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 Introduction 

One of the major challenges in finance is the optimal portfolio 

selection problem, which entails constructing a portfolio of assets 

based on optimality criteria such as maximizing returns and 

minimizing risks. Traditional models, such as the mean-variance 

approach, optimize asset allocation by evaluating risk through 

standard deviation and return via the weighted average. 

However, these models are limited by their reliance on single 

historical return distributions and their subsequent vulnerability 

to overfitting, which negatively impacts out-of-sample 

performance. 

Literature Review 

In response to uncertainty in the empirical distribution of returns, 

several advanced portfolio optimization frameworks have 

emerged. These include robust and distributionally robust models 

utilizing various distance metrics (e.g. Wasserstein, KL-

divergence, spectral risk measures) and optimization algorithms. 

Notably, the Kelly criterion, which maximizes the expected 

logarithmic growth rate of portfolio value, has received attention 

due to its superior long-term growth properties. However, using 
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empirical return distributions in the Kelly model may lead to 

overfitting. Distributionally robust optimization, particularly 

based on Kullback-Leibler (KL) divergence, seeks to address this 

shortcoming by considering a family of possible distributions 

surrounding the empirical one. 

Methodology 

This study develops a distributionally robust Kelly portfolio 

optimization model based on the KL-divergence. The robust 

model constructs a so-called “ambiguity set”—a neighborhood 

of distributions within a specified KL-divergence from the 

empirical distribution. The model adopts a max-min approach: 

for each candidate set of portfolio weights, the lowest expected 

logarithmic return among all distributions within this 

neighborhood is considered as the objective function. The model 

is solved using a particle swarm optimization (PSO) algorithm 

due to the complexity and non-analytic nature of the simulation 

process. 

The empirical study is conducted on the Tehran Stock Exchange. 

A dataset covering weekly returns of ten selected industry indices 

over a period of about 15 years is used. From these, all possible 

combinations of five-asset portfolios (252 portfolios) are 

constructed. Historical data are split into training (85%) and test 

(15%) sets. The ambiguity sets are constructed around the 

empirical distributions using KL-divergence, and optimization is 

performed with PSO for each portfolio. 

Findings 

The empirical findings indicate that the distributionally robust 

Kelly portfolio significantly outperforms both the standard Kelly 

portfolio and the equally-weighted portfolio in terms of risk-

adjusted returns, measured by the Sharpe ratio. Specifically, the 

robust portfolio achieved a Sharpe ratio more than 2.5 times 

higher than the standard Kelly and 5 times higher than the 

equally-weighted portfolio based on out-of-sample test data. This 

demonstrates the substantial improvement in risk-adjusted 

cumulative returns attributable to the proposed robust 

optimization approach. The findings are consistent with recent 

studies in the field, confirming the effectiveness of distributional 

robustness in managing model risk and uncertainty. 

Conclusion 
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The study shows that optimizing portfolios using a 

distributionally robust Kelly model with KL-divergence not only 

mitigates the adverse effects of overfitting to historical data, but 

also enhances risk management and improves long-term 

performance—particularly in dynamic and uncertain markets 

such as the Tehran Stock Exchange. Practically, this approach is 

highly recommended for risk-averse investors aiming to 

maximize growth while maintaining robust performance. Further 

research may extend this methodology to other markets or 

incorporate additional sources of uncertainty. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

ازده ببه حداکثر رساندن  منظوربه هیسرما نهیبه صیتخص با هدف یک مدل انتخاب سبد سهام کلی سبد سهام 

 نیاکه  دشواستفاده می یبازده تجرب عیتوزاست. غالباً در این مدل از در بلندمدت  سبد سهاممورد انتظار  تجمعی

نجر مخارج از نمونه  فیبه عملکرد ضع که شودی میخیتار یهابا نمونه ازحدشیبتطابق  مسئلهباعث  کردیرو

 کلی با رویکرد بدترین سبد سهامبرای رفع این مشکل در پژوهش حاضر یک مدل استوار توزیعی از  شود.می

در یک شعاع همسایگی از توزیع تجربی بر اساس معیار فاصله  یهاعیتوزشود که در آن سناریوها، سناریو ارائه می

وار توزیعی استمدل  سازیبهینه شود.اده میاستف سازیشبیهاز رویکرد  هاآنباشد و برای ساختن ال می-واگرایی کی

عضویی با افق زمانی  5سبد  252بر روی نمونه آماری متشکل از  ال-کلی بر اساس معیار واگرایی کی سبد سهام

سبت در معیار ن نشان داد که سبد استوار توزیعی سازی تجمعی ذراتو با الگوریتم بهینه دارایی 01هفتگی از بین 

که نسبت شارپ بازده تجمعی سبد  یصورتبهکند. می و سبد کلی معمولی بهتر عمل وزنهمشارپ از دو سبد 

استوار که  دهدیمباشد. این مطلب نشان می وزنهمبرابر سبد  5برابر سبد کلی معمولی و  5/2پیشنهادی بیش از 

 .با ریسک دارد شدهلیتعددر بهبود بازده تجمعی  یتوجهقابلتوزیعی دارای اثر  یساز

 تاریخچه مقاله:
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 مقدمه .4

ای موعهمج سبد سهامبهینه است.  سبد سهامها در دنیای مالی، مسئله انتخاب ترین چالشیکی از مهم

شود. غالباً این معیارها در مورد هاست که بر اساس یک یا چند معیار بهینگی انتخاب میاز دارایی

