constraints to improve investment 
decision-making and risk management over a multi-period investment horizon. This study was an applied quantitative 
research based on mathematical modeling and portfolio optimization. The proposed model formulated asset returns within 
a multi-period uncertain environment, and the objective function was designed to maximize expected wealth while 
controlling risk through the VaR criterion. To reflect realistic investor behavior, risk preference was modeled dynamically 
across different time periods. In addition, a minimum trading constraint was incorporated to reduce transaction costs and 
avoid unnecessary portfolio reallocations. Real monthly financial data from ten major companies listed on the Tehran Stock 
Exchange during the period from 2018 to 2026 were extracted from the Rahavard 365 database. Due to the nonlinear and 
complex structure of the optimization model, a genetic algorithm was employed as the metaheuristic solution approach in 
MATLAB. The model performance was evaluated using sensitivity analysis and risk–return performance indicators. The 
findings demonstrated that the proposed model successfully established a balance between expected return and investment 
risk. The optimal portfolio achieved an expected return of 0.101 with a standard deviation of 0.187, while the VaR at the 95% 
confidence level was estimated at −0.208. Sensitivity analysis revealed that increasing the confidence level reduced portfolio 
risk while slightly decreasing expected return. Moreover, higher levels of risk aversion increased the allocation toward low-
risk assets and reduced portfolio volatility. The results also indicated that relaxing the trading constraint improved expected 
return but increased portfolio turnover and risk exposure. Furthermore, the convergence behavior of the genetic algorithm 
confirmed that the algorithm effectively converged toward a stable and near-optimal solution. The results indicate that the 
proposed multi-period portfolio optimization model, by incorporating dynamic risk preference, VaR, and minimum trading 
constraints, provides an efficient and realistic framework for portfolio management under uncertainty. Additionally, the use 
of the genetic algorithm improved solution quality and enabled the identification of optimal investment allocations over a 
multi-period horizon. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Portfolio optimization has long been recognized as one of the most important topics in quantitative finance and 

investment management. Since the introduction of the modern portfolio theory, researchers have continuously attempted 

to improve the process of asset allocation under uncertain market conditions. Traditional portfolio optimization models 

mainly rely on the trade-off between expected return and variance, assuming stable market structures and constant investor 

preferences. However, real financial markets are highly dynamic, uncertain, and influenced by behavioral, economic, and 

technological factors that continuously reshape investment decisions. Consequently, conventional static portfolio models are 

often unable to provide effective investment strategies in volatile and uncertain environments (Acciaio et al., 2024; Moreira 

et al., 2025). 

One of the major weaknesses of classical portfolio models is the assumption that investor risk preferences remain 

unchanged over time. In practice, investors modify their level of risk tolerance according to market performance, economic 

expectations, and previous investment outcomes. Therefore, dynamic risk preference has become an important concept in 

contemporary portfolio management research. Recent studies have emphasized that adaptive and time-varying risk 

preferences can significantly improve the realism and efficiency of portfolio optimization frameworks (Cha, 2025; Yu et al., 

2025). In addition, advanced machine-learning-based investment systems and inverse optimization approaches have enabled 

researchers to infer investor behavior more accurately and incorporate behavioral adaptation into financial decision-making 

models (Liang et al., 2023; Wang et al., 2021). 

Another important challenge in modern investment environments is market uncertainty. Financial markets are affected 

by macroeconomic shocks, geopolitical instability, inflation, environmental risks, and technological disruptions. As a result, 

deterministic optimization approaches may fail to capture the true nature of investment risks. To address this issue, 

stochastic, robust, and ambiguity-aware optimization models have been increasingly applied in portfolio management 

(Hansen & Miao, 2022; Pham et al., 2021). These approaches allow investors to manage uncertainty more effectively and 

design portfolios that are resilient against unfavorable market conditions. Multi-stage stochastic programming and robust 

optimization techniques have therefore emerged as effective tools for handling uncertain financial environments (Albaqami, 

2025; Silva et al., 2021). 

The importance of multi-period portfolio selection has also increased substantially in recent years. Unlike single-period 

models, multi-period approaches recognize that investment decisions evolve over time and that portfolio rebalancing 

decisions in one period influence future wealth trajectories. Researchers have shown that multi-period optimization 

frameworks can provide superior long-term investment performance and better risk control compared to static approaches 

(Jiang et al., 2023; Peykani et al., 2023). Furthermore, dynamic portfolio structures enable investors to adapt to changing 

market conditions and improve investment sustainability over extended horizons (Jin et al., 2023; Long & San-yun, 2023). 

In parallel with the development of dynamic investment strategies, risk measurement techniques have evolved 

considerably. Variance-based measures are often criticized because they penalize both upward and downward fluctuations 

equally. Investors, however, are mainly concerned with downside risk and potential losses. Consequently, Value at Risk (VaR) 

and Conditional Value at Risk (CVaR) have become widely accepted risk measures in financial optimization models. These 

indicators provide a more realistic assessment of downside exposure and improve the effectiveness of portfolio risk 
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management (Ghanbari et al., 2025; Jin et al., 2023). Recent studies have demonstrated that downside-risk-based 

optimization approaches perform more effectively in highly volatile markets and uncertain investment environments (Hu et 

al., 2024; Kang et al., 2022). 

In addition, technological advancements have transformed portfolio management methodologies. Artificial intelligence, 

deep reinforcement learning, and robo-advisory systems have introduced new capabilities for adaptive investment decision-

making. Intelligent systems can process large volumes of financial data and generate dynamic investment recommendations 

under changing market conditions (Wang et al., 2021). Moreover, recent studies on human-machine interactions in portfolio 

management have highlighted the importance of integrating investor behavior and algorithmic intelligence within unified 

optimization frameworks (Liang et al., 2023). 

The increasing importance of sustainable finance and emerging asset classes has also expanded the scope of portfolio 

optimization research. Environmental, social, and governance (ESG) considerations are now integrated into investment 

strategies, while biodiversity risks and climate-related financial risks are becoming increasingly important in portfolio 

management (Escobar‐Anel et al., 2024; McKinney, 2026). Furthermore, cryptocurrency markets have introduced highly 

volatile investment environments that require advanced robust optimization techniques for effective risk management 

(Ghanbari et al., 2025). 

Despite significant progress in the literature, several research gaps remain unresolved. Many existing studies focus only 

on isolated dimensions of portfolio optimization such as dynamic risk, robust optimization, or multi-period allocation. Few 

studies simultaneously incorporate dynamic risk preference, uncertainty, downside-risk measures, and trading constraints 

into a unified optimization framework. Therefore, the present study proposes a multi-period portfolio optimization model 

under uncertainty that integrates dynamic investor risk preference, VaR-based risk management, and minimum trading 

constraints within a comprehensive optimization structure. 

Methods and Materials 

This study employed an applied quantitative research design based on mathematical modeling and portfolio optimization 

techniques. The proposed framework was developed as a multi-period portfolio optimization model under uncertainty, 

aiming to maximize expected portfolio wealth while controlling investment risk through a Value at Risk criterion. The model 

also incorporated dynamic investor risk preference and a minimum trading constraint to reduce excessive portfolio turnover 

and transaction-related inefficiencies. 

The investment environment consisted of multiple risky assets and one risk-free asset. Investors were allowed to rebalance 

their portfolios at the beginning of each investment period. Asset returns were modeled under uncertain conditions, and the 

investor’s risk preference parameter was dynamically adjusted across time periods according to previous portfolio 

performance and market conditions. 

The optimization objective function was designed using a mean–VaR framework. Expected portfolio return was maximized 

while portfolio risk was penalized through the VaR measure. Additional constraints included budget balance, non-negativity 

of asset weights, intertemporal wealth dynamics, and trading restrictions. The minimum trading constraint was included to 

limit unnecessary reallocation between consecutive periods and reduce excessive transaction activity. 

Because of the nonlinear and combinatorial nature of the proposed optimization problem, a genetic algorithm was 

employed as the metaheuristic solution method. Chromosomes represented portfolio allocations across multiple periods, 
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while the fitness function evaluated the quality of each solution according to the optimization objective. Selection, crossover, 

and mutation operators were iteratively applied until convergence criteria were satisfied. 

To evaluate the practical performance of the model, real financial data from ten major companies listed on the Tehran 

Stock Exchange were collected from the Rahavard 365 financial database. Monthly closing prices and return data covering 

the period from 2018 to 2026 were extracted and used for model implementation. Statistical indicators including mean 

return, variance, standard deviation, skewness, and kurtosis were calculated for each asset. The optimization model was 

implemented in MATLAB using the Global Optimization Toolbox, and genetic algorithm parameters were tuned 

experimentally to achieve stable convergence behavior. 

Findings 

The computational results demonstrated that the proposed multi-period optimization model successfully generated an 

efficient balance between expected return and investment risk. The optimized portfolio achieved an expected return of 0.101 

with a portfolio standard deviation of 0.187. The calculated Value at Risk at the 95% confidence level was estimated at −0.208, 

indicating that the portfolio maintained an acceptable downside risk profile. 

The first-period optimal portfolio allocation showed that assets with higher expected returns received larger portfolio 

weights, while diversification was preserved to control overall portfolio risk. The third asset obtained the largest portfolio 

weight due to its superior expected return characteristics. Nevertheless, the optimization process prevented excessive 

concentration by maintaining diversified asset allocations. 

Sensitivity analysis with respect to the VaR confidence level revealed that increasing the confidence level from 0.90 to 0.99 

reduced portfolio risk while slightly lowering expected return. This result confirmed the expected trade-off between return 

maximization and risk reduction under increasing investor conservatism. Similarly, analysis of the dynamic risk preference 

parameter indicated that higher levels of risk aversion increased the proportion of low-risk assets within the portfolio while 

decreasing expected return and portfolio volatility. 

The analysis of the minimum trading constraint showed that lower trading flexibility reduced portfolio turnover and 

stabilized portfolio risk. Conversely, increasing the allowable number of transactions enhanced expected return potential but 

also increased portfolio volatility and transaction activity. These findings demonstrated the practical importance of 

incorporating trading constraints into portfolio optimization models. 

