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Article Info  Abstract 
Article type:  
Research Article 

 The distributionally stable portfolio examines the uncertainty of the portfolio due to 

changes in the distribution of portfolio returns. In the current research, the goal of 

designing and maximizing the distribution stable stock portfolio is based on the Kalmar 

ratio and the Rachoff ratio, which are reward-risk ratios, and their calculation depends 

on the distribution of the stock portfolio returns. Risk-reward ratios are very important 

for risk-averse investors by simultaneously considering return and risk. The research 

strategy to stabilize the return distribution parameter is to consider all the returns that 

are located in a neighborhood of the empirical distribution of the portfolio, which has 

been used to determine such distributions using Wasserstein's metric criteria and K-L 

divergence. A sample portfolio of the research consists of 8 indices or industries from 

the Tehran Stock Exchange with the largest trading volume in the time period from the 

beginning of 2011 to the end of 2018 and in the weekly time horizon. The test data has 

been divided into 5 periods, and to evaluate the results of the stable distribution basket 

compared to the basket without this property, the result of dividing the average ratios 

of Kalmar and Rachev in the 5 periods by their standard deviation has been used. The 

results of the optimization with the help of particle aggregation algorithm show that 

the distribution stable basket of squid improves the mentioned ratio by 1.27 and in 

addition, the minimum ratio of squid in 5 periods in the distribution stable basket is 

higher than the basket without this feature. The stable distribution portfolio of Rachof 

improves this ratio by 1.40, and in addition, the minimum ratio of Rachof in 5 periods 

in the stable distribution portfolio is higher than the portfolio without this feature. 
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 کالمار و راچف  یبر اساس نسبت ها یعیسبد سهام استوار توز  یساز  نهیو به یطراح
 منا بیرانوند
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 . دهاقان، ایرانگروه مهندسی صنایع، واحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلامی، 

 چکیده  اطلاعات مقاله 

 نوع مقاله: 

 پژوهشی 

کند. در پژوهش سهام، ناشی از تغییرات توزیع بازده سبد را بررسی میسهام استوار توزیعی، مسئله نااطمینانی سبدسبد 

باشد که از  می سازی سبد سهام استوار توزیعی براساس نسبت کالمار و نسبت راچف حاضر هدف طراحی و بیشینه

ریسک  -ای پاداشهسهام وابسته است. نسبت ها به توزیع بازده سبد ریسک هستند و محاسبه آن-های پاداشنسبت

گریز اهمیت فراوانی دارد. استراتژی پژوهش  ریسک گذاران  سرمایه با در نظر گرفتن همزمان بازده و ریسک برای  

باشد که در یک همسایگی از توزیع تجربی  هایی میسازی پارامتر توزیع بازده، در نظر گرفتن تمام بازده برای استوار 

ال استفاده شده است.  -هایی از معیارهای متریک واسرشتن و واگرایی کی سبد قرار دارد که برای تعیین چنین توزیع

در   با بیشترین حجم معاملاتی  شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران  8ای پژوهش متشکل از  سبد نمونه

دوره تقسیم شده   5به  های آموزش  داده باشد.  و در افق زمانی هفتگی می   1400تا انتهای    138۹بازه زمانی ابتدای  

میانگین  تقسیم  از حاصل  این خاصیت  فاقد  سبد  با  مقایسه  در  توزیعی  استوار  سبد  نتایج  ارزیابی  برای  و  است 

سازی به کمک  دوره مذکور به انحراف معیار آنها استفاده شده است. نتایج بهینه   5های کالمار و راچف در  نسبت

دهد و بهبود می  2۷/1دهد که سبد استوار توزیعی کالمار نسبت مذکور را به میزان الگوریتم تجمعی ذرات نشان می 

همچنین   باشد.دوره در سبد استوار توزیعی نسبت به سبد فاقد این خاصیت بیشتر می  5بعلاوه کمینه نسبت کالمار در  

دوره در   5دهد و بعلاوه کمینه نسبت راچف در  بهبود می   40/1سبد استوارتوزیعی راچف این نسبت را به میزان  

 یعی سبد سهام استوار توز یسازنهیو به یباشد. طراح سبد استوار توزیعی نسبت به سبد فاقد این خاصیت بیشتر می

 کمک کند.  ی بازده شی و افزا سکی کاهش ر ،یگذاره ی به بهبود عملکرد سرما تواندیم

 تاریخچه مقاله: 

اسفند   13  تاریخ دریافت:

 1402ماه 

ماه  تیر  2۶  :ش پذیر   تاریخ

1403 

 

 واژگان کلیدی: 

نسبت   کالمار،  نسبت 

استوار   سبد  راچف، 

،الگوریتم تجمعی  توزیعی

 ذرات 
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 مقدمه  .  1

گذار تصمیم میگیرد تا سرمایه خود را بین چند دارایی مالی تقسیم کند، مسئله انتخاب  زمانی سرمایه

سهام بهینه خود را نشان میدهد. سوال اساسی این است که سرمایه اولیه به چه نسبتی بین داراییها  سبد

این هدف غالباً رسیدن به یک حداقل   تقسیم گردد تا سرمایه گذار بتواند به هدف خود دست یابد.

سبد مدل  و  میباشد  ممکن  ریسک  کمترین  تحمل  ضمن  در  مشخص  ثروت  یا  بازده  سهام  سطح 

(. 2،2022)ژانگ   واریانس( اولین بار به مدلسازی چنین مسئله ای پرداخت -)مدل میانگین1مارکویتز 

پس از بسته شدن سبد، تغییرات قیمتی داراییهای سبد در گذر زمان رخ میدهد و برای سبد در انتهای  

افق زمانی سرمایه گذاری، بازده ای را حاصل میکند. این بازده ممکن است بعلت تغییرات شدید  

فاصله زیادی داشته باشد.  قیمتی تعدادی از داراییها، از بازده ای که در مرحله نظری مورد انتظار بوده،  

در واقع آنچه رخ داده فاصله زیاد پیش بینی تا واقعیت است و از این رو با نوعی عدم  استواری در  

ریزی ریاضی معمولًا مسائل با پیش فرض قطعی بودن در برنامهسهام مواجه هستیم.    انتخاب سبد

)جی و  اندها دچار عدم قطعیتگردند. حال آنکه در دنیای واقعی اکثر دادهپارامترهای مدل بهینه می

دنیای  3،2022همکاران  مسائل  در  داده(.  از  یکی  تغییر  با  است  ممکن  از  واقعی  زیادی  تعداد  ها 

ها نقض شده و جواب بدست آمده غیر بهینه یا حتی غیرممکن باشد. در نتیجه این بحث محدودیت

ها مقاوم باشد  آید که در مقابل این عدم قطعیت دادهسؤال اصلی ساخت جوابی برای مسئله پیش می

پاسخ این  اصطلاحاً  بهینهکه  از  دسته  این  و  استوار  را  بهینهها  را  استوار سازی    نامند می4سازی 

 (.2023،)لی

های زیادی خصوصاً ریسک سیاسی و تغییر قوانین همواره بازار سرمایه با ریسک  ایران  در کشور

های سبد سرمایه گذاران را با تغییرات قیمتی شدید  تواند داراییها میمواجه است که این ریسک
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سهام گردد. بر این های شدیدی در ارزش سبدای مواجه کرده و احیاناً منجر به افتبینی نشدهپیش

طراحی و بهینه سازی سبد سهام  به دنبال پاسخگویی به این سوال است که  پژوهش حاضر  ،  اساس

های کالمار و راچف دارای چه مفروضاتی می باشند و عملکرد آن استوار توزیعی بر اساس نسبت

 ها در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟ 

 مبانی نظری  .  ۲

بهینهپارامترهای مورد استفاده در مدل  بر اساس رفتار آماری داراییسازی سبدهای  های  سهام غالباً 

داده برآورد میسبد در  تاریخی  داراییهای  بازده  توزیع  آماری،  رفتار  از  تشکیل گردد. منظور  های 

سهام  ها مشخص باشد، پارامترهای اساسی سبدباشد. زمانی که توزیع بازده داراییسهام میدهنده سبد

همچون بازده، واریانس، چولگی، کشیدگی، ارزش در معرض ریسک، ریزش مورد انتظار و ... بعنوان 

 ( 2022،حسینی نوده و همکاران) باشدها یا گشتاورهای توزیع بازده قابل محاسبه میچندک

باشد که جواب بهینه به صورتی  سهام برای یک یا چند پارامتر بدین معنا میسازی سبداستوار

)در یک محدوده   محاسبه گردد که در صورت انحراف پارامترهای برآورد شده از مقدار مورد انتظار 

سبد مشخص(،  مواجه  انحراف  شدید  تغییرات  با  بدین سهام  استوارسازی  در  کلی  رویکرد  نشود. 

یا عدم قطعیت در   5صورت است که برای پارامتر دارای عدم قطعیت، سناریوهایی در مجموعه ابهام 

سبد عملکرد  و  شود  گرفته  مینظر  قرار  ارزیابی  مورد  مختلف  سناریوهای  در  و  )   گیردسهام  دوو 

سناریو  (۶،2020همکاران  بدترین  رویکرد  استوارسازی،  در  رویکرد  ترین  متداول  حالت،  این  در   .