کند که سهم هر دارایی در سبد بهینه به چه میزان شود تا مشخص بازده و ریسک سبد اعمال می

 0واریانس-است. سبد میانگین افتهیتوسعه سبد سهامهای مختلفی از است. در ادبیات تحقیق مدل

باشد و سبدی در مرز کارایی را انتخاب آماری از این مسئله می-ریاضی یسازمدلاولین تلاش در 

، از کمترین ریسک ممکن برخوردار گذارهیسرماکند که ضمن برآورد حداقل بازده مورد انتظار می

ها از میانگین موزون بازده دارایی سبد سهامدر این مدل برای سنجش بازده  .(Ji et al., 2022) باشد

یک معیار سنجش انحراف محور متقارن  عنوانبهو برای سنجش ریسک از انحراف معیار استاندارد 

توان از معیارهای ریسک نامطلوب یا مبتنی بر ضرر استفاده کرد که در همچنین می. شوداستفاده می

 . ارزشگرددیمطمینان مشخص تعریف بر اساس میزان ضرر در یک سطح ا سبد سهامآن ریسک 

 .(20Hsieh, 20) ها هستنداین معیار نیترمهمدر معرض ریسک، ریزش مورد انتظار و امید چندکی از 

د به مدل برابری ریسک اشاره کر توانیمبهینه با فلسفه خاص  سبد سهامانتخاب  یهامدلاز دیگر 

گردد تا تغییرات شدید ها از ریسک کل سبد تا حد ممکن یکسان میکه در آن سهم ریسک دارایی

شدید  را با تغییرات غیرمنتظره سبد سهامدر بازده یک یا چند دارایی نسبت به مقدار مورد انتظارشان، 

زان سبد است که او سبد سهامپذیری نیز گونه دیگری از  ینیبشیپمواجه نکند. سبد حداکثر مقدار 

رهای همچون در معیا سبد سهامپذیری بازده مورد انتظار  ینیبشیپکند تا میزان بهینه می یاگونهبهرا 

مختلف  یاهروشبیشینه گردد. خلاصه اینکه با در نظر گرفتن معیارها و  شدهلیتعدضریب تعیین 

 & Su) اندگرفتهشکلهای مختلف با فلسفه سبد سهاممختلفی از  یهامدلبرآورد بازده و ریسک، 

Li, 2024). 

                                                           
1 Mean-variance portfolio 
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 هامسبد سبرای سنجش بازده مورد انتظار از بازده لگاریتمی استفاده شود، مدل  کهیدرصورت

به  یابتدا برا درشد،  جادیا 0051در سال  یکه توسط جان کل یکل یاستراتژ. ردیگیمشکل  0کلی

 صیتخص یبعداً برا اما شد، یمکرر طراح یبندشرط یهایحداکثر رساندن ثروت انباشته در باز

 افتیدر بلندمدت گسترش  سبد سهامبا هدف به حداکثر رساندن نرخ رشد مورد انتظار  هیسرما نهیبه

(Carta & Conversano, 2020) .بر اساس  یگذارهیسبد سرما کیاند که نشان داده مختلف مطالعات

بنابراین فلسفه ؛ (Hsieh, 2020) بهتر عمل کند یگریدر درازمدت از هر سبد د تواندیم یکل یاستراتژ

باشد. در مدل کلی توزیع بازده سبد یک می این مدل در کسب بازده تجمعی بالاتر در درازمدت

 ذات پویای بازار سرمایه امکان درواقعشود. در مدل محسوب می ینانینا اطمپارامتر اصلی و یک منبع 

سبد ا نیاز است ت صورتنیبدکند. می پذیرانحراف از یک برآورد آماری از توزیع بازده سبد را امکان

سازی استوار گردد. بر اساس این نیاز، هدف پژوهش حاضر، بهینه ینانینا اطمدر مقابل این منبع  سهام

نوآوری پژوهش حاضر باشد. می 2با معیار کلی با رویکرد واگرایی کی ال سبد سهاماستوار توزیعی 

ال -استوار توزیعی با معیار کلی با رویکرد واگرایی کی سبد سهامدر بعد نظری طراحی مدل ترکیبی 

و در بعد عملی بررسی عملکرد صورت استوار مدل کلی در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه 

 .باشدیم وزنهمو با سبد  عملکرد استواری و سودآوری آن با فرم معمولی آن

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان. 2

شوند.  یمقداردهسازی دارای پارامترهایی است که باید قبل از محاسبه جواب بهینه، هر مسئله بهینه

سازی سیاست تولید، سود محصولات و میزان منابع در دسترس، نمونه در مسئله بهینه عنوانبه

یر هستند و تغی بالا قطعاً این دو پارامتر مستعد ینانینا اطمپارامترهای مدل هستند. در یک اقتصاد با 

سازی، پارامترهایی های بهینهمواجه است. در بسیاری از مدل ینانینا اطممدل با یک منبع  رونیازا

آماری برآورد گردند. زمانی که در یک مدل، پارامتر آماری وجود  صورتبهوجود دارند که باید 

زیرا در عمل، ممکن است ؛ گرددیممدل فراهم  یثباتیبزمینه برای  .)Adak et al., 2024( داشته باشد

                                                           
1 Kelly portfolio 

2 KL divergence 
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در  رونیازاکوچکی و بزرگی واریانس، فاصله بگیرد.  برحسباز مقدار برآوردی،  موردنظرپارامتر 

