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 سهام استوار توزیعی کلی با معیار حداکثر اختلاف میانگینسازی سبدطراحی و بهینه

 

 چکیده 

با  سازی بازده تجمعی در درازمدت است. بهینهفلسفه سبد سهام کلی، بیشینه  سازی این مدل معمولاً 

تواند  های تاریخی میازحد با دادهتطابق بیششود، اما  های تاریخی انجام میاستفاده از توزیع تجربی داده

های تست داشته باشد. برای رفع این مشکل، پژوهش حاضر سبد سهام استوار  عملکرد ضعیفی در داده

با معیار مکس  را معرفی می-توزیعی  هایی در همسایگی توزیع تجربی  کند. سناریوها شامل توزیعمین 

عضوی   5سبد    252شود. بررسی  هستند که شعاع همسایگی با معیار حداکثر اختلاف میانگین کنترل می

تجمعی ذرات نشان داد که سبد پیشنهادی در معیار نسبت   سازیبهینه   دارایی با الگوریتم  10از میان  

شده با ریسک را شارپ، عملکرد بهتری نسبت به سبدهای هموزن و معمولی دارد و بازده تجمعی تعدیل

 .بخشدبهبود می

 سهام کلی، حداکثر اختلاف میانگیناستوار توزیعی، سبدکلیدی:کلمات  
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سهام چارچوبی را برای مدیریت  گذاری بر روی یک دارایی، نظریه سبدیا توجه به ریسک بالای سرمایه

سهام،  سبدگذاری بر روی چند دارایی فراهم می کند. هدف یک مدل  ریسک و بازده در غالب سرمایه

گذاری که غالباً توسط بازده  باشد تا اهداف سرمایهگذار بین چند دارایی میتخصیص بهینه بودجه سرمایه 

شود، برآورده شود. تنوع معیارهای سنجش ریسک و بازده، باعث ایجاد مدل  و ریسک اندازه گیری می

واریانس بعنوان اولین -سهام میانگینسهام در ادبیات تحقیق شده است. سبدهای مختلفی از مدل سبد

مدل پیشنهادی، بهینگی سبد را بر روی فاکتور ریسک قرار می دهد و آن را توسط انحراف معیار استاندار 

تواند حداقل بازده مورد انتظار خود را در غالب یک مدل سازی می کند. در این مدل سرمایه گذار می

د توسط معیارهای انحراف محور مانند انحراف معیار توانمحدودیت به مدل اضافه کند. سنجش ریسک می

استاندار، نیم انحراف معیار، انحراف از میانه و ... و یا توسط معیارهای ضرر محور مانند ارزش در معرض 

تواند توسط مدل های مختلفی  ریسک، ریزش مورد انتظار، امید چندکی و ... مدل سازی شود. بازده نیز می

مانند مدل های سری زمانی مانند آریما، مدل های شبکه عصبی، شبکه مارکوف مخفی و ... مدل سازی 

 شود.

سبد های  میانگینمدل  مدل  فلسفه  نمونه  بعنوان  هستند.  مختلفی  های  فلسفه  از  برآمده  -سهام 

باشد. مدل برابری ریسک واریانس کمینه سازی ریسک ضمن حفظ سطح خاصی از بازده مورد انتظار می

باشد که فلسفه آن تنوع بخشی به ریسک از طریق سهام میسازی سبد گونه دیگری از مدل های بهینه 

باشد تا تغییرات شدید یک دارای نتواند کل سهام بین اجزای آن میتقسیم تا حد یکسان ریسک کل سبد

سهام را تحت تاثیر قرار دهد. سبد حداکثر پیش بینی پذیری نیز گونه دیگری از مدل های بازده سبد

نی کننده بازده  شود پارامترهای مدل های پیش بیباشد که در آن سعیمیسهام بهینه میانتخاب سبد

مورد انتظار بگونه ای پیش بینی شوند که حداکثر بازدده با بالاترین اطمینان نسبت به رخداد آن حاصل 

 گردد. 

شکل   1سهام کلی در صورتی که برای سنجش بازده مورد انتظار از بازده لگاریتمی استفاده شود، مدل سبد

به حداکثر رساندن  یابتدا برا درشد،  جادیا 1956در سال  یکه توسط جان کل یکل یاستراتژمی گیرد. 

با هدف به  هیسرما نهیبه صیتخص یبعداً برا اما شد، یمکرر طراح یبندشرط یهای ثروت انباشته در باز

  .(2020،  2کارتا و کانونسانو )افتیدر بلندمدت گسترش    سبدسهامحداکثر رساندن نرخ رشد مورد انتظار  

در درازمدت  تواندیم ی کل یبر اساس استراتژ  یگذارهیسبد سرما کیاند که  نشان داده مختلف مطالعات 

د سبد  هر  کند.  یگریاز  عمل  درازمدت   بهتر  در  تجمعی  بازده  کسب  در  مدل  این  فلسفه  بنابراین 

. در مدل کلی توزیع بازده سبد یک پارامتر اصلی و یک منبع نااطمینانی در مدل (2020، 3سی باشد)می

شود. در واقع ذات پویای بازار سرمایه امکان انحراف از یک برآورد آماری از توزیع بازده سبد  محسوب می

سهام در مقابل این منبع نااطمنیانی استوار گردد.  را امکان پذیر می کند. بدین صورت نیاز است تا سبد

سهام با معیار کلی با رویکرد حداکثر بر اساس این نیاز، هدف پژوهش حاضر، استوارسازی توزیعی سبد
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سهام استوار سبدنوآوری پژوهش حاضر در بعد نظری طراحی مدل ترکیبی  باشد.  می  4اختلاف میانگین

توزیعی با معیار کلی با رویکرد حداکثر اختلاف میانگین و در بعد عملی بررسی عملکرد صورت استوار  

و با   مدل کلی در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه عملکرد استواری و سودآوری آن با فرم معمولی آن

 سبد هموزن می باشد. 

 

 

 مبانی نظری پژوهش 

اند که برای ایجاد آنها ترکیبی  ها تشکیل شدهسازی از تابع هدف و محدودیتبهینهمدل های ریاضی  

تواند یک منبع ایجاد نااطمینانی  از متغیرهای تصمیم و پارامترهای مدل نقش دارند. پارامترهای مدل می

تواند تحت در آن باشد. بعنوان نمونه در یک محیط اقتصادی با تغییرات شدید، سود یک محصول می

سناریوهای مختلف قرار گیرد و از این رو در نظر در نظر گرفتن یک عدد برای آن در یک مدل سیاست 

می محصول،  دهدتولید  قرار  تاثیر  تحت  را  مدل  سودآوری  نتایج  آنل تواند  و  های (5،2024)فن  مدل   .