گردد که بیشترین ضرر حاصل شده در  باشد که بر اساس آن جواب بهینه به صورتی انتخاب میمی

ظاهر    ۷مین -سازی به فرم یک مدل مکسسناریوهای مختلف، کمینه گردد. در این صورت مسئله بهینه

 (. 2022)جی و همکاران،  شودمی

 
5 Biguity set 
6 Du et al. 
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بازار سهام   داراییمیپویایی  بازده  در  تغییر  برای دورههای سبدتواند موجب  های زمانی سهام 

سهام به صورت یک پارامتر دارای  سهام استوار توزیعی با توزیع بازده سبدشود و مسئله سبدمختلف  

ها( از  سهام )نه تک تک دارایی  کند. در پژوهش حاضر، توزیع بازده سبدعدم قطعیت برخورد می

تواند از مقدار  سهام میگیرد. بدین صورت توزیع سبددیدگاه توزیع تجربی مورد بررسی قرار می

سازی  ها در واقع همان سناریوهایی هستند که در بهینهبرآوردی تجربی خود منحرف شود. این انحراف

ع  استوار از آنها صحبت شد. برای این منظور نیاز است تا فاصله بین دو توزیع )توزیع تجربی و توزی

اندازه مورد  تجربی(  توزیع  از  انحراف  از  دارای  پژوهش حاضر  منظور  این  برای  گیرد.  قرار  گیری 

کند. با اندازه گیری فاصله بین دو  ال استفاده می-معیارهای متریک واسرشتین و فاصله واگرایی کی

بازده سبد اندازه احتمال آنها همان توزیع تجربی  سهام  باشد(، نااستواری سبدسهام می)که یکی از 

شود. بدین صورت استوارسازی با اطمینان توسط یک شعاع همسایگی حول بازده تجربی کنترل می

شود. بدین صورت شعاع بزرگتر در بالاتر با شعاع همسایگی بزرگتر حول توزیع تجربی کنترل می

باشد و تاثیر آنها در بهینه سازی سبد سهام در نظر  گرفته می شود  بردارنده سناریوهای بیشتر می 

 (. 8،2023)لوپز و همکاران 

باشد و در ادامه تابع هدف مدل  سهام پژوهش از نوع استوار توزیعی می تا کنون بیان شد که سبد

گیرد. ریسک، عدم اطمینان پیرامون ارزش آتی یک دارایی یا سبد  سبد پژوهش مورد بررسی قرار می

گیری و کنترل ریسک برای بقا و حفظ یک سیستم مالی سالم  شود. اندازه  ابزارهای مالی تعریف می

است   10نسبت کالمار نسبت اول در پژوهش   (.2021،  ۹)کوبایاشی و همکاران  و کارآمد ضروری است

شود و بزرگتر بودن نسبت کالمار مطلوب  تقسیم می  11میانگین بازده سبد بر حداکثر افت که در آن  

باشد. حداکثر افت بزرگترین مقدار کاهش در بازده سبدسهام را قبل از یک زمان  گذاران میسرمایه

گیری می اندازه  پاداشمشخص  نسبت  دیگر،  نسبت مهم  راچف -کند.  برای  می  12ریسک  که  باشد 

 
8 López  et al 
9 Kobayashi et al. 
10 Calmar ratio 
11 Maximum drawdown 
12 Rachev ratio 



 

. ۳140 تابستان       .   دوم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

۷1 

پاداش دنباله سمت راست نسبت به ریسک دم چپ در یک توزیع غالباً غیر  اندازه گیری پتانسیل 

گاوسی طراحی شده است و برای محاسبه مقادیر مذکور از ارزش در معرض ریسک شرطی برای  

ریسک راچف به -کند. محاسبه نسبت پاداشهای بازده و ضرر )قرینه توزیع بازده( استفاده میتوزیع

سازی  باشد. تابع هدف مدل انتخاب سبدسهام پژوهش حاضر، بیشینهسهام وابسته میتوزیع بازده سبد

باشد. بعبارتی تغییر توزیع  باشد که به توزیع بازده سبدسهام وابسته میهای کالمار و راچف مینسبت

حاضر استوار    ها را از تغییر دهد و با نااستواری مواجه کند و هدف پژوهشتواند این نسبتبازده می

های کالمار و راچف با رهیافت استوارسازی توزیعی سازی مدل سبدسهام با در نظر گرفتن نسبت

سازی آن باید تغییرات بازده حول توزیع تجربی لحاظ شود. بدین باشد. و از این رو برای استوارمی

های  سازی نسبتصورت مدل سبدسهام پژوهش حاضر از نوع استوار توزیعی با تابع هدف بیشینه

 باشد. کالمار و راچف می

 . پیشینه تحقیق ۲-1

سازی استوار پرتفوی تحت معیار ارزش  بهینهن  درپژوهشی تحت عنوا (1402) حمیدیه و همکاران

فاصله ـ  شرطی  ریسک  معرض  تهران  ایدر  بورس  روش  پرداختند.  در  برای  تاکنون  زیادی  های 

دلیل پیچیدگی بازار های ریسکی، بهگذاری مطرح شده است؛ اما قیمت داراییسنجش ریسک سرمایه

کند و فاصله تصادفی، ابزار مناسبی برای توصیف عدم  طور تصادفی تغییر میسرعت و بهمالی، به

قطعیت در بازارهای مالی، این پژوهش از فواصل   دقت است. با توجه به عدم قطعیت تصادفی و عدم

شده،  تصادفی برای توصیف بازده دارایی ریسکی استفاده کرده است و ریسک دنباله در نظر گرفته

ای در این  گذاری شده است. ارزش فاصلهنام (ICVaR) ای ارزش در معرض ریسک شرطی ـ فاصله

پذیری  پیچیدگی بازار مالی و ریسکطور جامع،  تواند بهمدل، بسط مدل پرتفوی کلاسیک است که می

شرکت، از بین   10های واقعی  آمده از دادهدستبا استناد بر نتایج به.  گذاران را منعکس کندسرمایه

بازار بورس تهران، مدل   30 با سناریوی   ICVaR شرکت بزرگ موجود در  قابل تفسیر و سازگار 

گذار، در  پذیری سرمایهتواند در سطوح مختلفی از ریسک و بسته به درجه ریسکعملی است و می

https://jfr.ut.ac.ir/article_94423_ffba9dfad526eb30f118e8962230d941.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_94423_ffba9dfad526eb30f118e8962230d941.pdf
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سازی پرتفوی تحت معیار جدید  انتخاب پرتفوی بهینه مناسب باشد. این پژوهش از رویکرد بهینه

بالاترین قیمت و پایینارزش در معرض ریسک شرطی ـ فاصله ترین  ای، از طریق قیمت پایانی، 

عنوان  قیمت در هر روز معاملاتی استفاده کرده است. در این مدل، دامنه بازده دارایی پرُریسک به

 CVaR دست آمده است. همچنین برای توصیف ریسک، ازای بهیک متغیر تصادفی با ارزش فاصله

 . جای واریانس در یک سطح معینی از بازده استفاده شده استای، بهبا مقدار فاصله

های چند  کارگیری مدل سبدسهام استوار با بهسازی  بهینهدر پژوهشی به    (1401) شیرکوند و فدایی

  پرداختند.  ارزش در معرض ریسک شرطی بر پایه ملاک حداقل حداکثر پشیمانی  -متغیره و امگا
های مختلف بازار، بر اساس بازده آوردن سبدسهام بهینه، از سناریوبندی وضعیتدستمنظور بهبه

سازی توده ذرات و ملاک  کارگیری الگوریتم بهینهروزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و به

حداقل حداکثر پشیمانی استفاده شده است. همچنین در این پژوهش، توابع هدف چندمتغیره و امگا  

کار گرفته شده  سازی توده ذرات بهعنوان توابع برازش در بهینهـ ارزش در معرض ریسک شرطی، به

های سهام  ، برای محاسبه سبد13۹5تا    1388های  شرکت بورسی، طی سال   50های  است. از داده

آمده استفاده  دستهای سهام بهعنوان خارج از نمونه، برای آزمون سبد به  13۹۶های سال  بهینه و داده

های سهام بهینه استوار در مقایسه  دهد که در بازه ماهانه، سبدآمده نشان میدستنتایج به  .شده است

گیری: سناریوبندی  نتیجه  .معیار، نسبت اطلاعاتی بیشتر و خطای ردیابی کمتری دارندبا سبدسهام  

به و  سبدبازار  عملکرد  پشیمانی،  بهبود کارگیری ملاک حداقل حداکثر  را  استوار  بهینه  سهام  های 

واریانس با تابع چندمتغیره و ضریب امگا ـ  دهد. همچنین، نتیجه مقایسه مدل معیار میانگین نیممی

سازی سبدسهام، نشان داد که تابع چندمتغیره و ضریب  ارزش در معرض ریسک شرطی برای بهینه

های سهام استوار منجر  امگا ـ ارزش در معرض ریسک شرطی به بهبود بیشتری در عملکرد سبد

 . شودمی

همکاران و  که  تلاش    (1400) حیدری  قورباغه کردند  الگوریتم جهش  و  ژنتیک  الگوریتم  از 