 سهامسبد حاصل شود. مسئله انتخاب  ینیبشیپرقابلیغ جینتاصورت تغییرات شدید ممکن است 

ند مسائل هست گونهنیاها است زیرا بازده و ریسک دو پارامتر مهم در بهینه در زمره این دسته از مدل

. بعلاوه در نظر گرفتن یک گردندیمتاریخی برآورد  یهاداده برحسبآماری و  صورتبهکه غالباً 

ی و سیاس یهاسکیرا پارامتر با ذات پویای بازار سرمایه خصوصاً در کشور ما که ب یجابهمقدار 

سازی استوار رهیافتی برای مواجه . بهینهرسدینماقتصادی فراوان همراه هست، چندان درست به نظر 

هینه ب سبد سهامو خصوصاً مسئله انتخاب  یسازمدلدر  مورداستفادهبا عدم قطعیت در پارامترهای 

  .)Jing et al., 2023( است

باشد که سبد کلی می اختصاربهمدل سبد بهینه در پژوهش حاضر، سبد استوار با معیار کلی یا 

شود. هدف و فلسفه این مدل در آن برای سنجش بازده مورد انتظار از بازده لگاریتمی استفاده می

مدت در بلند سبد سهامبا هدف به حداکثر رساندن نرخ رشد مورد انتظار  هیسرما نهیبه صیتخص

در  تواندیم یکل یبر اساس استراتژ یگذارهیسبد سرما کیاند که نشان داده مختلف مطالعات .است

عات اطلا گذارهیسرماشود که فرض می در مدل سبد کلی بهتر عمل کند. یگریدرازمدت از هر سبد د

 مشاهدهلقاب بازده عیتوز ت،یدرواقع، حالنیبااد. دار سبد دهندهلیتشک یهاییدارا توأم از بازده یکامل

  .)haryya, 2023Gunjan & Bhattac( آماری برآورد گردد صورتبهو باید  ستین

در  واندتیمبازده نادرست  عیسازی شده بر اساس توزبهینه سبدکه  انددادهمطالعه نشان  نیچند

 دهر داب یکه کاملاً مبتن نیگزیجا کردیرو کیداشته باشد.  یفیتست خارج از نمونه عملکرد ضع

اعث ب کردیرو نیاست. ا یخیتار یهابازدهاز  شدهساخته یبازده تجرب عیتوز میاست، اعمال مستق

 فیمنجر به عملکرد ضع تواندیمکه همچنان  شودی میخیتار یهانمونهبا  0ازحدشیبتطابق  مسئله

هستند که  یدیشد یدادهایکه نگران رو یگذارانهیسرما یبرا تواندیم نیخارج از نمونه شود. ا

 باشد کنندهنگرانخود شوند،  یخیعملکرد تار ازها ییدارا ریممکن است باعث انحراف چشمگ

(Bermin & Holm, 2023) .عیوزدر ت تیاست که عدم قطع نیا توزیعی یاستوار سازپشت  یاصل دهیا 

                                                           
1 Overfitting 
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بالا شامل  نانیمولد داده را با اطم عیتوز تواندیمکه  0ابهام یهاعیتوزاز  ایرا با ساخت مجموعه بازده

هام حالت در مجموعه اب نیبدتر عیسازی در برابر توزبا بهینهاستوار حل  راهکیدهد.  حیشود، توض

  .)Beyranvand et al., 2024a( دیآیمبه دست 

 های زمانیبرای دوره سبد سهامهای تواند موجب تغییر در بازده داراییپویایی بازار سهام می

پارامتر دارای  یک صورتبه سبد سهاماستوار توزیعی، با توزیع بازده  سبد سهامشود و مسئله مختلف 

 کتتک)نه  سبد سهاممتداول، توزیع بازده  صورتبهدر مدل کلی  .کندعدم قطعیت برخورد می

تواند یم سبد سهامتوزیع  صورتنیبدگیرد. قرار می یموردبررسها( از دیدگاه توزیع تجربی دارایی

ایجاد گردد.  سبد سهاماز مقدار برآوردی تجربی خود منحرف شود و زمینه برای عدم استواری 

ها اده از توزیعحل برای مواجه با این شرایط، در نظر گرفتن یک خانو راهکیکه بیان شد  طورهمان

ها در نزدیکی و همسایگی از توزیع تجربی قرار باشد. این خانواده از توزیعیک توزیع می یجابه

انحراف توزیع سبد از توزیع تجربی است.  دهندهنشانکه  کنندیم سازیشبیهدارند و سناریوهایی را 

زیع توزیع دارای انحراف از تو برای این منظور نیاز است تا فاصله بین دو توزیع )توزیع تجربی و

 2ال-قرار گیرد. برای این منظور پژوهش حاضر از معیار فاصله واگرایی کی یریگمورداندازهتجربی( 

شعاع  توسط یک سبد سهامفاصله بین دو اندازه احتمال، نااستواری  یریگاندازهکند. با می استفاده

عاع با اطمینان بالاتر با ش یاستوار ساز تصورنیبدشود. همسایگی حول بازده تجربی کنترل می

 یهادلمآنچه گذشت، در ابتدا به اهمیت  بنا بر. شودحول توزیع تجربی کنترل می تربزرگهمسایگی 

استوار در محیط نااطمینانی اشاره گردید و سپس معیار کلی برای کسب بازده بالاتر در بلندمدت 