ها غالباً به جای بازده و ریسک سهام نیز از این نااطمینانی در امان نیستند. در این مدلسازی سبدبهینه 

استفاده می آماری  برآوردگرهای  آماری مانند میانگین میاز  برآوردگر  تواند بر حسب بزرگی  شود. یک 

تواند از واریانس خود یک منبع نااطمینانی در مدل باشد. زیرا در زمان تست واقعی مدل، این پارامتر می

مقدار برآوردی خود فاصله بگیرد و در صورت انحراف شدید از آن، عملکرد سودآوری مدل به صورت کلی  

ای از مدل تحت تاثیر قرار گیرد و احیاناً سبد با ضررهای شدید مواجه گردد. از این رو نیاز است تا  گونه

ت پارامترها دارای استواری باشند که مدل های انتخاب سهام توسعه یابند که نسبت به تغییراهای سبد

 سهام استوار با این انگیزه توسعه یافته اند. سبد

اختصار سبد کلی می به  یا  با معیار کلی  پژوهش حاضر، سبد  بهینه در  باشد که در آن مدل سبد 

 ه یسرما  نهی به  صیتخصسنجش بازده مورد انتظار از بازده لگاریتمی استفاده شود. هدف و فلسفه این مدل  

 مختلف  مطالعات   . افتیدر بلندمدت گسترش    سبدسهامبا هدف به حداکثر رساندن نرخ رشد مورد انتظار  

 یگر یدر درازمدت از هر سبد د  تواندیم  یکل  یبر اساس استراتژ   یگذارهیسبد سرما  کیاند که  نشان داده

های   یی دارا  توام  از بازده   ی اطلاعات کامل  ارگذ  هیشود که سرما می  فرض  در مدل سبد کلی   بهتر عمل کند. 

و باید به صورت آماری   ستیقابل مشاهده ن  بازده  عیتوز  ت،یحال، در واقع  نیا  د. بادار  تشکیل دهنده سبد

 .(2020، 6)کارتا و کانونسانوورد گرددآبر

تواند در  بازده نادرست می  عیسازی شده بر اساس توزبهینه  سبدمطالعه نشان داده اند که    نیچند 

است،    دهبر دا  یکه کاملاً مبتن  ن،یگزیجا   کردیرو  ک یداشته باشد.    یفی تست خارج از نمونه عملکرد ضع

تطابق   مسئلهباعث    کردیرو  نیاست. ا  ی خیتار  ی ساخته شده از بازده ها  یبازده تجرب  عیتوز  میاعمال مستق
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خارج از نمونه   فیتواند منجر به عملکرد ضعکه همچنان می  شودی میخیتار  یبا نمونه ها  7از حد  شیب

ا برامی  نیشود.  رو  یگذاران  ه یسرما  یتواند  نگران  باعث   یدیشد   ی دادهای که  است  ممکن  که  هستند 

  دهی ا .(2022، 8برمین و هلم )خود شوند، نگران کننده باشد یخیعملکرد تار ازها ییدارا ری انحراف چشمگ

از   یرا با ساخت مجموعه ا  بازده  عی در توز  تیاست که عدم قطع  نیا  استوارسازی توزیعیپشت    یاصل

راه حل   کیدهد.    حیبالا شامل شود، توض  نانیمولد داده را با اطم  عیتواند توزکه می  9ابهام   یها  عیتوز

   .(10،2023)لی دیآ ی حالت در مجموعه ابهام به دست م نیبدتر عیسازی در برابر توزبا بهینه استوار 

های زمانی مختلف  سهام برای دورههای سبدتواند موجب تغییر در بازده داراییپویایی بازار سهام می

سهام به صورت یک پارامتر دارای عدم قطعیت سهام استوار توزیعی، با توزیع بازده  سبدشود و مسئله سبد

ها( از دیدگاه  سهام )نه تک تک داراییکند. در مدل کلی به صورت متداول، توزیع بازده سبدبرخورد می

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

سهام ایجاد گردد. همانطور که بیان شد یک راه حل خود منحرف شود و زمینه برای عدم استواری سبد 

باشد. این خانواده  ها به جای یک توزیع میاده از توزیعبرای مواجه با این شرایط، در نظر گرفتن یک خانو

ها در نزدیکی و همسایگی از توزیع تجربی قرار دارند و سناریوهایی را شبیه سازی می کنند که از توزیع 

نشان دهنده انحراف توزیع سبد از توزیع تجربی است. برای این منظور نیاز است تا فاصله بین دو توزیع 

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

از معیار حداکثر اختلاف میانگین استفاده می اندازه احتمال،  حاضر  اندازه گیری فاصله بین دو  با  کند. 

سبد  مینااستواری  کنترل  تجربی  بازده  حول  همسیگی  شعاع  یک  توسط  صوسهام  بدین  رت شود. 

 شود. استوارسازی با اطمینان بالاتر با شعاع همسایگی بزرگتر حول توزیع تجربی کنترل می

بنابر آنچه گذشت، در ابتدا به اهمیت مدل های استوار در محیط نااطمینانی اشاره گردید و سپس  

معیار کلی برای کسب بازده بالاتر در بلندمدت مورد توجه قرار گرفت. در ادامه مدل های استوار توزیعی  

سهام در نظر می گرفت.  معرفی شد که پارامتر بازده سبد را بعنوان منبع نااطمینانی در بهینه سازی سبد  

خلأ تحقیقاتی که پژوهش حاضر مورد توجه قرار می دهد، ترکیب سه مورد اشاره شده در قالب طراحی  

سهام بهینه استوار توزیعی کلی است که تا کنون در ادبیات تحقیق مورد بررسی قرار نگرفته سبدمدل  

باشد که مکس می-بدترین سناریو یا مین  . رهیافت مورد استفاده برای استوارسازی توزیعی، رویکرداست

شود تا بدترین ضرر حاصل شده از سناریوهای مختلف)توزیع های در آن جواب بهینه به صورتی انتخابمی

انحرافی حول توزیع تجربی(کمینه گردد. برای ساختن توزیع های انحرافی از رویکرد شبیه سازی استفاده  

خواهد شد و از الگوریتم تجمعی ذرات برای یافتن سبد بهینه استفاده خواهد شد. در بخش مدل تحقیق،  

 معرفی کامل مدل پژوهش پرداخته خواهد شد.  از جنبه ریاضی به
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 پژوهش پیشینه  