The convergence behavior of the genetic algorithm showed stable improvement of the fitness function over successive 

generations. The optimization process converged toward a stable near-optimal solution, indicating the effectiveness of the 

genetic algorithm in solving the nonlinear and multi-dimensional optimization problem. Furthermore, the risk–return 

distribution of generated portfolios confirmed that the proposed framework successfully identified efficient portfolio 

combinations under uncertain market conditions. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study demonstrated that integrating dynamic risk preference, multi-period decision-making, downside-

risk management, and trading constraints within a unified optimization framework can significantly improve portfolio 

management performance under uncertainty. The proposed model successfully captured realistic investor behavior and 

adapted portfolio allocations according to changing market conditions and risk preferences. 
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The findings further indicated that dynamic risk preference plays a critical role in determining portfolio composition and 

improving investment stability. Investors with higher levels of risk aversion naturally shifted toward more conservative asset 

allocations, while lower-risk-aversion structures allowed greater exposure to high-return assets. The incorporation of VaR-

based risk management also improved the ability of the model to control downside exposure in uncertain environments. 

The minimum trading constraint proved to be an important practical component of the optimization structure. By reducing 

excessive portfolio turnover, the model generated more realistic and implementable investment strategies. In addition, the 

successful application of the genetic algorithm confirmed the suitability of metaheuristic approaches for solving complex 

financial optimization problems involving nonlinear constraints and uncertain environments. 

Overall, the proposed multi-period portfolio optimization framework provides a comprehensive and flexible investment 

decision-making tool capable of balancing return maximization, risk control, dynamic investor behavior, and practical trading 

considerations. The findings suggest that advanced dynamic optimization models can substantially improve portfolio 

performance and investment sustainability in modern financial markets characterized by uncertainty and volatility. 
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 چکیده 

ارزش در معرض   ار یمع  گذار،ه یسرما  یایپو سکیر  حیزمان ترجصورت هم است که به  یرقطعیغ ط یدر مح یاچنددوره  یپرتفو یسازنه یمدل به  کیپژوهش ارائه   نیهدف ا

  ی پژوهش از نوع کاربرد  نیا  .ردیگی م  نظردر    یاچنددوره  یدر افق زمان  سکیو کنترل ر  یگذار هیسرما  یریگمیبهبود تصم  یحداقل معاملات را برا  تیو محدود (VaR) خطر

  ه یشد و تابع هدف بر پا  یسازمدل   یاو چنددوره   یرقطعیغ  طیمح  ک یدر قالب    هاییبازده دارا  ، یشنهادیبود. در مدل پ  یکم  یساز نه یو به  ی اضیر  ی سازبر مدل   یو مبتن

  ی هادر طول دوره  ایصورت پوبه   سکیر  حیترج  گذار، ه یسرما  یرفتار واقع  اس انعک  ی. برادیگرد  یطراح VaR اری مع  قیاز طر  سکیثروت مورد انتظار و کنترل ر  یسازنهیشیب

مورد   یها به مدل افزوده شد. داده  یرضروریغ یها ص یاز بازتخص  یریو جلوگ یمعاملات ی هانهیکاهش هز  یحداقل معاملات برا تیمحدود ن یداده شد. همچن  رییتغ یزمان

  ل یاستخراج شد. به دل  3۶۵آورد  بود که از سامانه ره   1404تا اسفند    1397  ن یدوره فرورد  ی اوراق بهادار تهران ط  رس ده شرکت بزرگ بو  یاستفاده شامل اطلاعات واقع

و   تیحساس  لی تحل  قیکار گرفته شد و عملکرد مدل از طربه  MATLAB طیحل مسئله در مح یعنوان روش فراابتکاربه   کیژنت  تمیمدل، الگور  دهیچیو پ  یرخطیغ  تیماه

برقرار کند. مقدار بازده مورد    سک یبازده مورد انتظار و سطح ر  انی م  یتوانست تعادل مناسب  ی شنهادینشان داد مدل پ  ج ینتا  .دیگرد  یو بازده بررس   سک یر  یهاشاخص   یابیارز

به  بتنس تیحساس  لیبود. تحل -0.۲08درصد برابر  9۵  نانیدر سطح اطم VaR که مقدار ی دست آمد، در حالبه  0.187آن   اریو انحراف مع 0.101برابر  نهیبه یانتظار پرتفو

پارامتر    شیبا افزا  نی. همچنکندی افت م  یاندک  زیاما بازده مورد انتظار ن  افتهیکاهش    یپرتفو   سکیر  گذار،ه یسرما  یکارمحافظه   ش ی نشان داد با افزا VaR نانیسطح اطم

نشان داد    زیتعداد معاملات ن  تیمربوط به محدود  جی. نتاافتیکاهش    یپرتفو  اریشد و انحراف مع  شتریب  یپرتفو  بیدر ترک  سکیرکم   یهاییسهم دارا  سک،یر  حیترج

 تم ینشان داد الگور  کیژنت  تمیالگور  ییروند همگرا  ن،ی. علاوه بر اشودیم  یو گردش پرتفو  سکیر  شیحال افزا  نیموجب رشد بازده و در ع  یمعاملات  یریپذانعطاف   شیافزا

  ار یمع  ا،یپو سکیر  ح یبا در نظر گرفتن ترج  یشنهادیپ  یاچنددوره   یپرتفو یسازنهیپژوهش نشان داد مدل به  جینتا  .همگرا شود   نهیبه به  ک یو نزد  داریحل پاتوانسته به راه 

VaR  تم یاستفاده از الگور  نیفراهم سازد. همچن  تیعدم قطع  طیدر شرا  یگذارهیسرما  تیریمد  یبرا  نانهیبکارآمد و واقع   یحداقل معاملات قادر است چارچوب  تیو محدود 

 شد.  یاچنددوره  یدر افق زمان یگذار ه یسرما نهیبه یهاب یبه ترک یابیها و دستحل راه  تیفیموجب بهبود ک کیژنت

 یرقطعیغ طیمح ک؛یژنت تمیمعاملات؛ الگور تیارزش در معرض خطر؛ محدود ا؛یپو سکیر حیترج ؛یاچنددوره یپرتفو ؛یپرتفو یسازنهیبهکلیدواژگان: 
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و همکاران   نژاد   ی بهرام   

 مقدمه 

عنوان به   تزیمارکو   یپرتفو  هیاست که از زمان ارائه نظر   یمال   یریگم یو تصم  یگذار ه یسرما  تی ریمد   ،یکم  یموضوعات در حوزه مال  نیتری ادیاز بن  یکی  یپرتفو  یساز نهیبه

به    یابیدست  ،یپرتفو   یساز نهیدر به  یاست. هدف اصل  هقرار گرفت  یمال  یطور گسترده مورد توجه پژوهشگران و فعالان بازارها به  ها،یی دارا  صی تخص  یبرا   کیکلاس  یچارچوب

روزافزون   یدگ یچی حال، پ  نیقابل قبول کنترل کند. با ا  یادر محدوده   زیرا ن  یگذار ه یسرما   سک یبازده مورد انتظار، سطح ر   یسازنهیشی است که بتواند ضمن ب  هایی از دارا  یبیترک

  ی ازها ین یپاسخگو  گرید یانتخاب پرتفو  یسنت  یهاموجب شده است که مدل   گذارانه یسرما   حاتیترج  رییو تغ  نینو  یهایی راظهور دا ،ینوسانات اقتصاد   شیافزا  ،یمال  یبازارها

  حات یترج   ا،یرفتار پو   ت،ی عدم قطع  رینظ  یعوامل  سک، یکه علاوه بر بازده و ر  اندافته یتوسعه    یپرتفو   یسازنه یبه  یهااز مدل   یدی نسل جد  جه،یمدرن نباشند. در نت  یریگم یتصم

 .(Acciaio et al., 2024; Moreira et al., 2025) رندیگی در نظر م  زی هوشمند را ن یهای و فناور ییاجرا یهات ی محدود  گذار،ه یسرما  ریمتغ

  ی ایدر دن  کهی در طول زمان است. در حال  گذاره یسرما  سکیر   حاتیبازار و ثابت بودن ترج  طی فرض ثبات شرا  ،یپرتفو  کیکلاس  ی هامدل   یهات ی محدود   نیتراز مهم   یکی

 حیمفهوم ترج  ل،یدل  نی. به همدهند ی نشان م  یری پذسک یاز نظر ر   یمتفاوت  یعملکرد گذشته بازار و سطح انتظارات خود، رفتارها  ،یاقتصاد  طیبسته به شرا   گذارانه یسرما   ،یواقع

  یی توانا  رند، یگی را در نظر م  سکیر   حات یدر ترج  یزمان   راتییکه تغ  ییهااند که مدل ها نشان داده مطرح شده است. پژوهش  یمال  اتیاز مباحث مهم در ادب  یکیعنوان  به   ا یپو  سکیر

اند تا  تلاش کرده   ر یراستا، مطالعات اخ  نی. در هم(Cha, 2025; Yu et al., 2025)کاراتر دارند    یگذار ه یسرما   ماتی تصم  ائهو ار  گذارانه یسرما یدر انعکاس رفتار واقع یشتریب

 ;Liang et al., 2023)  ندیلحاظ نما   یسازنهی به  ندیاستخراج و در فرآ   ایصورت پورا به   گذار ه یسرما   حاتیکنند که بتوانند ترج  یرا طراح  یارنده یادگیو    یقیتطب  یساختارها 

Wang et al., 2021). 