( در 13۹۹شده توسط امیری و حیدری ) ریزی امکانی استوار ارائهمخلوط شده برای حل مدل برنامه
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مسئله معین با ابعاد    15سازی سبدسهام استفاده شود. در این راستا  منظور بهینهتر و بهابعاد بزرگ

گیرد. نتایج  ها صورت می)تعداد شرکت و دوره زمانی( مختلف طراحی شده و پردازش روی آن

مورد مقایسه   T مسئله مذکور با استفاده از آزمون آماری   15حاصل از اجرای دو الگوریتم بر روی  

گذاری است  قرار گرفته است که بیانگر عدم تفاوت معنادار بین دو الگوریتم در انتخاب سبد سرمایه

عنوان الگوریتم برتر انتخاب  دهی آنتروپی، الگوریتم ژنتیک را بهاما رویکرد ترکیبی تاپسیس و وزن 

 . کندمی

-سبد کلی   یسازنهیبه نام به  یکل  سبدسهام  یساز نهیاز مدل به  استوارسازینوع    ک( ی2023)13لی

 نیتخم  یخطا   ی به مسئله اساس  یعیتوز  در این مدل یک استوارسازی   کردند.  یرا معرف14  ازرتینو

  ی تجرب  یبازگشت  عیبه توز  کی نزد  یهاعیاز توز  همسایگی  کی  فیبا تعر  یکل  سبدسهام  یسازنهیدر به

برنامه محدب قابل حل   کی. مدل به صورت کارآمد به عنوان  پردازدیم  وازرتین  کی با استفاده از متر

  تواند یم   وازرتین-سبد کلیکه    دهدینشان م  یمطالعه عدد   ،یتجرب  یمال   یهااست. با استفاده از داده

عمل کند و ثبات    سبدهای کلیعملکرد بهتر از    اری مع  نیخارج از نمونه در چند  یهاشیدر آزما

 از خود نشان دهد.  یشتریب

معامله    یا به گونه  یعیبه طور طب  یکل  استراتژی  گران که معامله  نشان دادند   (2022)15برمین و هلم 

از معاملات   یی تعادل، که به تنها  نیالقا کنند. ا   ی آن  انسیکووار  سیماتر   یرا برا   یکه تعادل  کنندیم

  ی باز  کی  نیتوان به عنوان نقطه ز  یتعادل را م   یرا دارد که همبستگ  یژگیو  نیشود، ا  یم  یناش

با مجموع صفر    یباز   کی لزوماً    یکه باز  ییحال، از آنجا  نیکرد. با ا  فی توص  ی تصادف  ل یفرانسید

به    انسیتعادل کووار.  شودیم  ینیبشی پ  یاست که از باز  یزیکمتر از آن چ  یتعادل  تنوسانا   ست،ین

شود  یکه در بازار مشاهده م  یکل به اهرم لینرخ بهره و تما ،یتمیطور کامل توسط نرخ بازده لگار

 شود.  یمشخص م 
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بازده تعدیل شده  نسبت سهام باسبد ی استوار توزیعیسازنهیمسئله به( 2022)1۶جی و همکاران

  عملکرد نسبت   اریکه در آن هدف به حداکثر رساندن مع  کردند را مطالعه  با دم پایدار خطی شده  

بدترمذکور   ابهام    نیدر  تحت  داده    یمبتن1۷واسرشتن حالت  برااستبر  کردن   ی.  منعکس 

گرفته  و تنوع در نظر    د یآستانه خر  یها تیبه نام محدود  تیبازار سهام، دو محدود  ی هاتیمحدود

برنامه  یشنهاد ی. مسائل پشودمی و در    شوند مختلط فرموله می  حی عدد صح  یخط   یزی ربه مسائل 

سبدهای پژوهش  عملکرد برتر خارج از نمونه    ،یبا استفاده از روش افق غلتش  یاعتبارسنج   جی نتا  پایان

   .دهدینشان م  را

از    ییناشناخته بازده دارا  ع یفرض توز  باسهام  سازی سبدبهینه (2022) حسینی نوده و همکاران

. هدف، به حداکثر رساندن بازده ردیگیمبهم در نظر م  یتسلط تصادف  تیمحدود  ک یرا با    عی نظر توز

مرتبه دوم مبهم است نشان    یغالب تصادف  تیمحدود  ک یحالت و مشروط به    نیمورد انتظار در بدتر

 نیمع  مه یبرنامه ن  کیبه    توانیرا م  واسرشتنبر ابهام    یمبتن   سبدسهام  یسازنهیداده شده است که به

برنامه راه  یمخروط  یز یرو  از  استفاده  با  مسائل  داد.  کاهش  دوم    ی هابرنامه  نهیبه  یها حلمرتبه 

 .رندیگیقرار م  یمورد بررس قیمختلف به طور عم ماتیبر اساس تنظ یساز نهیبه

 شکاف تحقیقاتی

 : نکته زیر خلاصه کردسه  توان دررا می پژوهش اینمشارکت اصلی  

طراحی مدل انتخاب سبدسهام جدید استوار توزیعی بر اساس نسبت کالمار با متریک واسرشتن  -1

 و بررسی عملکرد آن در بورس اوراق بهادار تهران. 

ال  -طراحی مدل انتخاب سبدسهام جدید استوار توزیعی بر اساس نسبت راچف با واگرایی کی  -۲

 و بررسی عملکرد آن در بورس اوراق بهادار تهران. 

 
16 Ji et al. 
17 Wasserstein 



 

. ۳140 تابستان       .   دوم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

۷5 

بررس م  قاتیتحق  نهیشیپ  یبا  به  شودیمشخص  توز  یساز نهیکه  با  سبد  یبرا  یعیاستوار  سهام 

نسبت راچف    یساز نهیشیسهام با بسبد  یبرا   یعیاستوار توز  یساز نهینسبت کالمار و به  یسازنهیشیب

  وردم  قیتحق  اتیهستند تا کنون در ادب  یمال   یایمهم و پرکابرد در دن  سکیر-پاداش  یکه از نسبت ها

  دیجد  ی فراابتکار  ی ساز  نهیبه  تمیالگور  کی در پژوهش حاضر    نیقرار نگرفته است. همچن  یبررس

دو مدل انتخاب سبدسهام در    نیشود. ا یذرات ارائه م   یتجمع  تمیالگور  ه یدو مدل مذکور بر پا  یبرا

  ار ذکر است سبدسهام استو  انی. شارندی گ  یعملکرد قرار م  یابیو مورد ارز  یپژوهش حاضر معرف

 قرار نگرفته است. یمورد بررس  یداخل قاتی تا کنون در تحق یعیتوز

 روش شناسی پژوهش . ۳

 . ابزار و روش پژوهش ۳-1

  باشد. ها، پس رویدادی میکاربردی و ازنظر نوع دادهاز نوع    روش پژوهش حاضر بر اساس هدف

با استفاده از زمینه و بستر شناختى و معلوماتى که از طریق تحقیقات بنیادى    های کاربردیپژوهش

نیازمندىفراهم براى رفع  بهینهشده  بهبود و  ابزارها، روشهاى بشر و  ها، اشیاء و الگوها در  سازى 

توسعه  آسایش   رفاه  جهت  هدفمى  قرار   مورداستفاده  انسان   زندگى  سطح   ارتقاى   و  و   گیرند؛ 

 توسعه دانش کاربرد در یک زمینه خاص است.  های کاربردی،پژوهش

رویدادی، پژوهشدر   پس  علت  های  رویدادکشف  یک  بروز  عوامل  یا  پدیده   ها  یا  حادثه  یا 

بنابراین، پس واقعهموردنظر است؛  داد، پژوهش  ازآنکه  بنابراین    .شوددربارۀ آن شروع میای روی 

پژوهش  می این  که  گفت  پژوهشتوان  جزء  روش،  نظر  در .  باشدمی  یهمبستگ  یفی توص  یهااز 

پژوهش حاضر برای تعیین یک همسایگی حول توزیع تجربی بازده سبدسهام از دو معیار واگرایی  

- شود و مدل استوار توزیعی در نهایت به شکل یک مدل مینال و متریک واسرشتین استفاده می-کی

می ظاهر  برای  مکس  ذرات  تجمعی  فراابتکاری  الگوریتم  از  آن  غیر خطی  فرم  به  توجه  با  و  شود 

ای در بورس  شود. در بخش عملی دو مدل به کمک یک سبدسهام نمونهسازی آن استفاده میبهینه

اوراق بهادار تهران مورد پیاده سازی قرار می گیرد تا ، عملکرد سودآوری آنها مورد بررسی قرار  
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های تست و کمینه های مذکور در دادهگیرد. برای سنجش سودآوری از دو معیار تغییر پذیری نسبت

سازی نسبت راچف و کالمار بدون های بیشینهشود. برای اعتبارسنجی مدل از مدل آنها استفاده می

شود. برای پیاده سازی مدل از کدنویسی در نرم افزار متلب  خاصیت استوارسازی توزیعی استفاده می

 استفاده شده است. 

 جامعه آماری   .۳-۲

صنعت از بورس اوراق بهادار تهران با بیشترین حجم شاخص یا    8از  ای پژوهش حاضر  سبد نمونه

 تشکیل شده است.   1400تا انتهای  138۹معاملاتی در بازه زمانی ابتدای  

 مدل پژوهش  .۳-۳

 در این بخش به معرفی دو مدل سبدسهام جدید می پردازیم.