سازی سبد سهام استوار توزیعی براساس نسبت کالمار با متریک بیشینه   به  (1403بیرانوند و همکاران)

استوار   پرداختند.واسرشتن   برای  پژوهش  تمام  استراتژی  گرفتن  نظر  در  بازده،  توزیع  پارامتر  سازی 

هایی  باشد که در یک همسایگی از توزیع تجربی سبد قرار دارد که برای تعیین چنین توزیعهایی میبازده

شاخص یا صنعت   8ای پژوهش حاضر متشکل از  از معیار متریک واسرشتن استفاده شده است. سبد نمونه

که سبد استوار توزیعی کالمار نسبت مذکور   داد نشان  ،  از بورس اوراق بهادار تهران و در افق زمانی هفتگی

دوره در سبد استوار توزیعی نسبت به  5دهد و بعلاوه کمینه نسبت کالمار در بهبود می 1/27را به میزان

 آوردن سبد سهام بهینه دستبه   منظوربه  (1402شیرکوند و فدایی)  .باشدسبد فاقد این خاصیت بیشتر می 

های مختلف بازار، بر اساس بازده روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار ، از سناریوبندی وضعیت استوار

الگوریتم بهینهتهران و به  .  کردندسازی توده ذرات و ملاک حداقل حداکثر پشیمانی استفاده  کارگیری 

عنوان توابع همچنین در این پژوهش، توابع هدف چندمتغیره و امگا ـ ارزش در معرض ریسک شرطی، به

سناریوبندی بازار و  نتیجه نشان می دهد که  کار گرفته شده است.  سازی توده ذرات بهبرازش در بهینه 

سبدبه عملکرد  پشیمانی،  حداکثر  حداقل  ملاک  میکارگیری  بهبود  را  استوار  بهینه  سهام  دهد.  های 

امگا ـ ارزش در معرض ریسک شرطی به بهبود بیشتری در عملکرد همچنین، تابع چندمتغیره و ضریب  

 .شودهای سهام استوار منجر میسبد

و   یاهیرا تحت ابهام حاش  یعیتوز  استوار   یسازنهیاز مسائل به  دیخانواده جد  ک (، ی2024)1فن و لجون 

به  یبرا  لاییواپ ک پ کردند   یبررس  سبد سهام  یسازنهیمسائل  ابهام  یشنهادی. مدل  بازده    یمجموعه  از 

در معیار سنجش متریک وازرتین به همتایان   یاهیحاش  ی هاعیکه در آن توز  رد یگیرا در نظر م  سبدسهام

شعاع همسایگی وازرتین بر روی عملکرد سودآوری  اسمی خود نزدیک باشند. نتایج نشان می دهد که

سبد سهام تاثیر دارد. همچنین عملکرد سودآوری مدل استوار توزیعی در معیار نسبت شارپ از مدل وزن 

( به 2024)11یویهارا و همکارانبرابر و مدل ارزش در معرض ریسک شرطی بدون ابهام بهتر می باشد.  

ت مشترکوپن   نهیبه  صیخصمساله  به  محدود  یانیها  تحت  در    تیکه  سا  کیبودجه  تجارت   تیوب 

 ی مشتر   یبندمیبر تقس  یمبتن  سبد استوار توزیعی  یسازنهیمدل به  کپرداختند و ی   د،هستن  کیالکترون

برا اعمال    صیمشکل تخص  یرا  از طر  یی کارا  نیهمچننها آ.  کردندکوپن  را   ی ها شیآزما   قیروش خود 

از داده  یعدد استفاده  نتاکردند  دیی تأ   یطور تصادف به  شدهعیتوز  یهااز کوپن  یواقع   یهابا   ی عدد   جی. 

م  قیدق به  ددهینشان  مدل  کوله   استوار  یسازنه ی که  مدل  به  گز  یپشتنسبت  معمولاً    یانهیچند  که 

  .  ابدییدست م  یشتریفروش ب  شیمرسوم به افزا  انسیوار  نیانگیم  یسازنهیو مدل به  شودیاستفاده م
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 ی گذارهیسرما  کیدر چارچوب    ی به کمک استوارسازی توزیعیزیگرمطالعه ابهام  به  (2024)12فن و آنل

به  به مطلوب  منظور  رساندن  اصلاح  تیحداکثر  الاستتحت مدل  برا  تهیسیشده  ثابت    ییدارا  ینوسانات 

 ق ی و تابع مقدار از طر نهیبه صیتخص یرا برا نیآف ریشکل بسته از نوع غ  یهاحلراه پرداختند و یاساس

سهام آلفای استوار سبدسازی  مسئله بهینه   (2023)13شی هان و همکاران  .  کردنداستخراج    یمسئله کوش

را عدم قطع  توزیعی  و    بازده  عی توز  تیتحت  مع  برسی کردند  با  ا  اریمدل مرتبط  نابرابر  یمنیاول   ی و 

ا  افتهی  میتعم   شفیچب استخراج مدل    نیا  یبرا   را  نهیگذاری بهسرمایه   ی. سپس استراتژکردند  جادیرا 

 انجام شده است.  یتجرب  لیتحل کی پایاندر  کردند و 

یو و  به  کی  (2024)  14ژو  دوم    گشتاورهایتحت    دیجد  یعیتوز  استوار  یسازنه یمدل  و  اول 

انحراف استاندارد  و ارزش در معرض   معیار  هر دو آنها  .  کردندنامشخص ارائه    یهاعیتوز  برای  شدهشناخته 

مدل ساده از نظر  ک یتوان به  ی را م  د یمدل جد  کردند. استفاده   سکیر  یریگاندازه یبرارا  یخطر شرط

 ک یعنوان  آن را به  توانیم  ن،یپاداش، کاهش داد. علاوه بر ا  یریاندازه گ  اتیتحت فرض  استوار  عیتوز

  ی شناخته شده پارامترها ی تحت اطلاعات جزئ  یدوگانگ هیبا قض لقابل ح نیمع مهین یزیرمسئله برنامه

  د ییتأ   یعدد  ج یو از نتا  شد  ش یآزما  سبدسهاممسائل    یمدل بر رو  ت،ی کرد. در نها  یسینامشخص بازنو

 بدهد.   یمعقول میتصم تواندیم  های اول و دوم مومنتومکه  شد

- سبد کلی  یسازنهیبه نام به  یکل  سبدسهام  یسازنه یاز مدل به  استوارسازینوع    ک( ی2023لی )

در   نیتخم   یخطا  یبه مسئله اساس  یعیتوز  استوارسازی  در این مدل یک    کردند.  یرا معرف  15ازرتین و

با   یتجرب  یبازگشت  عیبه توز  کینزد  ی هاعیاز توز  همسایگی  کی  فی با تعر  16ی کل   سبدسهام  یسازنه یبه

برنامه محدب قابل حل است.    کی. مدل به صورت کارآمد به عنوان پردازدیم وازرتین ک یاستفاده از متر

داده از  استفاده  عدد  ، یتجرب   ی مال  یهابا  م   یمطالعه  کلیکه    دهد ینشان  در   تواندیم  وازرتین- سبد 

از   یشتریعمل کند و ثبات ب  سبدهای کلی عملکرد بهتر از    اری مع  نیخارج از نمونه در چند  ی هاشیآزما

 خود نشان دهد. 