و تحولات فناورانه موجب شده است که  یمیاقل  راتییتغ ،یکیتیژئوپل یهاسک یتورم، ر  ،ی اقتصاد  یهااز بحران  یناش ی مال  یدر بازارها   تیعدم قطع شیافزا ر،یاخ یهاسال  در

  افته ی  یشتر یب  ت یاهم  ی پرتفو   ت یر یمد   یو مقاوم برا   ی فاز  ،یتصادف  ی هااستفاده از مدل   ،یطیشرا   نیداشته باشند. در چن  ی کمتر   یی کارا  ی قطع  ی سازبر مدل   یمبتن  ی کردهایرو

 Hansen)بازار کمک کند    یناگهان   یهادر برابر شوک   یپرتفو   یر یپذ ب یبه کاهش آس تواندی م  یمال   یهادر ساختار مدل   تی اند که لحاظ عدم قطعکرده   انیاست. پژوهشگران ب

& Miao, 2022; Pham et al., 2021)ی هاط یدر مح   سکیر  تیر یمد  یبرا  یعنوان راهکاربه   یاچندمرحله   یتصادف  یز یرمقاوم و برنامه   یسازنه یبه  ممفهو  ل،یدل  نی. به هم 

 .(Albaqami, 2025; Silva et al., 2021)است  افتهیتوسعه   یرقطعیغ

  کردند ی بودند و فرض م   یادوره بر افق تک   یمبتن  یانتخاب پرتفو  هیاول  یهااز مدل   یاری دارد. بس  یقابل توجه   تیاهم  زین  یگذار ه یسرما  ماتی تصم  یساختار زمان   گر،ید   یسو   از

اطلاعات    افت ی در طول زمان و با در  گذارانه یسرما   ت،ی دارد. اما در واقعی را ثابت نگه م  هاییدارا  بی دوره ترک  انیو تا پا  کندی م  یریگم یدوره تصم  یتنها در ابتدا   گذار ه یکه سرما

 ، یپرتفو  میها امکان بازتنظمدل   نیشدند. ا   یمعرف   یگذاره یسرما  تیر یمد   یبرا   ترنانهیبواقع   یعنوان چارچوب به   یاچنددوره   یهامدل   ن،ی. بنابراکنندی خود را اصلاح م  ماتی تصم  د،ی جد

نسبت به   ی اچنددوره  یهااند که مدل . مطالعات نشان داده (Jiang et al., 2023; Peykani et al., 2023) کنندی را فراهم م  ا یپو  یهااست یبازار و اعمال س  طی با شرا  قیتطب

 . (Jin et al., 2023; Long & San-yun, 2023)بلندمدت دارند  یهابازده در افق   یداریو حفظ پا  سکیدر کنترل ر  ی شتریب  ییتوانا  ستایا  یهامدل 

  تز یکه در مدل مارکو  انس یوار  اریشده است. مع  لیتبد   ی مال  یهاپژوهش   یاصل  ی از محورها  ی کیبه    زین  سکیر  ن ینو  ی ارهایبودن، استفاده از مع  یاکنار مفهوم چنددوره   در 

  ی نزول  یهاسک یو ر   دی شد  یهاان ینگران ز   شتریمعمولاً ب  گذارانه یسرما  کهی در حال  رد،یگی را نامطلوب در نظر م  نیانگیتمام انحرافات از م  شود،ی استفاده م  سکیعنوان شاخص ر به 

بالقوه    یهاان یبر ز   یشتر یکه تمرکز ب  اندافته ی( توسعه  CVaR) ی( و ارزش در معرض خطر شرطVaRارزش در معرض خطر )  رینظ  ییارها یمع ت،یمحدود   نیهستند. در پاسخ به ا 

  ی گذار ه یسرما  ماتیتصم ییموجب بهبود کارا  ینزول  سکیبر ر یمبتن  یارهایاند که استفاده از معها نشان داده . پژوهش(Ghanbari et al., 2025; Jin et al., 2023)دارند  

 .(Hu et al., 2024; Kang et al., 2022)  شودی م  یبحران  طی در شرا  یپرتفو  یر یپذانعطاف  شیو افزا

 ی ت یتقو  یر یادگی  ن،یماش  یریادگی  یهاتم یشده است. توسعه الگور  یپرتفو   تی ریمد   ندیهوشمند موجب تحول در فرآ   یو ظهور ابزارها   یمال  یهای فناور  عیرشد سر  ن،یهمچن

را فراهم کرده است. مطالعات    یقیتطب  مات یصمو اتخاذ ت  یمال  یهااز داده   یمی حجم عظ  لی( امکان تحل Robo-Advisorsهوشمند )  ی گذاره یمشاور سرما  یهاو سامانه   قیعم
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 ;Cha, 2025)دهد  شیرا افزا هایی دارا  صیتخص ییو کارا یریگم یسرعت تصم ،ینیبشیدقت پ  تواندی م یپرتفو  یساز نهیهوشمند در به یهاکه استفاده از روش  دهدی نشان م

Wang et al., 2021)شده و پژوهشگران تلاش    لیتبد   یمال  یهااز موضوعات مهم پژوهش  یک یبه    یگذار ه یسرما   ماتیدر تصم  نیشانسان و ما  انیتعامل م  ن،ی. افزون بر ا

 .(Liang et al., 2023)کنند  ب یرا ترک هاتم یالگور یلی تحل یهات ی و قابل یانسان حاتیزمان ترجتوسعه دهند که بتوانند هم ییهااند مدل کرده 

 یط یمحست یز   یدار ی بر پا  یمبتن  یهایی رمزارز، اوراق قرضه سبز و دارا  یمثال، توسعه بازارها  یاست. برا  افتهی   شیشدت افزابه   زین  ینوظهور مال  یهاسک یتوجه به ر  ر،یدهه اخ  در

  ازمند ین  ،یرخط یو رفتار غ  دی نوسانات شد  لیبه دل  یرمزارز   یهای که پرتفو   دهدی ها نشان م باشند. پژوهش  یبازنگر   ازمندین  سکیر   تیر یمد   یسنت  یهاموجب شده است که مدل 

  ی اجتماع ،یطیمحست یز  ی ارها یبه مع ی علاوه بر بازده مال گذارانه یسرما  دار،ی پا ی در حوزه مال  ن،ی. همچن(Ghanbari et al., 2025) هستند  سکیر  ت یر یمد   شرفتهیپ ی هامدل 

 . (Escobar‐Anel et al., 2024; McKinney, 2026) اثرگذار شده است  یپرتفو یسازنه یبه  ختارموضوع بر سا  نیو ا کنندی توجه م  ز ین یتیو حاکم

  ی اقتصاد   راتییطول عمر و تغ  سکیر   ،یتورم   یهاسک یهستند که بتوانند ر   ییهامدل   ازمند ین  زیبلندمدت ن  یگذار ه یسرما   یهاو صندوق  یبازنشستگ  یبازارها   گر،ید  یسو   از

 ی ورشکستگ  سکیو کاهش ر   یمال  یداریبه حفظ پا   تواندی م  یبازنشستگ  یهادر صندوق   ایپو  یاچنددوره   یهااند که استفاده از مدل ها نشان داده کنند. پژوهش   تی ریبلندمدت را مد 

وابسته به    یز یگرسک یبا ر  یبازنشستگ  یهادر برنامه   یقیمقاوم و تطب  یهای استفاده از استراتژ  ن،ی. علاوه بر ا(Owadally et al., 2021; Yao et al., 2022)کمک کند  

 . (Wang & Yu, 2021)را بهبود بخشد  یگذار ه یعملکرد سرما  تواندی م ت،یوضع

  ع ی بلکه با ابهام نسبت به توز سکیتنها با ر نه   گذارانه یسرما   ط،ی از شرا  ی ار یاست. در بس  گذارانه یسرما   ی رفتار  ی نانیابهام و نااطم  ،یمال   ن ینو اتیاز ابعاد مهم در ادب  گر ید یکی

 Mukerji et)دهند  حیرا بهتر توض گذارانه یسرما  یتا رفتار واقع اندافته ی سعهمبهم تو حاتیبر ابهام و ترج یمبتن یهاهینظر  ،یطیشرا نیها مواجه هستند. در چنبازده  یاحتمالات

al., 2023; Polak & Ulrych, 2021) ن یاتخاذ کنند و ا  یترکارانه محافظه   یهای دارند استراتژ  لیتما   گذارانه یابهام، سرما  یدارا  یهاط یاند که در مح. مطالعات نشان داده  

 .(Hansen & Miao, 2022; Pham et al., 2021)لحاظ شود   یسازنه یبه  یاهمدل   یدر طراح  دی موضوع با

  دهد ی مطالعات نشان م  جیاند. نتاداشته   یاژه ی توجه و   یدر انتخاب پرتفو   یبازگشت  حاتی و ترج  یمتیق  یهابازار، جهش   یناگهان  یهاپژوهشگران به نقش شوک   ن،یبر ا  علاوه

. (Oliva & Stefani, 2023)کمک کند    یمال  ی هاتر در برابر بحران و مقاوم   دارتری پا  یهای پرتفو   یبه طراح تواندی م یبازگشت  حاتی مشترک و ترج  یمتیق  یهاکه لحاظ پرش 

 .(Maggistro et al., 2024)است    تری تر و چندبعد جامع   یهابه سمت مدل   یمال  اتیدهنده حرکت ادبعمر نشان   مهی و ب  یگذار ه یسرما   یبرا  ایپو   یباز   یهاتوسعه مدل   ن،یهمچن

بعد از مسئله مانند    کیتنها بر    ای موجود    یهااز مدل   یاریپژوهش وجود دارد. بس  اتیدر ادب  ییهاهمچنان شکاف   ،یپرتفو   ی سازنهیگسترده در حوزه به  یهاشرفت یوجود پ  با

  یی ا یو پو  صیبازتخص  یهانه یحداقل معاملات، هز  رینظ  ییاجرا   یهات یمطالعات، محدود   یدر برخ   نی. همچنکنندی را ثابت فرض م  گذاره یسرما  حاتیترج  ای تمرکز دارند    سکیر

و    سکیر   شرفتهیپ  یارها یمع  ،یرقطعیغ  طی مح  ا،یپو  سکیر   حیترج  میاند مفاهها توانسته از پژوهش  یتعداد محدود   ن،یاند. علاوه بر ا زمان در نظر گرفته نشده صورت هم به   یزمان

 .(Acciaio et al., 2024; Kanaparthi, 2024) کنند بیترک کپارچهیچارچوب  کیرا در   یاساختار چنددوره 

لحاظ کنند،   یریگم یتصم  ندیرا در فرآ   ییاجرا  یها ت یو محدود   گذاره یسرما   ریمتغ  حاتیبازار، ترج  تی عدم قطع  ،یزمان  ییای زمان پوکه بتوانند هم  ییهااساس، توسعه مدل   نیا  بر

  ی ساز هیشب  ترق ی دق زیرا ن گذارانه یسرما   یبلکه قادر خواهند بود رفتار واقع  د،را بهبود دهن   یپرتفو   یداریبازده و پا  توانندی تنها منه   ییهامدل  نیبرخوردار است. چن  یاد یز تیاز اهم

باشد    یگذار ه یسرما  تی ریمد   یهاسامانه   دی مهم در توسعه نسل جد  یگام   تواندی و هوشمند م  ای مقاوم، پو   یکردها یبا رو  یاچنددوره   یساز نه یبه  یهاچارچوب   یطراح  جه،یکنند. در نت

(Albaqami, 2025; Escobar‐Anel & Jiao, 2024) . 