 . مدل اول پژوهش 1-۳-۳

سهام استوار توزیعی بر اساس نسبت کالمار با متریک واسرشتن معرفی  در ابتدا مدل اول یعنی سبد

  ک یمتر  اواسرشتن یفاصله  شود.  شود. نخست به معرفی فاصله یا متریک واسرشتن پرداخته میمی

  M  نیمع  کیمتر  یفضا  کیاحتمال در    یهاعیتوز  نیتابع فاصله است که ب  کی18رابینشتن -کانترویچ

انباشته شده  کیبه عنوان    عیاگر هر توز  ، یشهود  بطور.  شودیم  فیتعر در نظر    Mدر    تپه خاکی 

  ی مسافتحاصلضرب    است که  یگریبه د  تپه  کی  لی تبد  نهیحداقل هز  واسرشتن،  کیگرفته شود، متر

,𝑀)باشد. در صورتی که  های دو توزیع میدر تفاوت بین میانگین  جابجا شود  دیکه با 𝑑)    یک فضای

امین گشتاور  -Pشود که  تعریف می  𝜇هایی مانند  فضای تمام اندازه  ,p≥1  𝑃𝑝(𝑀)متریک باشد و

 موجود است که  𝑥0باشد یعنی نقطه آنها متناهای می

(1) ∫ 𝑑
𝑀

(𝑥, 𝑥0)𝑝𝑑𝜇(𝑥) < ∞. 

,𝜇در صورتی که  𝜈 ∈ 𝑃𝑝(𝑀) , p- امین فاصله واسرشتن بین𝜇, 𝜈   به صورت 
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(۲) 
𝑊𝑝(𝜇, 𝜈): = ( 𝑖𝑛𝑓

𝛾∈𝛤(𝜇,𝜈)
∫ 𝑑

𝑀×𝑀

(𝑥, 𝑦)𝑝𝑑𝛾(𝑥, 𝑦))

1/𝑝

 

,𝛤(𝜇شود که  تعریف می 𝜈)  هایی روی  فضای تمام اندازه𝑀 × 𝑀  ای  باشد که توابع اندازه حاشیهمی

,𝜇آنها برابر   𝜈 توان نشان داد که باشد. تحت این شرایط میمی 

(۳) 𝑊𝑝(𝜇, 𝜈) = (𝑖𝑛𝑓 𝑬 [𝑑(𝑋, 𝑌)𝑝])1/𝑝 

𝜇1بعنوان نمونه برای دو اندازه اتمی = 𝛿𝑎1
𝜇2و     = 𝛿𝑎2

در اعداد حقیقی، فاصله واسرشتن برابر  

𝑊𝑝(𝜇1, 𝜇2) = |𝑎1 − 𝑎2|.  همچنین برای دو توزیع نرمال    .باشدمی𝜇1 = 𝒩(𝑚1, 𝐶1)   و

𝜇2 = 𝒩(𝑚2, 𝐶2)   که𝐶1, 𝐶2 ∈ 𝑅𝑛×𝑛   :فاصله واسرشتن عبارت است از 

𝑊2(𝜇1, 𝜇2)2 = ‖𝑚1 − 𝑚2‖2
2 + trace(𝐶1 + 𝐶2 − 2(𝐶2

1
2𝐶1𝐶2

1
2)

1
2                         (4)     

صورت   به  بعدی  یک  نرمال  حالت  در  ,𝑊1(𝜇1که  𝜇2) = ∫ |𝐹1(𝑥) − 𝐹2(𝑥)|
ℝ

𝑑𝑥  برای باشد.  می

,𝑃های گسسته و متناهی اندازه 𝑃0 ( در می5فاصله واسرشتن به صورت رابطه ) .آید 

𝑊(𝑃, 𝑃0) = 𝑖𝑛𝑓
𝜋≥0

(∑ 𝜋𝑖,𝑗𝑖,𝑗∈𝑁 ||𝜉𝑗 − 𝜉𝑖
0||:

∑ 𝜋𝑖,𝑗 = 𝑝𝑖
0, ∀𝑖 ∈ 𝑁𝑗∈𝑁

∑ 𝜋𝑖,𝑗 = 𝑝𝑗 , ∀𝑗 ∈ 𝑁𝑖∈𝑁
)   (5    )  

𝜉𝑖مقدار    𝑃0  و توزیع  𝑝𝑗را با احتمال 𝜉𝑗مقدار   ,  Pکه در آن توزیع  
𝑝𝑖  را با احتمال  0

  کند. کسب می 0

شود که برای محاسبه  پس از معرفی متریک واسرشتن در ادامه به معرفی نسبت کالمار پرداخته می

ضرر   نیبدترافت یا کاهش  حداکثر  محاسبه شود.  (  19MDD) افت یا کاهش  حداکثر    آن نیاز است تا  

 توسط   سهامسبداز   افتمشخص است. حداکثر   یدوره زمان کی در  یمتوال

(6) 𝑀𝐷𝐷 = − 𝑚𝑖𝑛
𝜏∈(0,𝑇)

( 𝑚𝑖𝑛
𝑡∈(0,𝜏)

𝑟(𝑡, 𝜏)) 

 
19 Maximum drawdown 
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,𝑟(𝑡که در آنشود که  اندازه گیری می 𝜏)  نیب  ی ازده در بازه زمانب  t    و𝜏    .ن ی بدتر  حداکثر افت،است  

  بنابراین است.    نیمع  ی گذارافق سرمایه  کی در طول    سهامسبداز زمان آغاز به کار    افتهیعملکرد تحقق  

بر ا  گذاران هیمورد علاقه سرما  بیشتر   افتحداکثر  کمترین میزان  با    یی هاییدارا   ن، یهستند. علاوه 

ن  تکامل زمان   ز یحداکثر کاهش  به    ی ارهایمع  ر یبازده را در مقابل سا  یسر   کی   یاطلاعات مربوط 

رمزگذار   یمبتن  سکیر مقدار  .  کندیم  یبر چندک  این  محاسبه  در  بازده سبدسهام  توزیع  بنابراین 

 یعنی: نسبت کالمار نسبت بازگشت به حداکثر کاهش است توزیع بازده سبد نقش اساسی دارد.

(7) 𝐶𝑎𝑙𝑚𝑎𝑟 =
𝑅

𝑀𝐷𝐷
 

افق    کیمعادله در    افتهیحداکثر کاهش تحقق    MDDاست، و    افتهیتحقق    میانگین بازده  Rکه در آن  

سرمایهاست  نیمع  یگذارسرمایه  یزمان دارا.  نسبت  یی هاییگذاران  به کالمار    یهابا  را  بالاتر 

شود این نسبت به . همانطور که مشاهده میدهندمی  حیتر ترج  نییپاکالمار    یهابا نسبت  ییهاییدارا

بازده حساس می بیان متریک واسرشتن و نسبت کالمار، مدل استوار توزیعی .  باشدتوزیع  پس از 

(  8مین مطابق رابطه )- ریزی مکسسازی نسبت کالمار به صورت یک برنامهپژوهش با هدف بیشینه

 شود. تعریف می

 

(8) 

𝑚𝑎𝑥
𝑥

𝑖𝑛𝑓
𝑃∈𝐷(𝑤)

𝐶𝑎𝑙𝑚𝑎𝑟(𝑥, 𝑟) =
𝐸(𝑥𝑡𝑟)

𝑀𝐷𝐷(𝑥, 𝑟)
 

∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

∀𝑖: 𝑥𝑖 ≥ 0 

 که در آن

(9) 𝐷𝑤(𝑃, 𝑃0) = {𝑃 ∈ 𝑃(𝛺)|𝑊(𝑃, 𝑃0) < 𝜃} 

باشد و  توزیع تجربی سبدسهام می  𝑃0 ،هاداراییبردار بازده   𝑟 بردار وزن سبدسهام، 𝑥 (،8در رابطه)

می  𝜃پارامتر   تجربی  توزیع  از  همسایگی  شعاع  کننده  ,𝐷𝑊(𝑃  باشد.کنترل  𝑃0)    تمام شامل  نیز 
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بهینه 𝜃باشد که در همسایگی  هایی میانداز برای  توزیع تجربی قرار دارند.  ( از  8سازی مدل )از 

یا   تودهباشد.  استفاده می  20psoالگوریتم تجمعی ذرات  از  الگوریتم  تشکیل شده این  از ذرات  ای 

ای از فضای جستجو ساکن شده است. مقدار تابع هدف برای هر ذره میزان  ای در ناحیهاست. هر ذره

دهد. ذرات در ناحیه جستجو با سرعت مشخصی شایستگی یا برازندگی مکان آن ذره را نشان می

ای  کنند. سرعت ذره)جهت و مقدار سرعت( تحت دو عامل قرار دارد. یکی بهترین تجربهحرکت می

که آن ذره تا کنون داشته است )بهترین مقدار برازندگی که تا کنون داشته است( و عامل دیگر بهترین  

ای که ذرات مجاور تا کنون داشته اند. و در نهایت حرکت ذرات به سمت نقطه بهینه همگرا  تجربه

یتم شود. الگور( از ترکیب دو الگوریتم تجمعی ذرات استفاده می8سازی مدل)برای بهینه  خواهد شد.