معامله  یابه گونه یعیبه طور طب  یکل استراتژی گرانکه معامله  دادند نشان  (2022) 17برمین و هلم 

  یاز معاملات ناش ییتعادل، که به تنها نیالقا کنند. ا یآن انسیکووار سیماتر یرا برا یکه تعادل کنندیم

 لی فرانسید  یباز  کی  نیتوان به عنوان نقطه ز  ی تعادل را م  یرا دارد که همبستگ  یژگ یو  نیشود، امی

ا  فیتوص  ی تصادف با  از آنجا  ن یکرد.   ت نوسانا   ست، یبا مجموع صفر ن  یباز  ک یلزوماً    ی که باز  یی حال، 

به طور کامل توسط نرخ   انسی. تعادل کووارشودیم   ینیبشیپ   یاست که از باز  یزی کمتر از آن چ  ی تعادل

 18سی  شود. شود مشخص میکه در بازار مشاهده می  ی کل به اهرم  ل ینرخ بهره و تما  ، یتمیبازده لگار

پارامتر   کیکه شامل فرکانس تعادل مجدد به عنوان    را در نظر گرفتند سبد زمان گسسته    کی  (2020)

با   این منظور یشود. براعملکرد استفاده می اریبه عنوان مع ی کل اریمع  و شودیم یسازنه یشیدر ب یاضاف
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  یکل  نهیسبد به  یبرا  یلازم و کاف  طیبر فرکانس، ابتدا شرا  یمبتن  یدر فرمول بند  یکل  اریاستفاده از مع

نسبت   نهیمانند به  د یجد  نهیبه  ی ژگیو  ن یچند،  طیشرا  ن ی. با کمک ا.شودبر فرکانس اثبات می  یمبتن

ساده با استفاده    یتمعاملا  تمیالگور  کی  تیدر نهاشود.  نشان داده می  ی مجانب  ینسب  نهیمورد انتظار و به

 . شودمی شنهادیغالب پ  ییبه نام شرط دارا یاز مفهوم

بازار سهام و در  یهاداده  یبرا یکل اریاعمال مع یبرا یچارچوب کل ک( ی2020) 19کارتا و کانونسانو 

مونت کارلو با    یسازه یمعدود، با استفاده از شب  طی. تحت شراکردند.   جاد یا  سبدسهام  یسازنه یبه  جهینت

.  ددار یبرتر یگرید کردیها بر هر رواز جنبه  یاریدر بس ی کل اریکه مع  شودمیمختلف، ثابت   یوهایسنار

  شود داده مینشان    نیرساند. همچن  ی را به حداکثر م   یی ثروت نها  انهی نرخ رشد مورد انتظار و م  ژه، یبه و

سبد    کیعملکرد را در بلندمدت دارد. در مرحله بعد،    نیبهتر  ی کل   ارینرمال بازده، مع  عیتوز  ک یکه تحت  

سبد در مرز   نیکه ا  شود داده میو نشان    شود می  نهیفروش کوتاه به  طیبدون اهرم و شرا  ی کل  ار یبا مع

 یدارد، اگرچه تنوع کمتر   یبالاتر  انسیقرار دارد و بازده مورد انتظار بالاتر و وار  انس یوار-نیانگیم  یکارآمد

بازده تعدیل شده   نسبت سهام باسبد ی استوار توزیعیسازنه یمسئله به( 2022) 20جی و همکاران دارد، 

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

بازار سهام،   یهاتیمنعکس کردن محدود   ی. برااستبر داده    یمبتن  وازرتینحالت تحت ابهام    نیدر بدتر

نام محدود  تیدو محدود تنوع در نظر    دیآستانه خر  یها تیبه  پ شودگرفته میو  به   یشنهادی. مسائل 

با استفاده از  یاعتبارسنج  ج ینتا  و در پایان   شوند مختلط فرموله می  حیعدد صح  ی خط  یزیرمسائل برنامه

غلتش افق  نمونه    ،یروش  از  خارج  برتر  راعملکرد  پژوهش  م  سبدهای  و    .دهد ینشان  نوده  حسینی 

سبد(بهینه 2022همکاران) توز  باسهام  سازی  دارا  عیفرض  بازده  توز  ییناشناخته  نظر  با    عیاز   ک ی را 

 ن ی . هدف، به حداکثر رساندن بازده مورد انتظار در بدترردیگیمبهم در نظر م  ی تسلط تصادف  تیمحدود

به   مشروط  و  تصادف  تی محدود  کیحالت  که   ی غالب  است  شده  داده  نشان  است  مبهم  دوم  مرتبه 

  یمخروط   یزیرو برنامه   نیمع  مهیبرنامه ن  کیبه    توانیرا م  وازرتینبر ابهام    یمبتن  سبدسهام  یسازنه یبه

 مات یبر اساس تنظ  یسازنهیبه  یهابرنامه  نهیبه  یهاحلمرتبه دوم کاهش داد. مسائل با استفاده از راه

 ه ی سرما  ریسک گریزیبا در نظر گرفتن    (2022)21ژانگ  .رندیگیقرار م  یمورد بررس  قیمختلف به طور عم

  یطیرا تحت شرا  یعیتوز  استوار  یمدل سبد پرتفو  کی  ییمشخص کننده بازده دارا  تیگذاران و عدم قطع

از   نهیسبد به  کی  افتنیپرخطر ناشناخته باشد. به طور خاص، هدف    ییبازده دارا  عیکه توز  کردند   جادیا

مدل   نی. ارساندیبه حداکثر م  اندازه واسرشتنحالت را در    نیبدتر  تیاست که سطح مطلوب  هاییدارا