و   سکیر   تی ریمد   شرفتهیپ  یارها یمع  ا،یپو  سکیر  حیبا در نظر گرفتن ترج  یرقطعیغ  طیدر مح  یاچنددوره   یپرتفو   یساز نهیمدل به  کیپژوهش ارائه    نیهدف ا   ن،یبنابرا 

 است.  یعملکرد پرتفو  ی داریپا  شیو افزا ی گذاره یسرما ی ریگم یتصم ییمنظور بهبود کارامعاملات به   ییاجرا یهات ی محدود
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انتخاب  یبرا   یسازنه یمدل به کیتوسعه  ق،یتحق  یاصل کردی. رورد یگی قرار م یاض یر یساز و مدل  یکم قاتیو از نظر روش، در زمره تحق یپژوهش از نظر هدف کاربرد  نیا

  یی هات ی حال محدود   نیو در ع  کندی م  رییزمان تغ  ولدر ط  ا یصورت پوبه   گذاره یسرما  سکیر  حات یاست که در آن ترج  یرقطعیو غ  یاچنددوره   طیمح  کیدر    یگذار ه یسرما  یپرتفو

و کاهش   سکیقبول ربا در نظر گرفتن سطح قابل   گذاره یثروت مورد انتظار سرما  یسازنهیشی ب  یبرا  ی. هدف مدل ارائه چارچوب شودی کاهش تعداد معاملات در نظر گرفته م  ی برا

 .از معاملات مکرر است یناش  یهانهیهز

  ی پرتفو   ب یترک  تواندی م  ی هر دوره زمان  یدر ابتدا گذاره ی. سرماشودی فرض م  سکیبدون ر ییدارا  کیو   یسکیر   یهایی از دارا   یاشامل مجموعه  ه یبازار سرما  ق،ی تحق  نیا   در

بتواند    دی با   یریگم یمدل تصم  رون یاست و از ا  یرقطعیغ  تیماه  یرادر هر دوره دا   هایی دهد. بازده دارا   ص یمختلف تخص  یهایی دارا  انیرا م  هیاز سرما   یکند و بخش  میخود را بازتنظ

خود را    یری پذسک یر   زانیگذشته، م  یهادر دوره   ی با توجه به عملکرد پرتفو   گذار ه یسرما  شودی فرض م  نیلحاظ کند. همچن  یسازنهیبه   ندیموجود در بازار را در فرآ  تیعدم قطع

 .کندی م  رییتغ یزمان  یهادر طول دوره   ایپو  یصورت تابعبه  سکیر  حیپارامتر ترج نیبنابرا  کند؛ی م  لیتعد

 ل یمشخص است و به دل  نانیسطح اطم  ک یدر    یپرتفو   ی احتمال  ان یحداکثر ز  انگریب  اریمع  نی. اشودی استفاده م 1ر ارزش در معرض خط  اریاز مع  یپرتفو   سک یر  یریگاندازه   ی برا

–نیانگیم  کرد یرو   هیشده، تابع هدف مدل بر پا چارچوب ارائه . در  شودی م  گرفتهکار  در مدل به   سکیر  یعنوان شاخص اصلبه   ،یمال  سکیر  ت یر یو کاربرد گسترده در مد  ر یتفس  تیقابل

VaR قی از طر  یپرتفو  سکیکه سطح ر  یکند، در حال  نهیشیخود را ب  ییثروت نها   ایبازده مورد انتظار    کندی تلاش م  گذاره یسرما   کهی طوربه   شود؛ی م  فیتعر VaR  شودیکنترل م. 

  ی هانه یهز  شیموجب افزا   هایی مکرر دارا  دوفروشی. در عمل، خر رد یگی در نظر م  زیحداقل معاملات را ن  تی و محدود  یمعاملات  یهانهیهز  سک،یر   اریعلاوه بر مع  یشنهاد یپ  مدل

واقع بازده  بنابراشودی م   یگذار ه یسرما  ی کارمزد و کاهش  ق  نی.  تغ  شودی م  فیتعر   یود یدر مدل حاضر،  تعداد  ترکییکه  معاملات    یپرتفو   بیرات در  انجام  از  و  را محدود کرده 

 .بازار سازگارتر باشند  یواقع طی با شرا  ییآمده از مدل، از نظر اجرا دست به  یهاحلراه  شودی سبب م   تی محدود  نیکند. ا یر یجلوگ یرضروریغ

  ود ی هستند. ق  یمختلف زمان  یهادر دوره   ییدر هر دارا  یگذار ه ینسبت سرما   انگریب  میتصم  یرها یاست. متغ  ودیپارامترها و ق  م،یتصم  ی رهایاز متغ  یامدل شامل مجموعه   ساختار

پارامتر   راتییتغ نیمربوط به حداقل معاملات است. همچن  یهات یها و محدود دوره   انیم  هیسرما انیتوازن جر  ،یگذار ه یسرما  ریبودن مقاد   یبودجه، عدم منف  تیمدل شامل محدود 

 .منعکس گردد  گذاره یسرما  یقیو تطب ایتا رفتار پو  شود ی مدل لحاظ م ودیق ایدر طول زمان در تابع هدف   سک یر حیترج

  ی هامدل با روش   ق یمعاملات، حل دق  تیو محدود  VaR اریمرتبط با مع  یرخطیغ  ودیحضور ق  نیدر پارامترها و همچن  تیبودن مدل، وجود عدم قطع  یاتوجه به چنددوره   با

  ند یبا الهام از فرا   ک یژنت تمی. الگور شودی حل مسئله استفاده م  ی برا  ی روش فراابتکار  ک یعنوان  به  کیژنت  تم یپژوهش از الگور  نیدر ا   لی دل  نیدشوار است. به هم  ک یکلاس  یلیتحل

حرکت   نهیبه به  کینزد  ا ی نهیبه  یهاحلبه سمت راه  ج یتدرانتخاب، تقاطع و جهش به  رینظ یی شروع کرده و با اعمال عملگرها  هیاول یهااز جواب  یتیجمع قی از طر  ،یعیتکامل طب

 .کندی م

  ی هادر دوره   ه یسرما  ص یممکن از تخص  بیترک   ک ی  انگر یکه هر کروموزوم نما  شود ی م  یطراح   یاگونه ها به کروموزوم   ی ابتدا ساختار کدگذار  تم،یالگور  ی سازاده یپ  ند یفرآ   در 

تر  مناسب   یهاگردد. در ادامه، با استفاده از عملگر انتخاب، کروموزوم  یابیحل ارزهر راه  تیفیتا ک شودی م  فی بر اساس مقدار تابع هدف مدل تعر  یمختلف باشد. سپس تابع برازندگ

کوچک   ی تصادف راتییتغ جاد ی با ا ز یو عملگر جهش ن کندی م  جادی ا د یجد  یهاحلدو کروموزوم والد، راه  ی های ژگی و ب ی. عملگر تقاطع با ترکشوندی انتخاب م ی نسل بعد  د یتول ی برا

عدم بهبود قابل توجه در مقدار تابع   ایاز تکرارها   ینیتوقف مشخص، مانند تعداد مع اریبه مع دنیتا رس ند یفرآ  نی. ا کندی م  یر یجلوگ تم یلگورزودهنگام ا یی ها، از همگراژن  یدر برخ 

 .ابدیی هدف، ادامه م

 
1 Value at Risk 
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 یمال   یهااز منابع معتبر داده   هایی و بازده دارا   مت ی . اطلاعات مربوط به قشود ی استفاده م  ه یبازار سرما  یواقع  یهااز داده   ق یتحق  ی مدل، در مراحل بعد  ی عمل  ی ابیارز  ی برا

حاصل از آن از نظر بازده، سطح   جیاجرا شده و نتا   کیژنت  تمیالگور  زبا استفاده ا   یشنهاد ی. سپس مدل پردیگی مدل مورد استفاده قرار م  یمحاسبه پارامترها  ی استخراج شده و برا

 .ردیگیقرار م  لیو تعداد معاملات مورد تحل سکیر

  ت ی و محدود   یاساختار چنددوره   ا،یپو   سکیتا مشخص گردد که در نظر گرفتن ر  شودی م  ی بررس  یمتداول انتخاب پرتفو  یکردهایرو  ی با برخ  جی نتا  سهیمقا   قیمدل از طر   ییکارا 

 را بهبود دهد.   یگذار ه یسرما یعملکرد پرتفو  تواندی حداقل معاملات تا چه اندازه م

 Global Optimization ابزارجعبه   یهات یبا استفاده از قابل  یشنهاد یپ  تمیانجام شده است. الگور  MATLAB افزارنرم   طی در مح  کیژنت  تمیالگور  یمحاسبات و اجرا   هیکل

Toolbox   انجام گرفته است   داری پا   ییبه همگرا  ی ابیو با هدف دست  ی ب( به صورت تجر تی )مانند نرخ تقاطع، نرخ جهش و اندازه جمع  یکیژنت  یپارامترها  میو تنظ  افته یتوسعه.  