PSO  کند که هر ذره،  ها را تولید میباشد، یک نسل از جوابسازی میاول دارای تابع هدف بیشینه

 باشد و تابع هدف آن به شکل  یک سبدسهام می

(10) 𝑓(𝑥) = 𝑚𝑖𝑛
𝑃∈𝐷(𝑤)

𝐾𝑎𝑙𝑚𝑎𝑟(𝑥, 𝑟) =
𝐸(𝑥𝑡𝑟)

𝑀𝐷𝐷(𝑥, 𝑟)
 

(، یک مدل کمینه سازی وجود دارد که برای کمینه 10)  باشد. در فرآیند محاسبه تابع هدف رابطهمی

باشد که در یک  شود که متغیر تصمیم تابع اندازه میاستفاده می  psoسازی اخیر نیز از یک الگوریتم  

سازی سبدسهام، عملکرد آن شعاع همسایگی از تابع توزیع تجربی قرار دارد. در نهایت پس از بهینه

 گیرد. های آزمون مورد بررسی قرار میبر روی داده

   مدل دوم پژوهش . ۳-۳-۲

سهام استوار توزیعی بر اساس نسبت راچف با واگرایی  سبددر این بخش مدل دوم پژوهش یعنی  

  ی که آنتروپ  ال - کی  پردازیم. واگراییال می-شود. در ابتدا به معرفی واگرایی کیسازی میال مدل -کی

𝐷KL(𝑃  و با   شودیم   ده ینام  ز ین  یی واگراال  و    21ینسب ∥ 𝑄)  نوع    کیدهنده  نشانشود،  نشان داده می

 Qاحتمال دوم مرجع    عیبا توز  Pاحتمال    عی توز  کیتفاوت    یبرا  یار یمع  : یعنیاست  یفاصله آمار 

 
20 Particle swarm optimization 
21 relative entropy 
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𝐷KL(𝑃 یی ساده از واگرا  ری تفس  کباشد. یمی ∥ 𝑄)اندازه   از حد مورد انتظار استفاده از  شیب  یری غافلگ  

Q  ی مدل برابر اندازهواقع  عیتوز  در حالیکه  به عنوان مدل است  P    .یدر حالیی  واگراال  -کیاست 

  ع یدو توزیی برای  واگراال -یعنی کی ستین (نوع فاصله نیآشناتر)کی متر  کیفاصله است،   کیکه 

خاصیت نابرابر  نیست متقارن    دارای  نمی  یو  برآورده  را  هندسه  مثلث  نظر  از  عوض،  در  کند. 

ها  عیاز توز  یخاص  یها کلاس  یاست و برا   (23یی)تعمیم فاصله مربعینوع واگرا  کی،  22اطلاعات 

 . کندرا برآورده می افتهی میتعم  ثاغورثیف  هی(، قضییخانواده نما ژهی)به و

  ری مقاد  یمورد نظر دارا   عیدهد که دو توزنشان می  ال با مقدار صفر- واگرایی کیحالت ساده،    در

و دارای    اندازه است   ای   عی از دو توز  یرمنف یتابع غ   کی   ال -واگرایی کیاز اطلاعات هستند.    یکسانی

آنتروپکاربردهای نظری شامل  مانند    یمتنوع  یکاربردها    ی هاستمی)شانون( در س  یمشخص کردن 

  یآمار  ی هامدل   سه یو کسب اطلاعات هنگام مقا  وستهیپ  یزمان  ی هایبودن در سر   یصادفت   ،یاطلاعات 

ب  الات،یس  کی مکان  ، یمانند آمار کاربرد  کاربردهای عملی استنتاج و     کی وانفورمات یعلوم اعصاب و 

احتمال    ع یتوز  ایها، مشاهدات  داده  P. معمولًا  دی ریرا در نظر بگ  Qو    Pاحتمال    ع یدو توزباشد.  می

  ی بیتقر ا ی ف یتوص ک یمدل،   کی ه،ینظر  کی در عوض  Q عی دهد. توزشده را نشان می ی ریاندازه گ

  ی برا  از ی مورد ن یها تیتعداد ب نیانگی به عنوان تفاوت م  ال -کی یی. سپس واگرادهدیرا نشان م  Pاز  

 .شودیم   ریتفسP  یبرا   شده نهیکد به  یبه جا   Q  یبرا   شدهنهیبا استفاده از کد به  P  یها نمونه  یکدگذار

𝐷KL(𝑃که با  Pتا   𝑄از اندازه    ال - واگرایی کی ∥ 𝑄) شود به صورتنشان داده می 

(11) 𝐷KL(𝑃 ∥ 𝑄) = ∑ 𝑃

𝑥∈𝒳

(𝑥) 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃(𝑥)

𝑄(𝑥)
) 

 گردد.( تعریف می12شود که در فرم پیوسته )توزیع پیوسته( به صورت رابطه )تعریف می

(1۲) 𝐷KL(𝑃 ∥ 𝑄) = ∫ 𝑝
∞

−∞

(𝑥) 𝑙𝑜𝑔 (
𝑝(𝑥)

𝑞(𝑥)
) 𝑑𝑥 

 
22 Information geomrtry 
23 Squared distance 
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𝐷KL(𝑃 همواره مقداری مثبت است یعنی  ال -واگرایی کی ∥ 𝑄) ≥  همچنین مطابق رابطه 0

(1۳) 𝐷KL(𝑃 ∥ 𝑄) = ∑ 𝑝

𝑥∈𝒳

(𝑥) 𝑙𝑜𝑔
1

𝑞(𝑥)
− ∑ 𝑝

𝑥∈𝒳

(𝑥) 𝑙𝑜𝑔
1

𝑝(𝑥)

= 𝐻(𝑃, 𝑄) − 𝐻(𝑃) 

باشد. بعنوان نمونه ، تفاضل آنتروپی شانون از آنتروپی توأم دو اندازه احتمال می ال -واگرایی کی

,𝜇0های  برای دو توزیع احتمال نرمال با میانگین ال - واگرایی کی 𝜇1 هایو واریانس  𝛴0, 𝛴1   برابر 

(14) 𝐷KL(𝒩0 ∥ 𝒩1) =
1

2
(𝑡𝑟(𝛴1

−1𝛴0) − 𝑘 + (𝜇1 − 𝜇0)𝑇𝛴1
−1(𝜇1 − 𝜇0)

+ 𝑙𝑛 (
𝑑𝑒𝑡 𝛴1

𝑑𝑒𝑡 𝛴0

)). 

 . باشدیم  شود که برای توزیع نرمال یک بعدی به صورتمحاسبه می

(15) 𝐷KL(𝑝 ∥ 𝑞) = 𝑙𝑜𝑔
𝜎2

𝜎1

+
𝜎1

2 + (𝜇1 − 𝜇2)2

2𝜎2
2 −

1

2
 

  ک ی راچف نسبتشود. ال در ادامه به معرفی نسبت راچف پرداخته می-پس از معرفی واگرایی کی

ر  اریمع بازده    سک یعملکرد  به طور    است   ی استراتژ  ا ی  سهامسبد  ،یگذارسرمایه  یی دارا  کیبه  و 

نوسان)تغییر  پاداش به    یها مورد مطالعه قرار گرفته است. برخلاف نسبت  یکم  یگسترده در امور مال

است که    سکینسبت پاداش به ر  کی نسبت راچف    نو،یو نسبت سورت   رپمانند نسبت شا  ،پذیری(

  ر ی غتوزیع    کیدم چپ در    سکیپاداش دنباله سمت راست نسبت به ر  لیپتانس  ی ریگاندازه  یبرا

  سه یمثبت را در مقا  اریبس  یبازده  لیپتانس  ،یبه طور شهودنسبت راچف  شده است.    یطراح  یگاوس

گیری  اندازهشده است،    ف یکه توسط کاربر تعراطمینانسطح    ک ی  ر(، دی)بازده منف  د یشد  ان یبا خطر ز

 شود.( تعریف می1۶مطابق رابطه ) 24نسبت راچف کند. می

 
24 Rachev 
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(16) 𝑅𝑎𝑐ℎ𝑒𝑣((1 − 𝜂)100%, (1 − 𝜁)100%)  

=  
𝐶𝑉𝑎𝑅((1 − 𝜂)100%)𝑓𝑜𝑟 (𝑟𝑓 − 𝑟)

𝐶𝑉𝑎𝑅((1 − 𝜁)100%)𝑓𝑜𝑟 (𝑟 − 𝑟𝑓)
 

1و    باشدارزش در معرض ریسک شرطی می ،𝐶𝑉𝑎𝑅  که در آن − 𝜂    1 و − 𝜁    سطوح اطمینان

بازده در نظر  می برابر توزیع  اینکه در مدل پژوهش، پارامتر دارای عدم اطمینان  به  با توجه  باشد. 