)تعداد  تهینالیکارد  یهاتیدرجه دوم با محدود  حیاعداد صح  یسیمسئله برنامه نو  کیبه عنوان    نیهمچن

تر کردن حل و مناسبراه  ییبهبود کارا  یبرا  یبیترک  تمیالگور  کی  ن،یفرموله شده است. علاوه بر ا  سهام(

 شده است   شنهادیبزرگ پ اسیمسائل در مق یآن برا
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باشد که در آن تاکید بر  سهام میسهام با معیار کلی گونه ای از مدل های انتخاب بهینه سبدسبد

سهام با معیار باشد. استوارسازی توزیعی سبدرشد لگاریتمی میسهام در دراز مدت با تابع هدف  رشد سبد

کلی با رویکرد حداکثر اختلاف میانگین تا کنون در ادبیات تحقیق مورد مطالعه قرار نگرفته است. بعلاوه  

سهام کلی در فرم معمولی خود نیز در مورد مطالعاتی بورس اوراق بهادار تهران تا کنون مورد بررسی  سبد

 قرار نگرفته است. بر این اساس نوآوری پژوهش حاضر در دو بعد نظری و عملی به صورت زیر است:

 سهام استوار توزیعی با معیار کلی با رویکرد حداکثر اختلاف میانگین؛ طراحی مدل سبد-1

بررسی عملکرد صورت استوار مدل کلی در بورس اوراق بهادار تهران. و مقایسه عملکرد استواری  -2

 و سودآوری  آن با فرم معمولی سبد کلی و سبد هموزن. 

 

 

 

 مدل  تحقیق 

با معیار واگرایی کی استوار توزیعی کلی  این بخش به طراحی مدل سبد  پرداخته می-در  شود.  ال 

 Tای باسهام چند دورهسبددارایی تشکیل شده باشد که به صورت یک  Nسهام از  سبدفرض کنیم  

,1}  شود. بنابراین سبد در انتهای هر دورهدوره در نظر گرفته می 2,..., }t T   )دارای یک ارزش)پولی

1  سهام به صورت سبدام، بردار بازده دارایی های  tباشد. برای دوره می 2[ , ,..., ]T

t t t tNR R R R=    در

بردار وزن  نظر گرفته می با سبدشود و  1سهام  ) ,. ,( ..  Nw w w=شود. به وضوح تمام  نشان داده می

:سبدهای شدنی در مجموعه   { |1 .  1;  0}N TW w R w w=  =    .در صورتی که ارزش   قرار دارند

دوره از رابطه   Tسهام )بر حسب واحد پول( بر روی  سبداولیه سبد برابر یک واحد پول باشد، ارزش نهایی  

 شود. ( محاسبه می1)

(1) 

1

(1 )
T

T

T t

t

V R w
=

= + 

رشد    هندسی  سبدنرخ  میانگین  لگاریتم  طریق  از  نیز  رابطه)  TVسهام  صورت  محاسبه  2به   )

 . (2022، 22)برمین و هلم شودمی

(2) 

11

1
log( (1 )) log(1 )

T T
T t

T
t t t

tt

R w R w
T


==

= + = + 
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مدت، ارزیابی  های کوتاهنرخ رشد لگاریتمی در سبد سهام به دلیل تعدیل نوسانات و کاهش تأثیر بازده

های دهد. این روش با ارائه تخمینی بهتر از رشد واقعی، در تحلیلتری از رشد بلندمدت ارائه میدقیق

و   است  کاربردی  بسیار  ریسک  ارزیابی  و  روشمالی  به  داردنسبت  بیشتری  ثبات  دیگر  و  )های  فن 

و با فرض اینکه متیغرهای تصادفی    23بر اساس قانون قوی اعداد بزرگ  .(2،2024لجون 
tR  24نوفه سفید 

 می توان نشان داد که  باشند و دو به دو از هم مستقل باشند، 

(3) lim (log(1 ))T

T
T

E R w
→

= +
 

سهام کلی به دنبال بیشیه سازی نرخ رشد لگاریتمی  سبد  باشد.می  tRم توزیع با  ه  R(،  3در رابطه)

بهینه می مسئله  صورت  بدین  رابطه)سبدسازی  باشد.  صورت  به  معمولی  فرم  در  کلی  تعریف 4سهام   )

 (.2023شود)لی ،می

(4) max (log(1 ))T

w
E R w+

 

1 .  1;  0;T Nw w w R=   

مشخص باشد. برای این منظور غالباً از توزیع    Rسازی مدل کلی نیاز است تا توزیع متغیر  برای بهینه 

تجربی به شکل
^

{ }
1

1

j

N

R
R

j

F
N


=

=   شود. همانطور که بیان شد به کارگیری توزیع تجربی استفاده می

شود و استواری عملکرد سبد را بر روی داده  باعث پدیده برازش بیش از اندازه در داده های آموزشی می

سهام کلی  سبدهای تست کاهش می دهد. برای رفع این مشکل، پژوهش حاضر به استوارسازی توزیعی  

 با رویکرد حداکثر اختلاف میانگین می پردازد و در ادامه معیار حداکثر اختلاف میانگین معرفی می گردد.

است که   )کرنل(بر هسته  یمبتن  ی ناپارمتریکآزمون آمار  کی(  MMD)  نیانگیحداکثر اختلاف م 

 شنهاد یپ   (2012)25گروتن و همکاران در    ریخ  ای داده شده مشابه هستند    عیدو توز  ایآ  نکهیا  نییتع  یبرا

میانگین  شده است. به عنوان  می  حداکثر اختلاف  الگور  نهیتابع ضرر/هز  کیتواند  مختلف   یها  تمیدر 

تخم  نیماش  یریادگی ها  ،ی چگال  نیمانند  ها   ، مولد  یمدل  در   یعصب  یشبکه  استفاده  مورد  معکوس 

X,فرض کنیممسائل معکوس استفاده شود.  Y  به ترتیب دارای تابع های  که دو متغیر تصادفی هستند

Q,  توزیع   P  ائده  .هستند ترین  ابتدایی  از  احتمال، یکی  فاصله دو توزیع  ها، سنجش  برای سنجش 

P,باشد. بنابراین در صورتی که  اختلاف بین میانگین دو توزیع می Q     دو اندازه احتمال باشند، حداکثر

 گردد. ( تعریف می5اختلاف میانگین به صورت رابطه) 

 
2Fan & Lejeune  
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(5) 2 2( , ) | |P QMMD P Q  = − 

  که 
P  وQ  به ترتیب میانگین متغیرهای تصادفی,X Yاگر دو توزیع میانگین یکسان  باشد. می