 شود.   یمورد استفاده در مدل بررس یهایی بازده دارا  یزمان  یلازم است رفتار سر   ،یسازنه یمدل به  جیاز ارائه نتا  شیپ

 

 بازده دارایی در دوره زمانی مورد بررسی-1شکل 

اند.  مورد استفاده قرار گرفته   ی شنهاد یپ  ی پرتفو  ی ساز نهیمدل به  ی ورود  یهاکه به عنوان داده   دهدی مختلف نشان م  ی زمان  یهارا در طول دوره   یی بازده دارا  ی زمان  ی سر  1شکل  

  ی نوسانات متداول در بازارها  انگریهستند که ب  یمثبت و منف ریخود نوسان داشته و شامل مقاد   نیانگیها در طول زمان حول مقدار مبازده   شود،ی گونه که در شکل مشاهده م همان

 اند. مختلف مورد استفاده قرار گرفته  یزمان  یهادر دوره  یشنهاد یمدل پ یدار ی و پا  ییکارا یابیارز  یبرا هاداده   نیاست. ا یمال 

های  مجموعه   وجود داشته باشد.  یگذار ه یدر افق سرما   یدوره زمانT و  یگذار ه یقابل سرما   یمال  ییدارا  N شود  فرض می در این بخش مدل تحقیق ارایه شده است. در این راستا  

 مورد استفاده در این مدل به صورت زیر است: 

I={1,2,3,…,N}   ی  گذار هی قابل سرما  یمال  ییدارا 

T={1,2,3,…,T}  ی )ماهانه( زمان  یهامجموعه دوره 

 پارامترها و متغیرهای مدل -1جدول

 متغیرها و پارامترها  توضیح 

 t 𝑟𝑖.𝑡در دوره  iبازده مورد انتظار دارایی 

∑ tدر دوره  jو  iکواریانس بازده دارایی  𝑖, 𝑗, 𝑡 

 ɑ (.0.95)مثلاً  VaR ار یمع ی برا  نانیسطح اطم

 𝑍𝑎 نرمال(.  عی)در صورت فرض توز   α نانیمتناظر با سطح اطم Z-score مقدار 

 t . 𝜆𝑡 در دوره  گذارهیسرما  سکیر  حیترج ی وزن  ب یضر  
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 t . 𝐶𝑖.𝑡 در دوره 𝑖 ییفروش دارا ای  دی خر یبرا یمعاملات نهیهز

 K دوره. حداکثر تعداد معاملات مجاز در هر 

 M (.ودیق ی سازمدل ی بزرگ )برا  اری عدد مثبت بس 

 

 مدل  می تصم یرهای متغ-2جدول

 متغیرهای تصمیم توضیح 

𝑥𝑖,𝑡ابد ی یم صیتخص i یی به دارا 𝑡 دوره  یکه در ابتدا هی از کل سرما ینسبت وزن  ≥ 0 𝑥𝑖,𝑡 

 t 𝑤𝑖,𝑡 دوره  انی پس از معاملات در پا 𝑖 یی وزن خالص دارا

𝑦𝑖,𝑡 صورت. ین ا  یردر غ 0شود، و  یداریخر t در دوره i ییاگر دارا   1برابر با  یی؛دودو یرمتغ
𝐵  

𝑦𝑖,𝑡 صورت. ینا  یردر غ 0فروخته شود، و 𝑡 در دوره i ییاگر دارا   1برابر با  یی؛دودو یرمتغ
𝑆  

𝑡 . 𝑦𝑖,𝑡دورهدر  𝑖 ییدارا  ی فروش( برا یا   یددهنده انجام معامله )خر نشان ییدودو یرمتغ  = 𝑦𝑖,𝑡
𝐵 + 𝑦𝑖,𝑡

𝑆  

 

شده است: بازده   یلتابع از دو بخش تشک  یناست. ا  گذاریه سرما یسکدوره، با در نظر گرفتن منظر ر T یمجموع بازده خالص در طول افق زمان  سازییشینهب ی،تابع هدف اصل

 . یسکر  یمهمورد انتظار و جر

(1 ) max 𝑍 = ∑(∑(𝑟𝑖.𝑡  𝑤𝑖,𝑡) −

𝑁

𝑖=1

𝑇

𝑡=1

𝜆𝑡 . 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒𝑡) 

 ،𝑡 در دوره   ینرمال بازده پرتفو   یعو با فرض توز   یسادگ  ی. برا شودی در نظر گرفته م  VaR مدل  ین است که در ا t در دوره  یسک سنجه ر  𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒𝑡ینجا،  در ا

 کرد: یفتعر  یررا به صورت ز VaR توانی م

(۲ ) 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒𝑡 = 𝑉𝑎𝑅𝑝,𝑡 = 𝜇𝑝,𝑡 − 𝑍𝑎𝜎𝑝,𝑡 

 است:  t آن در دوره ار یانحراف مع 𝜎𝑝,𝑡  و یبازده مورد انتظار پرتفو  𝜇𝑝,𝑡که در آن   

(3 ) 𝜇𝑝,𝑡 = ∑ 𝑟𝑖.𝑡  

𝑁

𝑖=1

𝑥𝑖,𝑡 

(4 ) 𝜎𝑝,𝑡 = √∑ ∑ 𝑥𝑖,𝑡𝑥𝑗,𝑡  ∑ 𝑖, 𝑗, 𝑡

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

 

 کند، مثلاً:  ی سازه یرا شب ای پو  سکیاز زمان مدل کرد تا ر یرا به صورت تابع 𝜆𝑡   پارامتر توانی بدون داده، م یساز نکته: در مدل 

(۵ ) 𝜆𝑡 = 𝜆0 + ϒ𝑡 

 قیود مدل:  آن در طول زمان است. ریینرخ تغϒو   هیاول سکیر  حیترج  𝜆0  که

 : هی سرما انیبودجه و جر دیق

 باشد:  1برابر با   دی هر دوره با یدر ابتدا   هیحجم کل سرما

(۶ ) ∑ 𝑥𝑖,𝑡 = 1                 ∀𝑡 ∈ 𝑇

𝑁

𝑖=1

 

 است: هایی قبل از معامله و بازده دارا یهااز وزن یپس از معاملات، تابع هایی وزن دارا 

(7 ) 𝑤𝑖,𝑡 = 𝑥𝑖,𝑡(1 + 𝑟𝑖.𝑡)                   ∀𝑖 ∈ 𝐼,   ∀𝑡 ∈ 𝑇      
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 مربوط به معاملات:  ود یق لحاظ شوند(. دی و معاملات با  هیسرما  انیتر، جرشده است؛ در حالت کامل  یساز رابطه ساده  نی)ا

 دوره خاص(.  کی )در  کندی نم   یرییتغ چیه ای  شود،ی فروخته م ای شود،ی م  دیخر  ای  ییهر دارا 

(8 ) 𝑦𝑖,𝑡
𝐵 + 𝑦𝑖,𝑡

𝑆 ≤ 1                     ∀𝑖 ∈ 𝐼,   ∀𝑡 ∈ 𝑇    

 و انجام معامله: ییوزن دارا رییتغ نیارتباط ب

(9 ) 

𝑥𝑖,𝑡 − 𝑥𝑖,𝑡−1 ≤ 𝑀𝑦𝑖,𝑡
𝐵                              ∀𝑖 ∈ 𝐼,   ∀𝑡 ∈ 𝑇, 𝑡 > 1  

𝑥𝑖,𝑡−1 − 𝑥𝑖,𝑡 ≤ 𝑀𝑦𝑖,𝑡
𝑆                              ∀𝑖 ∈ 𝐼,   ∀𝑡 ∈ 𝑇, 𝑡 > 1  

 

 حداقل تعداد معاملات:  دی ق ثبت شود و اگر کم شد، فروش ثبت گردد(. دیخر  دی اضافه شد، با  یکه اگر وزن  کنندی م  انیب ودیق نی)ا

 باشد:  شتریب  𝐾 از دی فروش( در هر دوره نبا  ای  دی مجموع معاملات )خر

(10 ) ∑ 𝑦𝑖,𝑡
𝐵 + 𝑦𝑖,𝑡

𝑆 ≤ 𝐾                        ∀𝑡 ∈ 𝑇

𝑁

𝑖=1

 

 : VaR ودیق

است.    ی بیتقر  یهااستفاده از روش   ا ی  یآن به فرم خط  ل یتبد  ن،یگز یجا  کردیرو  کیاست.    دهی چیو پ  یرخطیغ  یساز نه یدر مسائل به  د یبه صورت ق  VaR  میمستق  یساز مدل 

 در تابع هدف لحاظ شده است.  مهی به عنوان جر VaR نجا،یدر ا 

  ی زیر مانند برنامه  ک یکلاس یساز نهیبه یهااستفاده از روش  ،یاچنددوره  یپرتفو  ی سازنهیو گسسته( مدل به وستهیپ ی رهای)متغ یبی و ترک ی رخطیغ ده،یچی پ تیتوجه به ماه با

مسئله در نظر گرفته شده    نیحل ا  یبرا  ریپذو انعطاف   مندقدرت  یروش اکتشاف  کی( به عنوان  GA)   کیژنت تمیالگور  ن،یممکن است با چالش مواجه شود. بنابرا  یرخطیغ  ای  یخط

 . ابد یدست   نهیبه به  کینزد   ای  نهیبه یهاحلمسئله را به طور مؤثر کاوش کرده و به راه  یو چندوجه  عیوس ی جستجو یقادر است فضا  GAاست. 