گرفته شده است، علاوه بر بازده تجربی که در محاسبه نسبت راچف نقش اساسی دارد، یک خانواده 

شود که این خانواده در یک همسایگی از اندازه تجربی  های احتمال نیز در نظر گرفته میاز اندازه

قرار دارد. برای این منظور از یک تابع فاصله برای سنجش فاصله دو اندازه باید استفاده کرد که در  

 شود.استفاده می 25ال- پژوهش حاضر از واگرایی کی

سازی  ال و نسبت راچف، مدل استوار توزیعی پژوهش با هدف بیشینه- پس از معرفی واگرایی کی

 شود.سازی می( مدل 1۷مین مطابق رابطه )-نسبت راچف به صورت یک برنامه ریزی مکس

(17) 𝑚𝑎𝑥
𝑥

𝑖𝑛𝑓
𝑃∈𝐷𝐾𝐿

𝐶𝑉𝑎𝑅1−𝛼(𝑥⬚
𝑡 𝑟)

𝐶𝑉𝑎𝑅1−𝜂(−𝑥⬚
𝑡 𝑟)

 

∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

∀𝑖: 𝑥𝑖 ≥ 0 

 که در آن

(18) 𝐷𝐾𝐿(𝑃, 𝑃0) = {𝑃 ∈ 𝑃(𝛺)|𝐷𝐾𝐿(𝑃, 𝑃0) < 𝜃} 

باشد  توزیع تجربی سبدسهام می  𝑃0ها و  بردار بازده دارایی 𝑟 سبدسهام،بردار وزن   𝑥  (،1۷در رابطه)

,𝐷𝐾𝐿(𝑃  باشد.کنترل کننده شعاع همسایگی از توزیع تجربی می  𝜃و پارامتر   𝑃0)    نیز شامل تمام

( از  1۷سازی مدل )از توزیع تجربی قرار دارند. برای بهینه 𝜃باشد که در همسایگی  هایی میانداز

 
25 Kullback–Leibler divergence 
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( از ترکیب دو الگوریتم 1۷سازی مدل)شود. برای بهینهاستفاده می  2۶psoالگوریتم تجمعی ذرات یا 

باشد، یک نسل سازی میاول دارای تابع هدف بیشینه PSOشود. الگوریتم تجمعی ذرات استفاده می

 باشد و تابع هدف آن به شکل  کند که هر ذره، یک سبدسهام میها را تولید میاز جواب

(19) 𝑓(𝑥) = 𝑚𝑖𝑛
𝑃∈𝐷(𝑤)

𝑅𝑎𝑐ℎ𝑒𝑣(𝑥, 𝑟) = 𝑚𝑖𝑛
𝑃∈𝐷(𝑤)

𝐶𝑉𝑎𝑅1−𝛼(𝑥⬚
𝑡 𝑟)

𝐶𝑉𝑎𝑅1−𝜂(−𝑥⬚
𝑡 𝑟)

 

(، یک مدل کمینه سازی وجود دارد که برای کمینه 1۹باشد. در فرآیند محاسبه تابع هدف رابطه)می

باشد که در یک  شود که متغیر تصمیم تابع اندازه میاستفاده می  psoسازی اخیر نیز از یک الگوریتم  

سازی سبدسهام، عملکرد آن شعاع همسایگی از تابع توزیع تجربی قرار دارد. در نهایت پس از بهینه

 گیرد. های آزمون مورد بررسی قرار میبر روی داده

 یافته های پژوهش . 4

 . یافته های پژوهش برای مدل اول 4-1

در این بخش به صورت عملی به تشکیل سبد سهام استوار توزیعی در بورس اوراق بهادار تهران  

شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای    8شود. سبد سهام پژوهش از  اقدام می

تشکیل شده است. استفاده از شاخص به مفهوم تشکیل یک سبد سهام متنوع    1400تا انتهای    138۹

باشد. بعنوان نمونه استفاده از شاخص خودرو بعنوان یک دارایی  از سهام موجود در آن صنعت می

باشد که زیر مجموعه این شاخص به صورت متنوع)متناسب با وزن آنها در شاخص( به این معنی می

شود( و هر  باشد)برای دوره یک هفته بسته میای میخریداری شود. افق زمانی سبد سهام یک هفته

ها در  بازده هفتگی دارایی  5۹4روز کاری در نظر گرفته شده است. آمار توصیفی مربوط به    5ته  هف

 ( ارایه شده است.  1جدول)

 

 
26 Particle swarm optimization 
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 آمار توصیفی بازده هفتگی دارایی های سبد  :(1)جدول

 شاخص آماری 

 دارایی 

انحراف   کمینه  بیشینه میانه میانگین 

 معیار 

آماره 

 چارک برا 

مقدار 

 احتمال 

 000/0 ۶۶۶/301 03۹/0 - 150/0 150/0 001/0 00۷/0 غیرفلزی ک  -1

 000/0 510/۷۷ 04۷/0 - 13۶/0 150/0 000/0 00۹/0 ک فلزی -2

 000/0 510/۷۷ 04۷/0 - 13۶/0 150/0 000/0 00۹/0 سیمان -3

 000/0 248/۶5۶ 03۶/0 - 134/0 150/0 002/0 010/0 دارو -4

 000/0 523/38 054/0 - 150/0 150/0 002/0 010/0 ف نفتی -5

 000/0 2۹5/20۶ 038/0 - 150/0 150/0 003/0 00۹/0 ماشین آالات -۶

 000/0 542/5۹ 04۹/0 - 112/0 150/0 003/0 011/0 قند -۷

 000/0 4۹3/24 055/0 - 150/0 150/0 001/0 008/0 خودرو -8

داده    2۹0سازی مدل های پژوهش و  داده برای آموزش و بهینه  304بازده هفتگی پژوهش، به    5۹4

و سودآوری مدل  استواری  عملکرد  بررسی  و  آزمون  منظور  از  به  پژوهش  گردید. مدل  تقسیم  ها 

ها  یا توزیع هایی که در شعاع مناسب از توزیع  متریک واسرشتن به منظور مشخص سازی اندازه

کند. برای تعیین شعاع گوی حول اندازه تجربی نیز داده های آموزشی  تجربی قرار دارند، استفاده می

بین    5به   بیشترین فاصله واسرشتن ایجاد شده  برابر یک دهم  دسته   5دسته تقسیم و شعاع گوی 

باشد. بر اساس روش تحقیق در بخش قبل، سبد سهام  می  002/0انتخاب گردید که این مقدار برابر  

ب بهینهبهینه  منظور  به  ذرات  تجمعی  الگوریتم  دو  ترکیب  کمک  مدل مکسه  محاسبه  - سازی  مین 

ذره، سبد بهینه استوار توزیعی با تابع    200تکرار و    1000گردید. به کمک الگوریتم تجمعی ذرات با  

 ( محاسبه گردید.2) (، به صورت جدول 8) هدف بیشینه سازی نسبت کالمار در مدل 
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 سبد بهینه استوار توزیعی (:۲جدول)

 8 ۷ ۶ 5 4 3 2 1 دارایی  شماره

 0/ 1481 0/ 0000 0/ 0000 0/ 1۶۷4 0/ 08۹0 0/ 0105 0/ 2400 0/ 3۹۷3 وزن 

های آزمون جمع آوری گردید که عملکرد بازده هفتگی مدل  سپس عملکرد سبد بهینه بر روی هفته

 ( ارائه شده است. 1استوار توزیعی بر روی هفته های تست در نمودار)

 
 (:بازده های هفتگی حاصل شده بر روی دوره تست 1نمودار)

باشد، تقسیم گردید و در هر دوره نسبت هفته می  58دوره که طول هر دوره    5داده های تست به  

 است.   شده( ارائه 2کالمار مورد محاسبه قرار گرفت که نتیجه در نمودار )

 
 گروه ایجاد شده در داده های تست  5(:نسبت کالمار در ۲نمودار)
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شود. برای  برای بررسی عملکرد استواری مدل پژوهش در داده های تست از دو معیار استفاده می

می قرار  مورد محاسبه  دو  کمیت  اول  معیار  نسبتمحاسبه  میانگین  اول  کمیت  کالمار   هایگیرد. 

در   شده  گروه    5حاصل  هر  تست)اندازه  داده  معیار   58گروه  انحراف  دوم  کمیت  است.  هفته( 

ها باشد که نشان دهنده میزان پراکندگی دادهگروه داده تست می  5کالمار حاصل شده در    هاینسبت

میانگین می را  حول  کالمار  نسبت  استواری  و  معیار سودآوری  دو  گرفتن همزمان  نظر  در  باشد.  