گرفتن تفاضل میانگین و واریانس متفاوت دارند)پس دو توزیع متفاوت هستند(، در این صورت در نظر  

شود.  دو توزیع، به صورت آنچه بیان شد، ائده مناسبی نیست. زیرا با این انتخاب، فاصله دو توزیع صفرمی

می مشکل  این  رفع  کنیمبرای  فرض  گرفت.  نظر  در  نیز  را  توزیع  گشتاورهای  سایر   توان 
2: ( , ,...., )nx x x x توان اول آن مقدار تصویر   nکه مقادیر متغیر تصادفی را بر روی    تابعی باشد →

 می کند)مقادیر نمونه ای را به داخل فضای اقلیدسی از مراتب بالاتر می نگارد(. در این صورت 

(6 ) 1( ( )) [ [ ],..., [ ]]n T

P X E X E X  =  
1( ( )) [ [ ],..., [ ]]n T

Q Y E Y E Y  = 

 

اقلیدسی بعد بالاتر بر اساس گشتاورها محاسبه  و بر این اساس حداکثر اختلاف میانگین در فضای  

 شود. می

(7) 2 2

2( , ) || ( ( )) ( ( )) ||

( ( )) ( ( )), ( ( )) ( ( ))

P Q

P Q P Q

MMD P Q X Y

X Y X Y

 

   

=  −  =

  −   −   

تواند به داخل را به صورت دلخواه در نظر گرفت که می  این ایده را می توان گسترش داد و تابع  

 یک فضای هیلبرت مقدار بگیرد تا بدین صورت تمام گشتاورها در محاسبه وارد گردد. در این صورت

(8) 2 2( , ) || ( ( )) ( ( )) ||

( ( )) ( ( )), ( ( )) ( ( ))

( ), ( ) 2( ( ), ( ) ) ( ), ( )

P Q H

P Q P Q

P P P Q Q Q

MMD P Q X Y

X Y X Y

X X X Y Y Y

 

   

     

=  −  =

  −   −  =

    −     +    

 

باشد. اما نکته قابل توجه این است که  امکان پذیر می  محاسبه عبارت بالا با در دست داشتن تابع  

 26رای این منظور از حقه کرنل نیز می توان عبارت بالا را محاسبه کرد که ب  بدون دانستن ضابطه  

 موجود است بصورتی که k  تابع کرنل  شود که بیان می کند برای تابع  استفاده می

(9) ( ), ( ) ( , )x y k x y   = 

 شود. ( بازنویسی می10( به صورت رابطه)8بر این اساس رابطه)  
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(10) 2

,( , ) [ ( , )] 2 [ ( , )] [ ( , )]P P Q QMMD P Q E k X X E k X Y E k Y Y= − + 

 گردد. ( محاسبه می11که از نقطه نظر عملیاتی به صورت رابطه )

(11) 2 1
( , ) ( , )

( 1)

1 1
( , ) ( , )

. .( 1)

i j

i j i

i j i j

i j i

MMD X Y k x x
m m

k x y k y y
m m m m





= −
−

+
−



 

 

که 
2

2

|| , ||
( , ) exp( )

2

i j

i j

x x
k x x



−
 . (27،2012گروتن و همکاران  )باشد.تابع کرنل گوسی می =

سهام کلی با رویکرد حداکثر اختلاف میانگین، ابتدا یک همسایگی از سبدبرای استوارسازی توزیعی  

صورت توزیع  به  تجربی  توزیع  حول  ها 
^

( ) : { | ( , ) }MMD RB F d F F =     که گردد  می  مشخص 

( )B باشد که در شعاع متشکل از توزیع هایی می  سبد استوار توزیعی از توزیع تجربی قرار دارند .

باشد. بدین صورت که تابع می  مین-مکس شود، یک سبد از خانواده  کلی که در پژوهش حاضر معرفی می

سهام برای تمام توزیع های موجود در همسایگی محاسبه سبدهدف کلی برای یک انتخاب دلخواه از اوزان  

شود و سپس کمترین مقدار تابع هدف، بعنوان مقدار تابع هدف سبد استوار برای آن اوزان استخراج می

سهام بعنوان بهینه محسوب می گردد که تابع هدف را بیشینه کند.  سبدشود. بدین صورت اوزانی از  می

 باشد. ( می12بدین صورت سبد استوار توزیعی کلی با معیار واگرایی کی ال به صورت رابطه )

(12) 
( )

max min (log(1 ))

1 .  1;  0;

T

F
F Bw W

T N

E R w

w w w R


+

=  
 

log(1)  ،(3که در آن، مطابق رابطه) ))T

FE R w+  نرخ رشد لگاریتمی بر اساس توزیع  F   حول

های در همسایگی توزیع تجربی از رویکرد در پژوهش حاضر برای ساختن توزیع .  توزیع تجربی می باشد

( از الگوریتم تجمعی ذرات استفاده خواهد  8خواهد شد و برای بهینه سازی مدل)شبیه سازی استفاده  

شد. دلیل استفاده از این الگوریتم شبیه سازی به کار رفته در مدل می باشد که عملاً محاسبه جواب 

ویژگی متمایز مدل سبد سهام پژوهش حاضر در مقایسه با ادبیات  بهینه تحلیلی را غیر ممکن می سازد.

استوارسازی توزیعی در سبد سهام اهمیت بسیاری در باشد.  تحقیق، استوار سازی توزیعی مدل کلی می

سرمایه کلی  عملکرد  بهبود  و  ریسک  داردکاهش  نحوه    گذاری  عملی  به صورت  مدل،  سازی  پیاده  در 

 گردد.( تشریح می12سازی مدل)بهینه 
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 یافته های پژوهش 

پژوهش با رویکرد  گردد و عملکرد سبد نمونه ای  عملی مدل تشریح میدر این بخش نحوه پیاده سازی  

باشد  سبد می  252ای پژوهش متشکل از  استوار توزیعی کلی مورد سنجش قرار می گیرد. سبدهای نمونه

دارایی لیست شده در   10دارایی تشکیل شده است. پنج دارایی موجود در هر سبد از بین    5و هر سبد از  

باشد. با توجه به دارایی می  10دارایی از بین    5، تعداد کل انتخاب های  252شود و  می  ( انتخاب1جدول)

بنابراین   انتخاب شده است.  5های هر سبد برابر  حجم بالای محاسباتی بواسطه شبیه سازی، تعداد دارایی

برابر جامعه باشد و نمونه آماری  ( می1شاخص جدول)  10دارایی از بین   5جامعه آماری همه سبدهای با  

انتخاب شاخص بعنوان دارایی به معنی تشکیل یک سبد متنوع از سهام   آماری در نظر گرفته شده است.  