شود که   فیتعر   یدو بعد  سیماتر  کیبه صورت    تواندی کروموزوم م  کی.  دهد ی م شیرا نما  یاچنددوره   یمسئله پرتفو  یحل بالقوه براراه   کی تم،یالگور  نیهر کروموزوم در ا 

 در هر دوره را نشان دهند:    ییبه هر دارا افتهی ص یتخص یهاوزن  توانندی م  سیدرون ماتر   ری باشند. مقاد N) هایی ها مربوط به داراو ستون (𝑇) یزمان  یهاسطرها مربوط به دوره 

هر کروموزوم    ی است که مقدار آن برا  ی سازنه یمدل به  ی همان تابع هدف اصل  یمسئله، تابع برازندگ  نی. در اکندی م  یاب یحل( را ارز هر کروموزوم )راه   تیفیک1ی تابع برازندگ

 : شودی محاسبه م

(11 ) max 𝑍 = ∑(∑(𝑟𝑖.𝑡  𝑤𝑖,𝑡) −

𝑁

𝑖=1

𝑇

𝑡=1

𝜆𝑡 . 𝑉𝑎𝑅𝑝,𝑡(𝑋)) 

 . شوند ی موجود در کروموزوم محاسبه م  𝑥𝑖,𝑡های  براساس وزن  𝑉𝑎𝑅𝑝,𝑡مقادیر  

 هایافته 

 یط   یمال  ییپنج دارا  انیدر م  تواند ی م گذار هی سرما   شودی فرض م  و یسنار  نیشده است. در ا   ی سازه یشب  یو یسنار  کی ،یشنهاد یعملکرد مدل پ  ی ابیبخش، به منظور ارز نیدر ا

آورد  شده از سامانه معتبر ره های واقعی استخراج ای با ترجیح ریسک پویا، از داده سازی پرتفوی چنددوره در این پژوهش برای ارزیابی مدل بهینه  کند.  یگذار ه یسرما  یچهار دوره زمان

ها مربوط به ده شرکت بزرگ و فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شده بر اساس آن های پایانی ماهانه و بازده محاسبه ها شامل قیمت استفاده شده است. داده   3۶۵

 
1 Fitness Function 
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اند و شامل نمادهای: فولاد )فولاد مبارکه اصفهان(، فملی  بخشی از صنایع مختلف انتخاب شده منظور ایجاد تنوع بین های منتخب به باشد. شرکت می   1404تا اسفند    1397فروردین  

گذاری تأمین اجتماعی(،  گذاری غدیر(، خودرو )ایران خودرو(، شستا )سرمایه )ملی صنایع مس ایران(، شپنا )پالایش نفت اصفهان(، شبندر )پالایش نفت بندرعباس(، وغدیر )سرمایه 

 گهر( و کچاد )چادرملو( هستند. گذاری دارویی تأمین(، کگل )گل تیپیکو )سرمایه 

 84های ماهانه محاسبه گردید. جامعه آماری شامل  های پایانی ماهانه، سود نقدی پرداختی، و شاخص بازده کل استخراج شده و سپس بازده برای هر یک از نمادها، قیمت 

های آماری نظیر میانگین بازده، واریانس، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی نیز محاسبه شد تا ارزیابی دقیقی از رفتار  مشاهده ماهانه برای هر شرکت است. علاوه بر بازده، شاخص 

 ها به دست آید.  ریسک و بازده دارایی 

  گذار ه یسرما  تری تا رفتار واقع  کندی م  رییتغ  یزمان  یهادر طول دوره   ایبه صورت پو   سکیر  حیترج  ارامتردر نظر گرفته شده است. پ  0.9۵برابر    VaR  اریمع  نانیسطح اطم  نیهمچن 

 در نظر گرفته شده است.  یو کاهش گردش پرتفو   یمعاملات یهانه یکنترل هز  یبرا زیحداکثر تعداد معاملات ن تی محدود ن،یشود. علاوه بر ا  یساز هیمختلف بازار شب  طی در شرا

 یسازهیشب  یو ی سنار یپارامترها  -3جدول 

 مقدار  پارامتر 

 5 ها ییتعداد دارا 

 4 ها تعداد دوره

 VaR (α) 95/0  نانیسطح اطم

 Zα 65/1مقدار 

 3 ( Kحداکثر تعداد معاملات )

𝜆1 45/0 

𝜆2 50/0 

𝜆3 55/0 

𝜆4 60/0 

 

  ی بعد   یهادر دوره   گذاره یسرما  یز یگرسک یر   شیدهنده افزااست که نشان  افتهی  شیدر طول زمان افزا  سکیر   حیمقدار پارامتر ترج  شود،ی طور که در جدول مشاهده مهمان

در    هاییدارا  نهیوزن به  ک،یژنت  تمیالگور   یپس از اجرا   کند.  س بهتر منعک  یاچنددوره   یرا در افق زمان   گذاره یسرما   ی ریگم یرفتار تصم  دهدی به مدل اجازه م  ایساختار پو   نیاست. ا 

.  رد یآن تحت کنترل قرار گ سک یحال ر نیشده و در ع نهیشیب  یاست که بازده مورد انتظار پرتفو  یابه گونه  هایی دارا  نهیبه بیترک نییمرحله تع  نیاستخراج شد. هدف از ا یپرتفو

 . دهد ی در دوره اول را نشان م یی به هر دارا  افتهیص یوزن تخص ریجدول ز 

 در دوره اول هاییدارا  نهیوزن به -4جدول 

 وزن بهینه  بازده مورد انتظار  دارایی 

 18/0 08/0 1دارایی  

 24/0 10/0 2دارایی  

 29/0 12/0 3دارایی  

 12/0 07/0 4دارایی  

 17/0 09/0 5دارایی  

 00/1 - جمع 
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  ی ترن ییبا بازده کمتر وزن پا  ییهایی دارد. در مقابل، دارا   نهیبه  یدر پرتفو   ی شتریداشتن بازده مورد انتظار بالاتر سهم ب  لیسوم به دل  ییکه دارا   دهد ی جدول نشان م  ج ینتا

  ی دیبه دست آمده، چند شاخص کل  نهیبه  یپرتفو  ت یفیک  یابیارز  یبرا   حفظ کرده است.  هایی دارا  انیم  یتنوع مناسب  سک،ی حال، مدل به منظور کنترل ر  نیاند. با ا کرده   افت یدر 

 . کنندی را فراهم م  یو بازده پرتفو سکیسطح ر   سهیها امکان مقاشاخص  نیمحاسبه شد. ا   VaRو مقدار  اریعملکرد شامل بازده مورد انتظار، انحراف مع 

 نه یبه یعملکرد پرتفو یهاشاخص -5جدول 

 مقدار  شاخص 

 101/0 ( μₚ)  یبازده مورد انتظار پرتفو

 187/0 ( σₚ)  یپرتفو اریانحراف مع

VaR (α = 0.95) 208/0 - 

 3 شده تعداد معاملات انجام

 

درصد،   9۵  نانیکه در سطح اطم  دهدی نشان م  VaRمقدار    نیاست. همچن  0.187  اریو انحراف مع  0.101بازده مورد انتظار    یدارا   نهیبه  یجدول فوق، پرتفو   جی بر اساس نتا

  ی بررس  یبرا   و بازده برقرار کند.  سک یر   ان یم  یتوانسته تعادل مناسب  یشنهاد یآن است که مدل پ  انگر یموضوع ب  نیقرار دارد. ا   ی در محدوده قابل قبول  یپرتفو   ی احتمال  ان یز  نیشتریب

چگونه    یپرتفو   بیترک  گذار،هیسرما   یکار محافظه  زان یم  شیکه با افزا  دهدی پارامتر نشان م  نی ا  رییانجام شد. تغ  VaR  اریمع  نانینسبت به سطح اطم  تی حساس  لیمدل، تحل  یدار ی پا

 . کندی م رییتغ

 VaR نانینسبت به سطح اطم تیحساس لیتحل -6جدول 

 μₚ σₚ VaR ( α)  نانیسطح اطم
90/0 106/0 201/0 225/0 - 

95/0 101/0 187/0 208/0 - 

99/0 094/0 165/0 176/0 - 

 

 ی رفتار منطق انگریموضوع ب  نی. اابد یی کاهش م یاندک زیاما بازده مورد انتظار ن افتهیکاهش  یپرتفو  سکی، ر0.99به  0.90از  نانیسطح اطم ش یکه با افزا دهد ی نشان م  جینتا

 است.  گذار ه یسرما یکارسطح محافظه  شیمدل در مواجهه با افزا 

 قرار گرفت.  یمورد بررس یبر ساختار پرتفو  λپارامتر  رییتغ ریمنظور، تأث نیاست. به هم ایپو  سکیر  حیدر نظر گرفتن ترج ،یشنهاد یمدل پ یاصل یهای ژگ یاز و  یکی

 سک یر حینسبت به پارامتر ترج  تیحساس لیتحل -7جدول 

λ μₚ σₚ سک یر کم یهاییسهم دارا 

 کم 210/0 108/0 40/0

 متوسط  187/0 101/0 50/0

 زیاد  162/0 095/0 60/0

 

اما بازده مورد انتظار    افتهیکاهش    یپرتفو   اریانحراف مع  جه،ی . در نتدهد ی نشان م  سکیرکم  یهایی به انتخاب دارا  یشتر یب  لیمدل تما   ،λمقدار    شیجدول، با افزا  جیبر اساس نتا 

 . شود ی کمتر م ی کم زین

 رییتغ  ریبخش تأث  نیدر نظر گرفته شده است. در ا  یپرتفو  راتییو کنترل تغ یمعاملات  یهانه یمهم مدل است که به منظور کاهش هز  یاز اجزا یکیتعداد معاملات   تی محدود

 شده است.  یبررس  یبر عملکرد پرتفو  Kمقدار 

 



 

 
15 

و همکاران   نژاد   ی بهرام   

 تعداد معاملات  تینسبت به محدود تیحساس لیتحل -8جدول 

K μₚ σₚ ی پرتفو راتییتعداد تغ 

 کم  اریبس 158/0 093/0 1

 متوسط  187/0 101/0 3

 زیاد  215/0 109/0 5

 

 نی. با ا ابدیی م شیافزا  یبازده پرتفو   جهیو در نت  کندی م  دایپ  هایی دارا  صیبازتخص یبرا  ی شتر یب  یر یپذحداکثر تعداد معاملات، مدل انعطاف   شیکه با افزا   دهدی نشان م  جینتا