 عنوانهباستوار توزیعی معرفی شد که پارامتر بازده سبد را  هایمدلقرار گرفت. در ادامه  موردتوجه

. خلأ تحقیقاتی که پژوهش حاضر گرفتمیسبد سهام در نظر  سازیبهینهمنبع نااطمینانی در 

بهینه استوار  سبد سهامشده در قالب طراحی مدل  مورداشاره، ترکیب سه دهدمیقرار  موردتوجه

 ورداستفادهمقرار نگرفته است. رهیافت  یموردبررسیات تحقیق در ادب تاکنونتوزیعی کلی است که 

                                                           
1 Ambiguity sets 

2 Kullback–Leibler divergence 
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باشد که در آن جواب بهینه یم 0مین-توزیعی، رویکرد بدترین سناریو یا مکس یاستوار سازبرای 

افی های انحر)توزیع از سناریوهای مختلف شدهحاصلشود تا بدترین ضرر ی انتخاب میصورتبه

ستفاده ا سازیشبیهانحرافی از رویکرد  یهاعیتوزحول توزیع تجربی( کمینه گردد. برای ساختن 

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

یقات ررسی پیشینه تحقدر ادامه به ب گیرد.قرار می یموردبررسپژوهش، جزئیات ریاضی مدل پژوهش 

 شود.پرداخته می

ر بسازی سبد سهام استوار توزیعی بیشینه به  (aBeyranvand et al., 2024)همکاران بیرانوند و 

پارامتر توزیع  یاستوار سازاستراتژی پژوهش برای  پرداختند.نسبت کالمار با متریک واسرشتن  اساس

باشد که در یک همسایگی از توزیع تجربی سبد قرار دارد هایی میبازده، در نظر گرفتن تمام بازده

ای پژوهش است. سبد نمونه شدهاستفادههایی از معیار متریک واسرشتن که برای تعیین چنین توزیع

نشان ، فق زمانی هفتگیشاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران و در ا 5حاضر متشکل از 

دهد و بعلاوه کمینه نسبت بهبود می 0/22 زانیمکه سبد استوار توزیعی کالمار نسبت مذکور را به  داد

 .دباشدوره در سبد استوار توزیعی نسبت به سبد فاقد این خاصیت بیشتر می 5کالمار در 

ی که پارامترها کردند شنهادیرا پسازی سبد استوار بهینهچارچوب  کی  (Tu & Li, 2024) تا و لی

 یشنهادی. چارچوب پکندیم استوار ،انسواریبازده با به حداکثر رساندن متوسط  ینیبشیرا در پ مدل

در  تیعدم قطع کهدرحالی کندیم بیرا ترک سبد سهام یهامیو تصم بازده ینیبشیپ ،مؤثر طوربه

که چارچوب  دهدینشان م S&P500 یبر رو یتجرب وتحلیلتجزیه. دهدیبازده را کاهش م ینیبشیپ

وزن  نیکه از تخم ابدییدست م یبالاتر سکیربا  شدهلیکمتر و بازده تعد سکیبه ر یشنهادیپ

 .ردیگیم نشاءتمتنوع  سبدهایو  دارتریپا

 را تحت یعیتوز استوار یسازنهیاز مسائل به دیخانواده جد کی (Fan et al., 2024) فن و لجون 

مجموعه  یشنهادی. مدل پکردند یبررس سبد سهام یسازنهیمسائل به یبرا لاییواپو ک یاهیابهام حاش

در معیار سنجش متریک  یاهیحاش یهاعیکه در آن توز ردیگیرا در نظر م سبد سهاماز بازده  یابهام

                                                           
1 Max-min 
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شعاع همسایگی وازرتین بر  که دهدمیوازرتین به همتایان اسمی خود نزدیک باشند. نتایج نشان 

دارد. همچنین عملکرد سودآوری مدل استوار توزیعی در  تأثیرروی عملکرد سودآوری سبد سهام 

 .باشدمیابهام بهتر معیار نسبت شارپ از مدل وزن برابر و مدل ارزش در معرض ریسک شرطی بدون 

عدم  تحت یذهن یزیگر سکیرا با ر استوار سبد گیریتصمیم مسئله (Su & Li, 2024) سو و لی

 یهنذ یزیگر سکیر ییشناسا یبرا یفیط سکیر یارهایاز مع کردند وحل  یوابستگ تیقطع

ابزاری برای مسئله  عنوانبهرا  یفیط سکیر یارهایمع نیبدترکردند و استفاده  گذارانسرمایه

خص سهام با استفاده از هشت شا یمطالعه تجرب کی سبد بهینه استوار، استفاده کردند. یریگمیتصم

که شامل دوره کامل خارج از  ایو پو ستایا یهایگذارهیدر سرما سبد استواردهد که ینشان م یجهان

 .کندیبهتر عمل م گرید سبداست، از دو  یزیگر سکیبحران در سطوح مختلف ر یهانمونه و دوره

سبد  یسازنهیبه نام به یکل سبد سهام یسازنهیاز مدل به یاستوار سازنوع  کی (Li, 2023) لی 

 کی فیبا تعر یکل سبد سهام یعیتوز استوار سازیدر این مدل به  کردند. یرا معرف وازرتین-کلی

. پردازدیم وازرتین کیبا استفاده از متر یتجرب یبازگشت عیبه توز کینزد یهاعیاز توز همسایگی