دهد. مقدار بالاتر  توان در حاصل تقسیم دو کمیت اخیر جستجو کرد که معیار اول را تشکیل میمی

دهد که  نسبت کالمار بالاتر، ضمن تحمل ریسک کمتر حاصل شده است. معیار ن نسبت نشان میای

باشد. عملکرد مدل استوار  گروه داده تست می  5دوم مقدار کمترین نسبت کالمار حاصل شده در  

 ( ارائه شده است.3توزیعی با معیار فاصله واسرشتن در جدول)

 

 پژوهش عملکرد مدل  (:۳جدول)

 معیار عملکرد مقدار 

 دوره تست  5هایکالمار در  میانگین نسبت  0/ 1۹0۶

 دوره  5هایکالمار در  انحراف معیار نسبت  0/ 2051

 دوره  5تقسیم میانگین به انحراف معیار نسبت کالمار در  0/ ۹2۹3

 دوره تست  5کمترین نسبت کالمار در  0/ 0303

برای   بیشینه سازی نسبت کالمار  پس از بررسی مدل استوار توزیعی  ادامه مدل  نسبت کالمار، در 

بدون خاصیت استوار توزیعی مورد محاسبه قرار گرفت. در این حالت تنها از یک توزیع و آن هم 

داده تجربی  مطابق  توزیع  ذرات  تجمعی  الگوریتم  به  مدل  این  در  بهینه  سبد  گردید.  استفاده  ها 

 ( محاسبه گردید.4جدول)

 سبد بهینه فاقد خاصیت استوار توزیعی (:4جدول)

 8 ۷ ۶ 5 4 3 2 1 دارایی شماره 

 0/ 1340 0/ 1۷25 0/ 12۹۷ 0/ 215۶ 0/ 020۶ 0/ 130۷ 0/ 0۹0۹ 0/ 1844 وزن 
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باشد، تقسیم گردید و در هر  ه میتهف  54دوره که طول هر دوره    5به مانند قبل، داده های تست به  

 ( ارائه است.3گرفت که نتیجه در نمودار )دوره نسبت کالمار مورد محاسبه قرار 

 
 (:بازده های هفتگی حاصل شده بر روی دوره تست ۳نمودار)

 ( ارائه است. 4سپس در هر دوره نسبت کالمار مورد محاسبه قرار گرفت که نتیجه در نمودار ) 

 
 گروه ایجاد شده در داده های تست  5(:نسبت کالمار در 4نمودار)

(  5در نهایت عملکرد مدل فاقد خاصیت استوار توزیعی با بیشینه سازی نسبت کالمار در جدول)

 ارائه شده است.

 (:عملکرد سبد بدون خاصیت استوار توزیعی 5جدول)

 معیار عملکرد مقدار 

 دوره تست  5هایکالمار در  میانگین نسبت  0/ 1411

 دوره  5هایکالمار در  انحراف معیار نسبت  0/ 1۹34

 دوره  5میانگین به انحراف معیار نسبت کالمار در تقسیم  0/ ۷2۹2

 دوره تست  5کمترین نسبت کالمار در  0/ 00۹۶
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(  5( با مدل فاقد این خاصیت در جدول)3مقایسه جدول عملکرد مدل استوار توزیعی در جدول)

دوره را به   5دهد که سبد استوار توزیعی، تقسیم میانگین به انحراف معیار نسبت کالمار در  نشان می

دوره در سبد استوار توزیعی نسبت به    5دهد و بعلاوه کمینه نسبت کالمار در  بهبود می  2۷/1میزان  

 باشد. سبد فاقد این خاصیت بیشتر می

 

 های پژوهش برای مدل دوم. یافته4-۲

در این بخش به صورت عملی به تشکیل سبد سهام استوار توزیعی در بورس اوراق بهادار تهران  

  138۹شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای    8سهام پژوهش از  شود. سبداقدام می

سهام متنوع از سهام  تشکیل شده است. استفاده از شاخص به مفهوم تشکیل یک سبد  1400تا انتهای  

باشد. بعنوان نمونه استفاده از شاخص خودرو بعنوان یک دارایی به این موجود در آن صنعت می

می در شاخص( معنی  آنها  وزن  با  متنوع)متناسب  به صورت  این شاخص  مجموعه  زیر  که  باشد 

شود( و هر  باشد)برای دوره یک هفته بسته میای میسهام یک هفتهخریداری شود. افق زمانی سبد

ر  ها دیبازده هفتگی دارای   5۹4روز کاری در نظر گرفته شده است. آمار توصیفی مربوط به    5هفته  

 ( ارایه شده است.  ۶جدول)

 های سبد :آمار توصیفی بازده هفتگی دارایی (6)جدول

 شاخص آماری 

 دارایی 

 

انحراف   کمینه  بیشینه میانه میانگین 

 معیار 

آماره 

 چارک برا 

مقدار 

 احتمال 

 000/0 ۶۶۶/301 03۹/0 - 150/0 150/0 001/0 00۷/0 ک غیرفلزی -1

 000/0 510/۷۷ 04۷/0 - 13۶/0 150/0 000/0 00۹/0 ک فلزی -2

 000/0 510/۷۷ 04۷/0 - 13۶/0 150/0 000/0 00۹/0 سیمان -3

 000/0 248/۶5۶ 03۶/0 - 134/0 150/0 002/0 010/0 دارو -4

 000/0 523/38 054/0 - 150/0 150/0 002/0 010/0 ف نفتی -5
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 000/0 2۹5/20۶ 038/0 - 150/0 150/0 003/0 00۹/0 ماشین آالات -۶

 000/0 542/5۹ 04۹/0 - 112/0 150/0 003/0 011/0 قند -۷

4۹3/24 055/0 - 150/0 150/0 001/0 008/0 خودرو -8  000/0 

های پژوهش  سازی مدل داده برای آموزش و بهینه  304بازده هفتگی پژوهش، به   5۹4

ها تقسیم داده به منظور آزمون و بررسی عملکرد استواری و سودآوری مدل   2۹0و  

کی واگرایی  از  پژوهش  مدل  اندازه- گردید.  سازی  مشخص  منظور  به  یا  ال  ها 

میتوزیع استفاده  دارند،  قرار  تجربی  توزیع  از  مناسب  در شعاع  که  برای  هایی  کند. 

دسته تقسیم و شعاع    5های آموزشی به  تعیین شعاع گوی حول اندازه تجربی نیز داده

دسته انتخاب گردید که   5ال ایجاد شده بین - گوی برابر یک دهم بیشترین فاصله کی

تکرار   1000استخراج شد. به کمک الگوریتم تجمعی ذرات با   042/0این مقدار برابر 

بیشینه سازی نسبت را  200  و تابع هدف  با  توزیعی  بهینه استوار  ف در چ ذره، سبد 

 ( محاسبه گردید. ۷(، به صورت جدول)1۷مدل)

 سبد بهینه استوار توزیعی (:7جدول)

 8 ۷ ۶ 5 4 3 2 1 دارایی    شماره

 1۶4/0 03۶/0 13۹/0 124/0 1۷2/0 14۶/0 0۷۶/0 13۹/0 وزن 

)آزمون( جمع آوری گردید که عملکرد بازده هفتگی   های تستروی هفتهسپس عملکرد سبد بهینه بر  

 ( ارائه شده است. 5داده های تست در نمودار) هفته 2۹4مدل استوار توزیعی بر روی  
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 ای سبد استوار توریعی در دوره تست (:عملکرد بازده 5نمودار)

باشد، تقسیم گردید و در هر دوره نسبت میهفته    58دوره که طول هر دوره    5های تست به  داده

 ( ارائه است.۶راچف مورد محاسبه قرار گرفت که نتیجه در نمودار )

 
 های تست گروه ایجاد شده در داده  5(:نسبت راچف در 6نمودار)

شود. برای  های تست از دو معیار استفاده میبرای بررسی عملکرد استواری مدل پژوهش در داده

های  گیرد. کمیت اول میانگین نسبتمحاسبه معیار اول، در ابتدا دو  کمیت مورد محاسبه قرار می

هفته( است. کمیت دوم انحراف معیار    58گروه داده تست)اندازه هر گروه    5راچف حاصل شده در  

ها  باشد که نشان دهنده میزان پراکندگی دادهگروه داده تست می  5های راچف حاصل شده در  نسبت

می میانگین  را  حول  راچف  نسبت  استواری  و  سودآوری  معیار  دو  همزمان  گرفتن  نظر  در  باشد. 

  دهد. مقدار بالاتر توان در حاصل تقسیم دو کمیت اخیر جستجو کرد که معیار اول را تشکیل میمی

دهد که  نسبت راچف بالاتر، ضمن تحمل ریسک کمتر حاصل شده است. معیار  این نسبت نشان می

باشد. عملکرد مدل استوار  گروه داده تست می  5دوم مقدار کمترین نسبت راچف حاصل شده در  

 ( ارائه شده است.8توزیعی با در جدول) 

 عملکرد مدل استوار توزیعی پژوهش  (:8جدول)

 معیار عملکرد مقدار 

 دوره  5های راچف در  میانگین نسبت  0/ 5832

 دوره  5های راچف در  انحراف معیار نسبت  0/ 3388

 دوره  5تقسیم میانگین به انحراف معیار نسبت راچف در  1/ ۷210

 دوره  5کمترین نسبت راچف در  0/ 2۶2۹
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پس از بررسی مدل استوار توزیعی، در ادامه مدل بیشینه سازی نسبت راچف بدون خاصیت استوار  

ها دادهتوزیعی مورد محاسبه قرار گرفت. در این حالت تنها از یک توزیع و آن هم توزیع تجربی  

الگوریتم تجمعی ذرات مطابق جدول)  بهینه در این مدل به کمک  ( محاسبه  ۹استفاده گردید. سبد 

 گردید.

 سبد بهینه فاقد خاصیت استوار توزیعی (:9جدول)

 8 ۷ ۶ 5 4 3 2 1 شماره دارایی 

 138/0 00۷/0 101/0 082/0 2۹4/0 08۷/0 0 28۷/0 وزن 

 ( ارائه شده است.۷های تست در نمودار)استوار توزیعی بر روی هفتهعملکرد بازده هفتگی مدل  

 
 های هفتگی حاصل شده بر روی دوره تست (:بازده 7نمودار)

( ارائه  8دوره، نسبت راچف مورد محاسبه قرار گرفت که نتیجه در نمودار )  5به مانند قبل، در هر  

 است. 