 گردد. باشد. بدین صورت اصل تنوع در تشکیل سبد سهام رعایت میزیر مجموعه آن شاخص می

 دارایی های نامزد ورود به سبدهای نمونه ای پژوهش .  1جدول 

 شماره  دارایی)شاخص(  شماره  دارایی)شاخص( 

 6 بانک  1 قند

 7 کانی های فلزی  2 ماشین آلات 

 8 خودرو  3 شیمیایی

 9 فرآورده های نفتی 4 دارو 

 10 کانی های غیرفلزی  5 سیمان 

 

ابتدای سال   به  پژوهش مربوط  تاریخی  پایان سال    1388داده های  افق زمانی  می  1402تا  باشد. 

بازده تاریخی در اختیار   738باشد و بر این اساس  روز کاری( می5نمونه ای پژوهش، هفتگی)سبدهای  

تعداد  می این  از  آموزش)بهینه   %85باشد.  سبدبرای  و  سازی  عملکرد   %15سهام(  ارزیابی  برای 

 سهام)تست( مورد استفاده قرار خواهد گرفت. سبد

گردد که سبد  سبد تشریح می  252در ادامه روند بعنوان نمونه روند ساخت اولین سبد بهینه از بین  

باشد. برای هر انتخاب از اوزان این سبد)یک بردار پنج تایی مثبت می ( 1دارایی اول جدول) 5متشکل از 

گردد.  با مجموع یک(، توزیع بازده سبد بر روی داده های آموزشی یا همان توزیع تجربی استخراج می

 40( و با تقسیم بازده های تاریخی سبد به  2/0بعنوان نمونه در صورت انتخاب برابر اوزان سبد)هر کدام

( محاسبه گردید. از این رو توزیع تجربی چهل مقدار)مراکز 1دسته، توزیع تجربی به صورت نمودار فراوانی )

 را با احتمالات متناسب با فراوانی هر دسته کسب می کند.  دسته ها(
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 دارایی اول   5توزیع بازده تجربی برای سبد هموزن ابرای سبد متشکل از  .  1نمودار 

باشد، در ادامه باید توزیع هایی را بیابیم  با توجه به اینکه مدل پژوهش از نوع استوار توزیعی کلی می

که در یک همسایگی از توزیع تجربی بر اساس فاصله حداکثر اختلاف میانگین باشند. برای این منظور از 

سبد نمونه ای انتخاب گردید و فاصله آن از توزیع تجربی    100000رویکرد شبیه سازی استفاده گردید و  

باشد.  (می2سبد شبیه سازی اول از توزیع تجربی به صورت نمودار)  10000محاسبه گردید که فاصله  

عدد تصادفی بین صفر و یک انتخاب گردید و سپس با تقسیم    5برای ساختن سبدهای شبیه سازی ابتدا  

 د. بر مجموع آنها، یک سبد مجاز)مجموع اوزان برابر یک( بدست آم
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 سبد شبیه سازی شده از توزیع تجربی برای سبد اول   10000فاصله حداکثر اختلاف میانگین  .  2نمودار 

با توجه به فاصله های حاصل شده از توزیع تجربی، یک دهم بیشترین و کمترین فاصله برای شعاع  

پژوهش از توزیع های در سازی استوار توزیعی مدل  همسایگی انتخاب گردید. بنابراین در فرآیند بهینه 

شود. حال برای هر انتخاب از اوزان سبد شماره یک، تابع هدف مدل این شعاع همسایگی استفاده می

استوار توزیعی کلی، برای تمام توزیع های موجود در همسایگی یک دهم توزیع تجربی مورد محاسبه قرار 

صیص خشود. بنابراین به هر سبد یک بازده تمی گیرد و از بین آنها، کمترین بازده لگاریتمی انتخاب می

می میداده  انتخاب  سبدی  نهایت  در  تحت شود.  آن  عملکرد  از  شده  حاصل  بازده  کمترین  که  شود 

اریوهای شبیه سازی شده، بیشترین مقدار را در بین سبدها داشته باشد. برای پیاده سازی این رویکرد  نس

تکرار استفاده گردید. برای پوشش محدودیت   100ذره و    1000مین، از الگوریتم تجمعی ذرات با  -مکس

مجموع اوزان سبد برابر یک، سبد بهنیه پس از محاسبه مورد نرمال سازی)تقسیم بر مجموع( قرار گرفت.  

(محاسبه 2به صورت زیر جدول)  مدل استوار توزیعی پژوهش  بعوان نمونه برای اولین سبد، اوزان بهینه

 وزن هر دارایی، درصدی از سرمایه اولیه است که به خرید آن دارایی اختصتص می یابد.   .گردید
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 اوزان بهینه اولین سبد نمونه ای پژوهش .  2جدول 

 شماره دارایی 1 2 3 4 5

40016/0  035041/0  294237/0  270562/0  وزن 0 

 

گردید و برای هر  سبد پژوهش، عملکرد آنها بر روی داده های تست ارزبابی  252سازی پس از بهینه

 114هفته از داده های تست، یک بازده هفتگی ایجاد شد. بعنوان نمونه عملکرد سبد بهینه اول بروی  

 ( استخراج گردید.3هفته تست به صورت نمودار)

 

 عملکرد سبد بهینه اول بر روی داده های تست .  3نمودار 

سهام همانطور که در فلسفه مدل کلی بیان گردید، هدف از این مدل، بیشینه سازی بازده تجمعی سبد

باشد. برای این منظور بازده تجمعی هر سبد بر روی داده های تست محاسبه گردید که بعنوان نمونه می

سبد مطابق آنچه برای سبد اول بیان   252سازی  بهینه  باشد. روندمی  6006/1برای سبد شماره یک برابر  

هفته تست   114شد، صورت گرفت. هر سبد دارای یک وزن بهینه و یک عملکرد بازده تجمعی بر روی  

 باشد. ( می4سبد به صورت نمودار ) 252بازده تجمعی حاصل شده برای باشد.  می
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 سبد بهینه پژوهش بر روی داده های تست   252بازده های تجمعی برای  .  4نمودار 

شود. برای این منظور،  ادامه به بررسی عملکرد سبد های نمونه ای در داده های تست پرداخته میدر  

به   مربوط  آماری  معیارهای   252مشخصات  توزیعی کلی در  استوار  از سبد  بازده تجمعی حاصل شده 