 ،یتجرب یمال یهااست. با استفاده از داده حلقابلبرنامه محدب  کی عنوانبهکارآمد  صورتبهمدل 

 نیخارج از نمونه در چند یهاشیدر آزما تواندیم وازرتین-سبد کلیکه  دهدینشان م یمطالعه عدد

 .از خود نشان دهد یشتریعمل کند و ثبات ب سبدهای کلیعملکرد بهتر از  اریمع

 سبد سهام بهینه به دست آوردنمنظور به (Shirkavand & Fadaei, 2022) شیرکوند و فدایی 

های مختلف بازار، بر اساس بازده روزانه شاخص کل بورس اوراق ، از سناریوبندی وضعیتاستوار

سازی توده ذرات و ملاک حداقل حداکثر پشیمانی استفاده کارگیری الگوریتم بهینهبهادار تهران و به

. همچنین در این پژوهش، توابع هدف چندمتغیره و امگا ـ ارزش در معرض ریسک شرطی، کردند

که  هددمینتیجه نشان است.  شدهگرفته به کارسازی توده ذرات عنوان توابع برازش در بهینهبه

ستوار های سهام بهینه اکارگیری ملاک حداقل حداکثر پشیمانی، عملکرد سبدسناریوبندی بازار و به

متغیره و ضریب امگا ـ ارزش در معرض ریسک شرطی به بهبود  دهد. همچنین، تابع چندبهبود می را

 .شودهای سهام استوار منجر میبیشتری در عملکرد سبد
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 یعیطب طوربه یکل استراتژی گرانکه معامله نشان دادند (Bermin & Holm, 2023) برمین و هلم

 تنهاییبهه تعادل، ک نیالقا کنند. ا یآن انسیکووار سیماتر یرا برا یکه تعادل کنندیمعامله م ایگونهبه

 کی نینقطه ز عنوانبه توانمیتعادل را  یرا دارد که همبستگ یژگیو نیشود، امی یاز معاملات ناش

موع صفر با مج یباز کیلزوماً  یباز کهازآنجایی، حالبااینکرد.  فیتوص یتصادف لیفرانسید یباز

 انسی. تعادل کووارشودیم ینیبشیپ یاست که از باز یزیکمتر از آن چ یتعادل تنوسانا ست،ین

شود که در بازار مشاهده می یکل به اهرم لینرخ بهره و تما ،یتمیکامل توسط نرخ بازده لگار طوربه

  .شودمشخص می

که شامل فرکانس تعادل مجدد  را در نظر گرفتندسبد زمان گسسته  کی (Hsieh, 2020) سی

فاده عملکرد است اریمع عنوانبه یکل اریمع و شودیم یسازنهیشیدر ب یپارامتر اضاف کی عنوانبه

لازم  طیرابر فرکانس، ابتدا ش یمبتن بندیفرمولدر  یکل اریبا استفاده از مع این منظور یشود. برامی

 یژگیو نیندچ، طیشرا نی. با کمک ا.شودبر فرکانس اثبات می یمبتن یکل نهیسبد به یبرا یو کاف

 کی ایتدرنهشود. نشان داده می یمجانب ینسب نهینسبت مورد انتظار و به نهیمانند به دیجد نهیبه

  .شودمی شنهادیغالب پ ییبه نام شرط دارا یساده با استفاده از مفهوم یتمعاملا تمیالگور

 یبرا یکل اریاعمال مع یبرا یچارچوب کل کی (Carta & Conversano, 2020) کارتا و کانونسانو

اده از معدود، با استف طی. تحت شراکردند. جادیا سبد سهام یسازنهیبه درنتیجهبازار سهام و  یهاداده

 ویژهبهها نبهاز ج یاریدر بس یکل اریکه مع شودمیمختلف، ثابت  یوهایبا سنار کارلومونت یسازهیشب

 شودداده مینشان  نی. همچنهای دیگر برتری داردبر روش ییثروت نها انهینرخ رشد مورد انتظار و م

 کیعملکرد را در بلندمدت دارد. در مرحله بعد،  نیبهتر یکل ارینرمال بازده، مع عیتوز کیکه تحت 

سبد  نیکه ا شودداده میو نشان  شودمی نهیفروش کوتاه به طیبدون اهرم و شرا یکل اریسبد با مع

، دارد یبالاتر انسیقرار دارد و بازده مورد انتظار بالاتر و وار انسیوار-نیانگیم یدر مرز کارآمد

 .دارد یاگرچه تنوع کمتر

ازده ب نسبت با سبد سهام ی استوار توزیعیسازنهیمسئله به (Ji et al., 2022) جی و همکاران 

رد عملک اریکه در آن هدف به حداکثر رساندن مع کردندرا مطالعه با دم پایدار خطی شده  شدهتعدیل
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منعکس کردن  ی. برااستبر داده  یمبتن وازرتینحالت تحت ابهام  نیدر بدترمذکور  نسبت

گرفته و تنوع در نظر  دیآستانه خر یهاتیبه نام محدود تیبازار سهام، دو محدود یهاتیمحدود

 در پایان و شوندمختلط فرموله می حیعدد صح یخط یزیربرنامهبه مسائل  یشنهادی. مسائل پشودمی

 ژوهش راسبدهای پعملکرد برتر خارج از نمونه  ،یبا استفاده از روش افق غلتش یاعتبارسنج جینتا

  دهدینشان م

 عیفرض توز با سبد سهامسازی بهینه (Nodeh et al., 2022-Hosseini) حسینی نوده و همکاران