 است.  یمعاملات  یهانهیو هز ی پرتفو ییاراک انیموازنه م  کیدهنده وجود  که نشان  شودی م  زیو گردش معاملات ن  سکیر  شی موضوع منجر به افزا نیحال، ا

 

 مختلف  یهادر طول نسل  یمقدار تابع برازندگ-2شکل 

  تم یالگور   یعنیداشته باشد،    تیبهبود و سپس تثب/ ینمودار روند صعود  اگر  .کرده است  ر ییمختلف چگونه تغ  یهادر طول نسل  یمقدار تابع برازندگ   دهدی شکل نشان م  نیا

 و مناسب همگرا شده است.   داریجواب پا  کیبه  کیژنت

 

 مختلف  یهایو بازده پرتفو  سکیر نی رابطه ب-3شکل 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

ب  نیا بازده پرتفو   سکیر  نیشکل رابطه  را نشان م  یهای و  ناح  نهیبه  یممکن است و پرتفو   یپرتفو  کینقطه    هر  .دهدی مختلف  بازده    ردیگی قرار م   یاه یمعمولاً در  که 

 مدل مهم است.   یریگمیتصم  تیفینشان دادن ک ی نمودار برا نیارائه کند. ا  سکینسبت به سطح ر  یترمناسب 

مورد نظر   یرا در افق زمان هایی از دارا  یمناسب  ب یترک ک،یژنت تم یتوانسته است با استفاده از الگور  یاچنددوره  یپرتفو  ی سازنه یبه  یشنهاد ینشان داد که مدل پ  یمحاسبات  ج ینتا

ا   وساناتمتفاوت و ن  یرفتارها   ی دارا  هایی که دارا  دهدی نشان م   یی بازده چند دارا  ی زمان  یسر   یکند. بررس  نییتع از    نیگوناگون هستند که  مدل    کی موضوع ضرورت استفاده 

  دار یحل پاراه   کیبه    تمیو الگور   افتهیها بهبود  در طول نسل  یکه مقدار تابع برازندگ  دهدی نشان م  کیژنت  تمیالگور   یینمودار همگرا   ن،ی. همچنکندی م  دییکارآمد را تأ  یساز نهیبه

  سک یبازده مورد انتظار و کنترل ر  یسازنهیشیب  انیمناسب م   یتوانسته است تعادل  یشنهادیآن است که مدل پ  انگریب  های پرتفو   بازده–سکیر  ارنمود  ن،یهمگرا شده است. افزون بر ا

 است.  تیعدم قطع  طیتحت شرا  ی پرتفو تیر یدر مد  یشنهاد ی مدل پ  ییکارا انگریب  جینتا  نیبرقرار سازد. ا

 یریگجه یبحث و نت

برقرار کند.    سکیبازده مورد انتظار و کنترل ر  یسازنه یشیب  انیم  یتوانسته است تعادل مناسب  یشنهادیپ  یاچنددوره   یپرتفو   یساز نه یپژوهش نشان داد که مدل به  نیا   جینتا

شده است.    ت یعدم قطع  طی در شرا  یپرتفو   یی موجب بهبود کارا  تحداقل معاملا  تی و محدود  ا یپو  سکیر   حیترج  ،یازمان از ساختار چنددوره آن بود که استفاده هم   انگریب  هاافتهی

  جاد یا  ی احتمال  یهاانی و کنترل ز  یسودآور   انیمتعادل م  یتوانسته است عملکرد  یشنهادینشان داد که مدل پ  VaRدر کنار سطح قابل قبول    نهیبه  یمقدار بازده مورد انتظار پرتفو 

. (Peykani et al., 2023; Pham et al., 2021)اند همسو است  کرده   دی تأک  یگذار ه یسرما  ت یر یو مقاوم در مد  ا یپو  یهال مد  تیکه بر اهم  یبا مطالعات  جهینت  نیکند. ا

  ی در عملکرد پرتفو  یشتر یب  یدار ی پا  جهی بازار را بهتر جذب کرده و در نت  یزمان  راتییقادرند تغ  یادوره تک  یهانسبت به مدل   یاچنددوره   یهااند که مدل پژوهشگران اشاره کرده 

 . (Jiang et al., 2023; Long & San-yun, 2023)کنند  جادیا

  ی زی گرسک یر  بی ضر  شینشان داد که با افزا   ت ی حساس  لیتحل  جیبود. نتا   یپرتفو   یهاییدارا  بیبر ترک  ای پو  سکیر  حیترج  یمهم پژوهش حاضر، اثرگذار   یهاافته یاز    یکی

توانسته است   یشنهاد یکه مدل پ دهد ی رفتار نشان م ن ی. اکندی م  دا یکاهش پ ی و در مقابل، بازده مورد انتظار اندک افتهی  شیافزا  یدر پرتفو  سک یرکم  ی هایی سهم دارا  گذار،ه یسرما 

منطق با شرا  گذاره یسرما   یرفتار  بازنما  سکیپرر   طی را در مواجهه  ا  ییبازار  ترج  افتهی  نیکند.  به  مربوط  پو  یقیتطب  سکیر   حاتیبا مطالعات  ب  ایو   کنند ی م  انیسازگار است که 

  ی ها آمده با پژوهشدست به   ج ینتا   نی. همچن(Cha, 2025; Yu et al., 2025)تر دارند  کارانهمحافظه   یهای ل به اتخاذ استراتژیتما  شتر،یب  ی نانینااطم  طی در شرا  گذاران ه یسرما 

را    یپرتفو  یدار ی پا  تواندی م  ت یوابسته به وضع یز یگرسک یر  دهند ی راستا است که نشان مبلندمدت هم  یگذار ه یو سرما  ی بازنشستگ  یهادر صندوق   سکیر  ی ای مربوط به کنترل پو

 .(Wang & Yu, 2021; Yao et al., 2022)دهد    شیافزا

بالقوه    یهاان یاز ز  یترنانه یبواقع   یابیتوانسته است ارز  سک،یر  یعنوان شاخص اصل( به VaRارزش در معرض خطر )  اریمع  یریکارگنشان داد که به   نیپژوهش همچن  جینتا

موضوع موجب شده    نینامطلوب دارد و هم  یهاانیبر ز   یشتر یتمرکز ب  VaR  اریمع  کند،ی م  یتلق  سکیعنوان رکه تمام نوسانات را به   انسیوار  اریارائه کند. برخلاف مع  یپرتفو

بر   یمبتن  یارها یاستفاده از مع  یای که بر مزا  یبا مطالعات  افتهی   نیداشته باشند. ا  یحال کاراتر   نیتر و در عکارانه عملکرد محافظه  یشنهاد یحاصل از مدل پ  یهای است که پرتفو 

اند  نشان داده   یمقاوم پرتفو  یسازنه یبه نهیدر زم ریاخ یهاپژوهش ن،ی. افزون بر ا(Ghanbari et al., 2025; Jin et al., 2023) اند مطابقت دارد کرده  دیتأک ینزول سکیر

 .(Hu et al., 2024; Kang et al., 2022) دهد  شیبازار افزا   یهارا در برابر شوک یپرتفو  ی ریپذ انعطاف  تواند یم   سکیر  شرفتهیپ یارها یکه استفاده از مع

 افتهیکاهش   یپرتفو  سکیر  زانیم  نان،یسطح اطم  شیاز آن بود که با افزا  یحاک  هاافتهی را نشان داد.    یقابل توجه  جینتا  زین  VaR  نانینسبت به سطح اطم  تیحساس  لیتحل

قرار گرفته است. در واقع،   دیمورد تأک  زیمدرن ن  یمال یهاه یظر است که در ن سک یبازده و ر انیم  یعیموازنه طب  کیوجود   انگریموضوع ب  ن ی. اشود ی کمتر م زیاما بازده مورد انتظار ن

  ی همخوان  یمحور در انتخاب پرتفو مقاوم و ابهام   یهابا مطالعات مربوط به مدل   افتهی   نی. اکنندی م  یاز بازده بالقوه خود را قربان  یبخش   شتر،یب  ت یبه امن  یابیدست  ی برا  گذارانه یسرما 

  دهند ی م  حیترج گذارانه یسرما  نان،یابهام و عدم اطم ط ی اند که در شراکرده  انیب Miaoو  Hansen ن،ی. همچن(Mukerji et al., 2023; Polak & Ulrych, 2021)دارد 

 . (Hansen & Miao, 2022)موضوع به کاهش بازده منجر شود  نیاگر ا  یحت د،ی را محدود نما  دی شد یهاسک یرا انتخاب کنند که ر  ییهای استراتژ
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و کنترل   ینشان داد که کاهش تعداد معاملات موجب کاهش گردش پرتفو   هاافته یبود.    یحداقل معاملات بر ساختار پرتفو  تی محدود  ریپژوهش، تأث  نیمهم ا  جینتا  گرید  از

  ن ی. ادهدی م   شیافزا  زیرا ن  یمعاملات  یهانهیو هز  سک یر   مانزاما هم   کندی به بازده بالاتر را فراهم م یابیامکان دست  یمعاملات  یر یپذانعطاف   شیافزا  کهی در حال  شود،ی م   سکیر

و    تی بدون محدود  تواندی م  گذار ه یکه سرما  شود یفرض م   ک،یکلاس  یهااز مدل   ی اری. در بسکندی م   د ییرا تأ  ی سازنه یبه  یهادر مدل   یی اجرا  یهات ی لحاظ محدود   تی اهم  جهینت

و   یمعاملات  یهانه یتحت هز   ی پرتفو   ی سازنه یپژوهش حاضر با مطالعات مربوط به به  یهاافتهی.  ستین  ی عمل  ی فرض  نیچن  ی واقع  زار دهد، اما در با  رییرا تغ  هایی دارا  ب یترک  نه،یهز

 .(Acciaio et al., 2024; Moreira et al., 2025)همسو است  ییاجرا یهات ی محدود

و   داری پا  یهاحلکرده و به راه  شیما یمسئله را پ ده یچی پ یجستجو  یصورت مؤثر فضا توانسته است به  تمیالگور  نینشان داد که ا زین   کیژنت  تمیالگور  ییمربوط به همگرا   جینتا

با مطالعات   افتهی  نیبود. ا  یپرتفو  یساز نهیبه یو چندبعد  یرخطیغ ائلدر حل مس  تمیالگور  ییکارا  انگریب  یمتوال یهادر نسل   ی. روند بهبود تابع برازندگابدی دست  نهیبه به  کینزد 

نشان   ر یاخ یهاپژوهش  نی. همچن(Albaqami, 2025; Silva et al., 2021)اند مطابقت دارد کرده  هیتوص یرا در مسائل مال  ی فراابتکار یهاتم یکه استفاده از الگور  یمتعدد 

 Liang et al., 2023; Wang et)را بهبود بخشد    ی گذاره یسرما یریگم یدقت تصم  تواند ی م ی مال یهاهوشمند با مدل   ی هاو روش   یر یادگی یهاتم یالگور  بیاند که ترکداده 

al., 2021). 