میانگین بازده تجمعی، ریسک)انحراف معیار بازده های تجمعی( و نسبت شارپ محاسبه گردید. نسبت 

شود و نشان می دهد که به ازای یک واحد ریسک، بازده  شارپ از تقسیم میانگین به ریسک محاسبه می

باشد و مقادیر بالاتر به چه میزان افزایش می باید. در واقع نسبت شارپ بازده تعدیل شده با ریسک می

وزن و مدل کلی بدون   باشد. علاوه بر مدل پژوهش، مدل های برابریآن برای سرمایه گذاران مطلوب می

خاصیت استوار توزیعی نیز مورد ارزیابی عملکرد بر روی داده های تست قرار گرفتند. در مدل برابری 

گذاری شود و وزن همه دارایی در سبد سرمایهگذاری هیچ استفاده ای نمیوزن، از اطلاعات محیط سرمایه

شود. مدل سبد کلی معمولی نیز بر اساس الگوریتم فرابتکاری تجمعی ذرات در یکسان در نظر گرفته می

بهینه  مورد  توزیعی  استوار  مدل  در  استفاده  مورد  تست  و  آموزشی  های  داده  گرفت.  همان  قرار  سازی 

 دهد. های تست نشان می( نتیجه حاصل از سنجش عملکرد سه مدل سبد سهام را در داده3جدول)

 عملکرد مدل پژوهش در مقایسه با مدل های برابری وزن و کلی معمولی .  3جدول 

ریسک)انحراف   نسبت شارپ 

 معیار( 

بازده های    میانگین

 تجمعی 

 سبد 

4408/1  321696/0  4635/0  برابری ریسک  

787/0  663914/0  5225/0  سبد کلی 

3275/2  54754/0  2744/1  سبد استوار کلی 
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توزیعی نه تنها دارای میانگین دهد که سبد استوار  ( نشان می3مقایسه نتایج حاصل شده در جدول)

باشد، بلکه بازده تجمعی تعدیل شده یا ریسک آن نیز بازده تجمعی بالاتری نسبت به دو سبد دیگر می

دهد که در بورس اوراق بهادار باشد. این مطلب نشان میبه صورت چشمگیری از دو سبد دیگر بالاتر می

باشد و در واقع توزیع بازده در های حول توزیع تجربی بسیار حائز اهمیت میتهران در نظر گرفتن توزیع

 طول زمان ثابت نیست. 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه 

از مدل ارائه یک صورت  پژوهش حاضر  از  بهینه کلی و بررسی هدف  از سبد  استوار توزیعی  سازی 

عملکرد سودآوری آن در بورس اوراق بهادار تهران بود بود. پارامتر نااطمینانی که عمل استوارسازی روی 

باشد. برای این منظور به جای در نظر گرفتن تنها یک توزیع سهام میآن صورت گرفت، توزیع بازده سبد

ها در همسایگی توزیع تجربی مورد استفاده قرار گرفت و  و آن هم توزیع تجربی، یک خانواده از توزیع

برای کنترل شعاع همسایگی از معیار حداکثر اختلاف میانگین استفاده گردید. حداکثر اختلاف میانگین 

باشد. درجهت بررسی عملکرد تمال میمحور برای سنجش فاصله دو اندازه یا توزیع احیک رویکرد داده

دارایی بعنوان نمونه  آماری انتخاب   10عضویی با افق زمانی هفتگی از بین    5سبد    252مدل پیشنهادی،  

های تاریخی به کمک شبیه سازی و الگوریتم تجمعی ذرات مورد ای بر روی دادهگردید. سبدهای نمونه

باشد،  سازی قرار گرفت. از آنجا که فلسفه اصلی سبد کلی، کسب بازده تجمعی بالاتر در دراز مدت میبهینه 

برای هر سبد بازده تجمعی بر روی داده های تست بعنوان معیار اصلی عملکرد سودآوری سبدهای نمونه 

که سبد استوار توزیعی پژوهش    دهدی  پژوهش انتخاب گردید. نتایج حاصل از بررسی عملکرد نشان م ای  

از دو سبد هموزن و سبد کلی فاقد ویژگی استوار توزیعی بهتر عمل می کند.   در معیار نسبت شارپ 

برابر   3برابر سبد کلی معمولی و    5/1بصورتی که نسبت شارپ بازده تجمعی سبد پیشنهادی بیش از  

باشد. این مطلب نشان می دهد که استوارسازی توزیعی دارای اثر قابل توجهی در بهبود  سبد هموزن می

دارد.   ریسک  با  شده  تعدیل  تجمعی  هایبازده  پژوهش  با  پژوهش  از  کانونسانو   نتیجه حاصل  و  کارتا 

با  ( مطابقت دارد. در پژوهش کارتا و کانونسانو  2024( و فن و لجون)2023( ، لی و همکاران )2020)

شب از  سنار  یسازهیاستفاده  با  کارلو  ثابت    ی اوهیمونت  مع  شودمیمختلف،  بس  ی کل  ار یکه  از    یاریدر 

سبد  که    داد نشان  لی    همچنین  .ددار  یبرتر  یگری د  کرد یبر هر رو  الخصوص نسبت شارپو علی  هاجنبه 

عمل   سبدهای کلی عملکرد بهتر از    ار یمع  ن یخارج از نمونه در چند  یهاشیدر آزما   تواندیم  وازرتین-کلی

همچنین   .و پژوهش حاضر نیز این یافته را مورد تایید قرار می دهد  از خود نشان دهد  یشتریکند و ثبات ب

عملکرد سودآوری مدل استوار توزیعی در معیار نسبت شارپ از  نیز نشان دادند که  (  2024فن و لجون)

نسبت شارپ برای سرمایه گذاران  .مدل وزن برابر بهتر می باشد که با نتایج پژوهش حاضر مطابقت دارد
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باشد. از این رو به سرمایه  ریسک گریزی که تمایل به ریسک به اندازه دارند، دارای اهمیت فراوانی می

شود که برای کسب بازده بالا در بلند مدت از سبد کلی با رویکرد استوار  گذاران ریسک گریز پیشنهاد می

ه های آموزشی  برای این منظور نیاز است تا سبد مورد نظر سرمایه گذار بر روی دادتوزیعی بهره ببرند و 

مورد بهینه سازی قرار گیرد و پس از عملکرد مناسب سودآوری بر روی داده های تست)آزمون( در جهت 

 گذاری عملی مورد استفاده قرار گیرد.سرمایه
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