. هدف، ردیگیمبهم در نظر م یتسلط تصادف تیمحدود کیرا با  عیتوز ازنظر ییناشناخته بازده دارا

 یغالب تصادف تیمحدود کیحالت و مشروط به  نیبه حداکثر رساندن بازده مورد انتظار در بدتر

 توانیرا م وازرتینبر ابهام  یمبتن سبد سهام یسازنهیاست که به شدهدادهمرتبه دوم مبهم است نشان 

 یهاحلمرتبه دوم کاهش داد. مسائل با استفاده از راه یمخروط یزیرو برنامه نیمع مهیبرنامه ن کیبه 

 .درنیگیقرار م موردبررسی قیعم طوربهمختلف  ماتیبر اساس تنظ یسازنهیبه یهابرنامه نهیبه

 تیو عدم قطع گذارانسرمایه ریسک گریزیبا در نظر گرفتن  (Zhang, 2022) ژانگ 

که  ردندک جادیا یطیرا تحت شرا یعیتوز استوار یمدل سبد پرتفو کی ییبازده دارا کنندهمشخص

است  هاییااز دار نهیسبد به کی افتنیخاص، هدف  طوربهپرخطر ناشناخته باشد.  ییبازده دارا عیتوز

 نیمدل همچن نی. ارساندیبه حداکثر م اندازه واسرشتنحالت را در  نیبدتر تیکه سطح مطلوب

 هام()تعداد ستهینالیکارد یهاتیدرجه دوم با محدود حیاعداد صح نویسیبرنامهمسئله  کی عنوانبه

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

 .است پیشنهادشدهبزرگ  اسیمسائل در مق یآن برا

کلی با  با معیار سبد سهامتوزیعی  استوار سازیگردد، مشخص می اتپیشینه تحقیق مطالعه با

 بد سهامسقرار نگرفته است. بعلاوه  موردمطالعهدر ادبیات تحقیق  تاکنونال -رویکرد واگرایی کی

قرار  بررسی مورد تاکنونکلی در فرم معمولی خود نیز در مورد مطالعاتی بورس اوراق بهادار تهران 

 :زیر است صورتبهنگرفته است. بر این اساس نوآوری پژوهش حاضر در دو بعد نظری و عملی 

 ال؛-استوار توزیعی با معیار کلی با رویکرد واگرایی کی سبد سهامطراحی مدل  -0



 

 .4141 پاییز       .   سوم ، شمارهپنجم سال      فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.

11 

 مقایسه عملکرد استواری ؛ وعملکرد صورت استوار مدل کلی در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی  -2

 .وزنهمو با سبد  و سودآوری آن با فرم معمولی آن

 . مدل تحقیق3

. این مدل شودال پرداخته می-در ابتدا به طراحی مدل سبد استوار توزیعی کلی با معیار واگرایی کی

 شدهلیتشکدارایی Nاز  سبد سهامفرض کنیم  باشد.بازده لگاریتمی می سازیبیشینهدارای تابع هدف 

بنابراین سبد در ؛ شوددوره در نظر گرفته می Tای باچند دوره سبد سهامیک  صورتبهباشد که 

,...,1,2} انتهای هر دوره }t T  باشد. برای دورهپولی( میارزش )دارای یکt ام، بردار بازده

1 صورتبه سبد سهام یهاییدارا 2[ , ,..., ]T

t t t tNR R R R سبد شود و بردار وزن در نظر گرفته می

1با سهام ) ,. ,( ..  Nw w wتمام سبدهای شدنی در مجموعه  وضوحبهشود. نشان داده می

: { |1 .  1;  0}N TW w R w w    .ارزش اولیه سبد برابر یک واحد پول  کهیدرصورت قرار دارند

 شود.( محاسبه می0دوره از رابطه ) Tواحد پول( بر روی  برحسب) سبد سهامباشد، ارزش نهایی 

(0) 

 1

(1 )
T

T

T t

t

V R w


 
 

 شود.( محاسبه می2رابطه ) صورتبه TVنیز از طریق لگاریتم میانگین هندسی  سبد سهامنرخ رشد  

(2) 

11

1
log( (1 )) log(1 )

T T
T t

T
t t t

tt

R w R w
T




   
 

باشند و  2نوفه سفید tRتصادفی  یرهایمتغو با فرض اینکه  0بر اساس قانون قوی اعداد بزرگ

 نشان داد که توانمیاز هم مستقل باشند،  دودوبه
(G30) lim (log(1 ))T

T
T

E R w


 
 

                                                           
1 strong law of large numbers 

2 White noise 



 

 .4141 پاییز       .   سوم ، شمارهپنجم سال      فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.