هر   ماتیکند. در واقع، تصم  تیر یرا بهتر مد   سکیبازده و ر   یزمان   راتییمدل بتواند تغ شودی موجب م   یانشان داد که در نظر گرفتن ساختار چنددوره   نیحاضر همچن  پژوهش

در   یشتریب یر یپذانعطاف  ستایا یهانسبت به مدل  یشنهادیموجب شده است که مدل پ یژگی و نیاثرگذار است. ا زین ندهیثروت آ ریتنها بر عملکرد همان دوره بلکه بر مسدوره نه 

 Jiang et al., 2023; Peykani)سازگار است    ویو درخت سنار  یاچندمرحله   یزی رمربوط به برنامه   یهاپژوهش   یهاافته یبا    جهینت   نیمواجهه با نوسانات بازار داشته باشد. ا 

et al., 2023)در    یدارتری عملکرد پا  توانندی م  یاچنددوره   یهااند که مدلنشان داده   رمستمریغ  یهای ابی و ارز  یزمان  ریتحت تأخ  یپرتفو مطالعات مرتبط با انتخاب    نی. همچن

 .(Liang et al., 2023; Long & San-yun, 2023)کنند  جادیا  یاقتصاد ریمتغ طی شرا

  ی مال  ی ریگم یتصم  یبرا   یترچارچوب جامع   تواندی م  ییاجرا  یهات یو محدود   یرقطعیغ  طی مح  ا،یپو   سکیر میمفاه  قیکه تلف  کندیم   دیپژوهش تأک  نیا  جینتا   ،یمنظر نظر   از

بر    گر ید  یو برخ  یابر ساختار چنددوره   یبرخ  سک،یر  تیر یبر مد   یمثال برخ  یاند؛ برا از مسئله تمرکز داشته   یتنها بر بخش  کیگذشته هر    یهااز پژوهش   یاریفراهم سازد. بس

که به سمت توسعه   یمال اتی ادب دیبا روند جد   کردیرو نیکند. ا  بی ترک کپارچهیمدل    کیابعاد را در قالب   نیاند. اما پژوهش حاضر تلاش کرده است اکرده  دیهوشمند تأک یریادگی

 .(Escobar‐Anel & Jiao, 2024; Kanaparthi, 2024)  تهمسو اس کندیو مقاوم حرکت م  یقیجامع، تطب یهامدل 

توسعه   ر،یاخ  یها. در سال رند یدر نظر بگ  زینوظهور را ن  یهاسک یقادر باشند ر   دی با   یپرتفو  تی ر یمد  نینو   یهاکه مدل   دهدی پژوهش حاضر نشان م  یهاافته ی  ن،یبر ا  افزون

 ی سنت  یهااند که مدل کرده   انیب  ریکند. مطالعات اخ  رییتغ  یمال   یدر بازارها  سکیموجب شده است که ساختار ر  یطیمحست ی ز  یهاسکی سبز و ر  یگذار ه یسرما  ،یرمزارز   یبازارها

مرتبط   یهاپژوهش ن،ی. همچن(Escobar‐Anel et al., 2024; McKinney, 2026) نوظهور را ندارند  یهاسک یر  تی ری مد یبرا یکاف ییتوانا د،ی ابعاد جد نیبدون لحاظ ا 

 . (Ghanbari et al., 2025)است  یضرور  ای مقاوم و پو  یارها یاستفاده از مع د،ی نوسان شد ی دارا یهاط یاند که در محنشان داده   یرمزارز   یپرتفو  یساز نهیبا به

معمولاً با   ی نهاد ی گذاره یسرما  یو نهادها  مهیب  ی هاشرکت  ،یبازنشستگ  یهااست. صندوق  ت یاهم ی بلندمدت دارا ی گذار ه یسرما تی ریاز منظر مد  نیپژوهش همچن ن یا ج ینتا

  ی داریو بهبود پا  یورشکستگ  سکیبه کاهش ر  تواندی ا میپو   یاچنددوره   یهااستفاده از مدل   ،یطیشرا  نیمتعدد مواجه هستند. در چن  یهات ی و عدم قطع  یطولان  یزمان   یهاافق 

  ی ا ی اند که لحاظ رفتار پومقاوم نشان داده  یتعادل یهای مرتبط با استراتژ یهاپژوهش ن،ی. همچن(Maggistro et al., 2024; Owadally et al., 2021)کمک کند  یمال 

 .(Wang & Yu, 2021) شود  هایی دارا ص یصتخ ییکارا شیمنجر به افزا تواند ی در طول زمان م  گذاره یسرما 

  یارها یمع  ،یرقطعیغ  طی مح  ا،یپو  سکیر  حیقادر است با در نظر گرفتن ترج   یشنهاد یپ  یاچنددوره   یپرتفو  یسازنه یپژوهش حاضر نشان داد که مدل به  جیمجموع، نتا   در

رفتار   سک،یبازده و ر انیتعادل م جادیمدل توانست ضمن ا نیارائه دهد. ا یگذار ه یسرما  تیر یمد   یو کارآمد برا نانهیبواقع  یحداقل معاملات، چارچوب تی و محدود سکیر شرفتهیپ
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و    ایپو   یها گرفت که استفاده از مدل  جهینت  توانیم  ن،یبالقوه نشان دهد. بنابرا یهاانی در کنترل ز یکرده و عملکرد مناسب  یسازهیبازار شب ریمتغ طی را در شرا  گذاره یسرما  یمنطق

 است.  ریناپذاجتناب ی ضرورت ،یامروز  دهیچی و پ داری ناپا  یمال یا در بازاره  ژه یوبه  ،یپرتفو  تی ری مقاوم در مد

به  جینتا یری پذم یبود که ممکن است تعم  رانیا   هیو تمرکز بر بازار سرما  یمال  یهایی از دارا  یمربوط به تعداد محدود  یهاپژوهش، استفاده از داده   نیا  یهات ی از محدود  یکی

  ی هاو شوک  یمعاملات  ریمتغ  یکارمزدها   ات،یمال  ها،یی دارا  یوندگنقدش  ریعوامل مهم بازار نظ  یبرخ  یشنهادیدر مدل پ  ن،یرا محدود کند. همچن  یالمللن یب  یمال  یبازارها  ریسا

  ی پارامترها  میتنظ  ر یتحت تأث  تواندی دارد، اما عملکرد آن م  ده ی چیدر حل مسائل پ  ییبالا   ییتوانا  ک یژنت  تمیاگرچه الگور  ن،یاند. علاوه بر ا صورت کامل لحاظ نشده به   یکلان اقتصاد 

 داشته باشد.   ازین  ییبالا  یزمان محاسبات دموار  یو در برخ  ردیقرار گ هیاول

شود.    یآن بررس  یر یپذم ی تعم  زانیتا م  ردیمختلف مورد آزمون قرار گ  یمال  یو در بازارها  یالمللن یب  یهامدل حاضر با استفاده از داده   نده،یآ  یهادر پژوهش   شودی م   شنهادیپ

  ی هاتمی نمود. استفاده از الگور   سه یها را مقاآن   جیمدل وارد کرد و نتا  دررا    یبر آنتروپ   یمبتن  یارها یو مع  انسیوارم ی، نCVaRمانند    سکیر   شرفتهیپ  ی ارهایمع  ریسا  توانی م   نیهمچن

  ب یترک  ن،یحل مسئله فراهم کند. علاوه بر ا   ییبهبود کارا  یبرا  یمناسب  نهیزم  تواندی م  زین  یبیترک  یهاتم یمورچگان و الگور   یکلون  تمیازدحام ذرات، الگور  رینظ  گرید   یفراابتکار 

 دهد.  شی را افزا  ی ریگم یدقت تصم  تواندی م  یپرتفو یساز نهیبا چارچوب به هایی هوشمند بازده دارا ینیبش یو پ نیماش یر یادگی  یهامدل 

عدم    طی و مقاوم در شرا  ایپو   یهای پرتفو  یطراح  یبرا  یعنوان ابزاربه   یشنهادیاز مدل پ  توانندی م  ییدارا   تیر یمد   یهاو شرکت   یبازنشستگ  یهاصندوق  ،یگذار ه یسرما   رانیمد 

  ی نهاد   گذارانه یمؤثر باشد. سرما   یپرتفو   یرضروریگردش غ  نترلو ک  یمعاملات  یهانهیدر کاهش هز  تواندی حداقل معاملات م  تی استفاده از محدود  ن،یاستفاده کنند. همچن  تیقطع

مشاوره    یهاتوسعه سامانه   ن،ی. افزون بر ا ندینما  م یبازار تنظ  ر یمتغ  طی خود را متناسب با شرا  یگذار ه یسرما   یهای استراتژ   ا،یپو   سک یر  ح یساختار ترج  ی ر یکارگبا به   توانندی م  زین

 ارتقا دهد.  هیسرما  یرا در بازارها  یمال   یریگم یتصم ت یفیک تواندی و مقاوم م یاچنددوره   یاهبر مدل  یهوشمند مبتن یگذار ه یسرما 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 اخلاقی موازین 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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