 
 های تست گروه ایجاد شده در داده  5(:نسبت راچف در 8نمودار)
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در  راچف  نسبت  سازی  بیشینه  با  توزیعی  استوار  خاصیت  بدون  استوار  مدل  عملکرد  نهایت  در 

 ( ارائه شده است. 10جدول)

 

 (:عملکرد سبد بدون خاصیت استوار توزیعی10جدول)

 معیار عملکرد مقدار 

 دوره  5های راچف در  میانگین نسبت  53431/0

 دوره  5های راچف در  نسبت انحراف معیار  0/ 4355

 دوره  5تقسیم میانگین به انحراف معیار نسبت راچف در  1/ 22۶8

 دوره  5کمترین نسبت راچف در  0/ 2133

( 10( با مدل فاقد این خاصیت در جدول)8مقایسه جدول عملکرد مدل استوار توزیعی در جدول)

دوره را   5دهد که سبد استوار توزیعی، تقسیم میانگین به انحراف معیار نسبت راچف در  نشان می

دوره در سبد استوار توزیعی نسبت  5دهد و بعلاوه کمینه نسبت راچف در بهبود می 1/ 40به میزان  

 باشد.به سبد فاقد این خاصیت بیشتر می

 نتیجه گیری و پیشنهادها . 5

باشد  سهام بهینه، برآورد آماری پارامترهای مدل میهای انتخاب سبدهای عمده در مدل یکی از چالش

کند و ممکن است به ضررهای بزرگ  که زمینه را برای عدم پایداری نتایج مورد انتظار فراهم می

منجر شود. برنامه ریزی استوار کوششی برای کنترل پیامدهای حاصل از انتخاب یک مقدار به جای  

سهام استوار توزیعی که در پژوهش حاضر  باشد. مدل های سبدیک پارامتر دارای عدم اطمینان می

با در نظر گرفتن توزیع سبدسازی سبدمورد بررسی قرار گرفت، استوار بعنوان یک سهام را  سهام 

هایکالمارو تکنند. مدل های پژوهش با هدف بیشینه سازی نسبپارامتر دارای نااطمینانی دنبال می

راچف طراحی شده اند تا سود سرمایه گذاری را در واحد ریسک بیشینه کنند. بعبارت دیگر هدف  

باشد. محاسبه نسبت کالماربا سهام بیشینه سازی بازده تعدیل شده با ریسک میاین مدل های سبد

دو پارامتر بازده وحداکثر افت به توزیع سبد سهام وابسته می باشد و تغییرات توزیع بازده سبد می  
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تواند نتایج مورد انتظار را تحت تاثیر قرار دهد و محاسبه نسبت راچف بر اساس ارزش در معرض  

باشد و تغییرات توزیع  شود و از این رو مقدار آن وابسته به توزیع بازده میریسک شرطی تعریف می

تواند نتایج مورد انتظار را تحت تاثیر قرار دهد. از این رو پژوهش حاضر در بخش  بازده سبد می

هایکالمار و راچف اقدام کرد که  سهام بهینه استوار توزیعی با نسبتنظری خود به طراحی سبدهای 

برد. متریک واسرشتن  ال بهره می-برای مدل سازی استوار توزیعی از متریک واسرشتن و واگرایی کی

ار گرفت که  برای مشخص سازی اندازه های احتمال در همسایگی توزیع تجربی مورد استفاده قر 

ال برای مشخص سازی  - کند و واگرایی کیشعاع همسایگی درجه و میزان استوارسازی را کنترل می

های احتمال در همسایگی توزیع تجربی مورد استفاده قرار گرفت که شعاع همسایگی درجه اندازه

های  کند. برای بررسی عملکرد استواری مدل های پژوهش در دادهو میزان استوارسازی را کنترل می

گیرد. شود. برای محاسبه معیار اول دو کمیت مورد محاسبه قرار میتست از دو معیار استفاده می

گروه داده تست است. کمیت دوم   5های کالمارو راچف حاصل شده در  کمیت اول میانگین نسبت

نشان دهنده باشد که  گروه داده تست می  5های کالمار و راچف حاصل شده در  انحراف معیار نسبت

باشد. در نظر گرفتن همزمان دو معیار سودآوری و استواری  ها حول میانگین میمیزان پراکندگی داده

توان در حاصل تقسیم دو کمیت اخیر جستجو کرد که معیار اول را  هایکالمارو راچف را مینسبت

دهد که  نسبت کالمار و راچف بالاتر، ضمن تحمل دهد. مقدار بالاتر این نسبت نشان میتشکیل می

  5ریسک کمتر حاصل شده است. معیار دوم مقدار کمترین نسبت کالمار و راچف حاصل شده در  

  2۷/1دهد که سبد استوار توزیعی این نسبت را به میزان باشد. نتایج نشان میگروه داده تست می

المار و راچف در های کدهد و بعلاوه کمینه نسبتبهبود می40/1درنسبت کالمار و در نسبت راچف

 باشند. دوره در سبد استوار توزیعی نسبت به سبد فاقد این خاصیت بیشتر می 5

 پیشنهادات. 5.1

سازی استوار توزیعی پرداخت. هر مدل  پژوهش حاضر به معرفی دو سبدسهام جدید بر پایه بهینه

گذاران مناسب  باشد و از این رو برای گروهی از سرمایهسبدسهام دارای مفروضات خاص خود می
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گذارانی مناسب است که دارای دیدگاه  ای برای سرمایهباشد. بعنوان نمونه سبدسهام چند دوره می

های زمانی منظم به روز رسانی  ای نسبت به بازار هستد و تمایل دارند سبد خود را در دوره چند دوره

مناسب سرمایه پژوهش حاضر  در  معرفی شده  سبدهای  میکنند.  گریزی  ریسک  که  گذاران  باشد 

نسبت اساس  بر  سودآوری  سنجش  به  پاداشتمایل  اینگونه  -های  دارند.  راچف  و  کالمار  ریسک 

ها همزمان بازده و ریسک را در محاسبه سودآوری لحاظ می کنند و بنابراین معیاری برای  نسبت

د  گذاران هستند که تمایل دارن گروهی از سرمایه  گذاران ریسک گریز،ریسک به اندازه هستند. سرمایه

می متحمل  که  ریسکی  اندازه  به  به که  رو  این  از  برخودار شوند.  آن  با  متناسب  عایدی  از  شوند 

ای خود مورد ارزیابی شود تا مدل پژوهش را در سبد نمونهگذاران ریسک گریز توصیه میسرمایه

های آزمون نسبت به استفاده عملی از آن اقدام  سودآوری قرار دهند و با تایید عملکرد آن در داده

 کنند. 

مناسب   گذارانی  برای سرمایه  پژوهش  در  معرفی شده  به همچنین مدل های  تمایل  که  است 

سازی سبدسهام نتایجی را  های بهینههای ریاضی دارند. مدل سازی مدل پایداری نتایج حاصل از بهینه

تردید می انتظار مورد  نتایج مورد  دانند. کیفیت  آینده سبد محتمل می  پارامترهای  برای  زیرا  باشد 

شود. استوارسازی سبدسهام در جهت کاهش این  سبدسهام غالباً با رویکردهای آماری محاسبه می

باشد. بدین صورت انتظار می رود تا تغییر پذیری نتایج حول مقادیر مورد انتظار  عدم قطعیت می

کاهش یابد. نتایج آزمون عملکرد سبدهای پژوهش در داده های برون نمونه ای نشان می دهد که  

فاقد به سبد  نسبت  بیشتری  استواری  و  پایداری  دارای  توزیعی   عملکرد حاصله  استواری  ویژگی 

   است.

از لحاظ مدل و رویکرد،  نزدیک ترین پژوهش در پیشینه تحقیقات صورت گرفته، مربوط به 

همکاران پژوهش   و  همکاران  2022)2۷جی  و  باشد. جی  می  به(   توزیعیساز نهیمسئله  استوار   ی 

با دم پایدار خطی شده    نسبت  سهام باسبد به   کردندرا مطالعه  بازده تعدیل شده  که در آن هدف 
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بر داده   ی مبتن  28واسرشتن حالت تحت ابهام    نیدر بدترمذکور    عملکرد نسبت  ار یحداکثر رساندن مع

. پژوهش مذکور هر چند از لحاظ تابع هدف و نحوه بهینه سازی با پژوهش حاضر متفاوت  است

می باشد اما پژوهش جی و همکاران نیز نشان می دهد که استوارسازی توزیعی نسبت مذکور می  

تواند پایداری عملکرد را در داده های برون نمونه ای افزایش دهد که با پژوهش حاضر هم جهت  

باشد. به مدل   می  به علاقمندان  نتایج حاصل شده،  به  توجه  سهام  با  سبد  انتخاب  در  مالی  سازی 

می از  پیشنهاد  توزیعی  استوار  سهام  سبد  های  مدل  مناسب  ارزیابی  با  تا  و شود  پایداری  مزایای 

 ها بهره ببرند. استواری این مدل 
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