12 

نرخ رشد  یسازهیشبکلی به دنبال  سبد سهام باشد.می tRم توزیع با ه R، (G30)رابطه در 

رابطه  رتصوبهکلی در فرم معمولی  سبد سهامسازی مسئله بهینه صورتنیبدباشد. لگاریتمی می

 .(Li, 2023) شود( تعریف می4)

(4) max (log(1 ))T

w
E R w

 

1 .  1;  0;T Nw w w R    
مشخص باشد. برای این منظور غالباً از  Rسازی مدل کلی نیاز است تا توزیع متغیر برای بهینه

توزیع تجربی به شکل

^

{ }
1

1

j

N

R
R

j

F
N




 
ع توزی یریکارگبهکه بیان شد  طورهمانشود. استفاده می 

شود و استواری عملکرد سبد را بر آموزشی می یهادادهدر  ازاندازهشیبتجربی باعث پدیده برازش 

توزیعی  استوار سازی. برای رفع این مشکل، پژوهش حاضر به دهدمیتست کاهش  یهادادهیرو

 .گرددمیال معرفی -و در ادامه واگرایی کی پردازدیمکلی با رویکرد واگرایی کی ال  سهامسبد 

KL و با شودیم دهینام زین 0ینسب یکه آنتروپ ال-کی واگرایی ( )D P Q نوع  کی شود،نشان داده می

 Qاحتمال دوم مرجع  عیبا توز Pاحتمال  عیتوز کیتفاوت  یبرا یاریمع : یعنیاست یفاصله آمار

KL ییساده از واگرا ریتفس کی است. ( )D P Q، اندازه مورد انتظار استفاده از ازحدبیش یریافلگغ 

Q واقعی عیتوز جایبه P  .عنی ی ستین کیمتر کیاست،  فاصلهیک کهدرحالیال -واگرایی کیاست

کند. مینه برآوردنیز مثلث را  یو نابرابر نیستتقارن  دارای خاصیت عیدو توزال برای -واگرایی کی

 ریمقاد یدارا موردنظر عیدهد که دو توزنشان می ال با مقدار صفر-واگرایی کیحالت ساده،  در

 صورتبه ال-واگرایی کیاز اطلاعات هستند.  یکسانی
(5) 

KL
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( ) ( ) log

( )x

P x
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Q x

 
  

 


X  

 دد.گررابطه زیر تعریف می صورتبهشود که در فرم پیوسته )توزیع پیوسته( تعریف می

                                                           
1 relative entropy 
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KLهمواره مقداری مثبت است یعنی ال-واگرایی کی ( ) 0D P Q   نمونه برای دو توزیع  عنوانبهو

0های احتمال نرمال با میانگین 1,  0 هایو واریانس 1,  شود( محاسبه می2رابطه ) برابر 

(Beyranvand et al., 2024b). 
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ستوار اگردد. برای سبد سهام معرفی می استوار سازیال برای -در ادامه نحوه استفاده از واگرایی کی

ول توزیع ها حال ابتدا یک همسایگی از توزیع-کلی با رویکرد واگرایی کی سبد سهامتوزیعی  سازی

صورتبهتجربی 
^

( ) : { | ( , ) }KL RB F d F F    که  گرددمیمشخص( )B  متشکل از

. سبد استوار توزیعی کلی که در از توزیع تجربی قرار دارند باشد که در شعاعمی ییهاعیتوز

ف که تابع هد صورتنیبدباشد. مین می-شود، یک سبد از خانواده مکسپژوهش حاضر معرفی می

موجود در همسایگی محاسبه  یهاعیتوزبرای تمام  سبد سهامکلی برای یک انتخاب دلخواه از اوزان 

مقدار تابع هدف سبد استوار برای آن اوزان  عنوانبهود و سپس کمترین مقدار تابع هدف، شمی

ف که تابع هد گرددمیبهینه محسوب  عنوانبه سبد سهاماوزانی از  صورتنیبدشود. استخراج می

( 5رابطه ) صورتبهسبد استوار توزیعی کلی با معیار واگرایی کی ال  صورتنیبدرا بیشینه کند. 
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استفاده  سازیشبیههای در همسایگی توزیع تجربی از رویکرد در پژوهش حاضر برای ساختن توزیع

است. دلیل استفاده از  شدهاستفاده( از الگوریتم تجمعی ذرات 5مدل ) سازیبهینهخواهد شد و برای 

 رممکنیغکه عملاً محاسبه جواب بهینه تحلیلی را  باشدمیدر مدل  کاررفتهبه سازیشبیهاین الگوریتم 

 گردد.( تشریح می5مدل )سازی عملی نحوه بهینه صورتبهمدل،  یسازادهیپ. در سازدیم

 پژوهش یهاافتهی. 1

کرد پژوهش با روی ایگردد و عملکرد سبد نمونهعملی مدل تشریح می یسازادهیپدر این بخش نحوه 

سبد  252ای پژوهش متشکل از . سبدهای نمونهردیگیمقرار  موردسنجشاستوار توزیعی کلی 

دارایی  01است. پنج دارایی موجود در هر سبد از بین  شدهلیتشکدارایی  5باشد و هر سبد از می

دارایی  01دارایی از بین  5 یهاانتخاب، تعداد کل 252شود و ( انتخاب می0جدول )لیست شده در 

 5ابر های هر سبد بر، تعداد داراییسازیشبیه واسطهبهباشد. با توجه به حجم بالای محاسباتی می

دارایی به معنی تشکیل یک سبد متنوع از سهام  عنوانبهاست. انتخاب شاخص  شدهانتخاب

 .گرددسهام رعایت میاصل تنوع در تشکیل سبد  صورتنیبدباشد. آن شاخص می رمجموعهیز
 ای پژوهشنامزد ورود به سبدهای نمونه یهاییدارا. 4جدول 

 شماره شاخص() ییدارا شماره شاخص() ییدارا

 1 بانک 0 قند

 2 فلزی یهایکان 2 آلاتنیماش

 5 خودرو ۳ شیمیایی

 0 نفتی یهافرآورده 4 دارو

 01 غیرفلزی یهایکان 5 سیمان

 

باشد. افق زمانی می 0412تا پایان سال  0۳55تاریخی پژوهش مربوط به ابتدای سال  یهاداده

بازده تاریخی در  2۳5باشد و بر این اساس کاری( می روز 5) یهفتگای پژوهش، سبدهای نمونه

برای ارزیابی عملکرد  %05( و سبد سهامسازی بهینهآموزش )برای  %55باشد. از این تعداد اختیار می

ینه نمونه روند ساخت اولین سبد به عنوانبهاست. در ادامه  قرارگرفته مورداستفادهتست( سهام )بد س
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باشد. در ابتدا برای ( می0جدول )دارایی اول  5گردد که سبد متشکل از سبد تشریح می 252از بین 

ر ه سبد بمثبت با مجموع یک(، توزیع بازد ییتاپنجیک بردار سبد )هر انتخاب از اوزان این 

نمونه در صورت انتخاب  عنوانبه. گرددمیآموزشی یا همان توزیع تجربی استخراج  یهادادهیرو

 صورتبهدسته، توزیع تجربی  41تاریخی سبد به  یهابازده( و با تقسیم 2/1 هرکدامسبد )برابر اوزان 

 ( را با احتمالاتهادستهمراکز مقدار )توزیع تجربی چهل  رونیازا( محاسبه گردید. 0نمودار فراوانی )

 کند.می متناسب با فراوانی هر دسته کسب

 
 برای سبد متشکل از پنج دارایی اول وزنهمتوزیع بازده تجربی برای سبد  .4نمودار 

را  ییهاعیتوزباشد، در ادامه باید با توجه به اینکه مدل پژوهش از نوع استوار توزیعی کلی می

این منظور  ال باشند. برای-بیابیم که در یک همسایگی از توزیع تجربی بر اساس فاصله واگرایی کی

ای انتخاب گردید و فاصله آن از توزیع سبد نمونه 011111استفاده گردید و  سازیشبیهاز رویکرد 

( 2نمودار ) تصوربهاول از توزیع تجربی  سازیشبیهسبد  01111تجربی محاسبه گردید که فاصله 

عدد تصادفی بین صفر و یک انتخاب گردید و  5ابتدا  سازیشبیهباشد. برای ساختن سبدهای یم

 آمد. به دستمجموع اوزان برابر یک( مجاز )، یک سبد هاآنمجموع  برمیتقسسپس با 



 

 .4141 پاییز       .   سوم ، شمارهپنجم سال      فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.

20 

 
 از توزیع تجربی برای سبد اول شدهیسازهیشبسبد  0111ال -فاصله واگرایی کی .2نمودار 

شعاع  بیشترین و کمترین فاصله برای دهمکیاز توزیع تجربی،  شدهحاصل یهافاصلهبا توجه به 

 یهاعیوزتسازی استوار توزیعی مدل پژوهش از بنابراین در فرآیند بهینه؛ همسایگی انتخاب گردید

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

توزیع تجربی  دهمکیموجود در همسایگی  یهاعیتوزمدل استوار توزیعی کلی، برای تمام 

هر  به بنابراین؛ شود، کمترین بازده لگاریتمی انتخاب میهاآناز بین  ؛ وردیگیمقرار  موردمحاسبه

 شدهصلحاشود که کمترین بازده سبدی انتخاب می درنهایتشود. داده می صیتخصسبد یک بازده 

، بیشترین مقدار را در بین سبدها داشته باشد. برای شدهیسازهیشباز عملکرد آن تحت سناریوهای 

تکرار استفاده  011ذره و  0111مین، از الگوریتم تجمعی ذرات با -این رویکرد مکس یسازادهیپ

پس از محاسبه مورد  نهیبهگردید. برای پوشش محدودیت مجموع اوزان سبد برابر یک، سبد 

زیر  صورتبهنمونه برای اولین سبد، اوزان بهینه  عنوانبهمجموع( قرار گرفت.  برمیتقس) یسازنرمال

 محاسبه گردید. (2) جدول

 ای پژوهشاوزان بهینه اولین سبد نمونه. 2 جدول

 شماره دارایی 0 2 ۳ 4 5

 وزن 050۳02/1 150550/1 ۳10421/1 005551/1 ۳۳۳2۳5/1
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تست ارزیابی گردید و برای هر  یهادادهیروبر  هاآنسبد پژوهش، عملکرد  252سازی پس از بهینه

 004نمونه عملکرد سبد بهینه اول بروی  عنوانبهتست، یک بازده هفتگی ایجاد شد.  یهادادههفته از 

 استخراج گردید. (G30)نمودار  صورتبههفته تست 

 
 تست یهادادهیروعملکرد سبد بهینه اول بر . 3 نمودار

سبد بازده تجمعی  سازیبیشینهکه در فلسفه مدل کلی بیان گردید، هدف از این مدل،  طورهمان

هفته تست محاسبه گردید که  004باشد. برای این منظور بازده تجمعی هر سبد بر روی می سهام

سبد مطابق آنچه  252سازی بهینه باشد. روندمی 4002/2نمونه برای سبد شماره یک برابر  عنوانبه

برای سبد اول بیان شد، صورت گرفت. هر سبد دارای داری یک بردار اوزان بهینه و یک عملکرد 

 صورتبهسبد  252برای  شدهحاصلبازده تجمعی باشد. هفته تست می 004بازده تجمعی بر روی 

 باشد.( می4نمودار )
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 تست یهادادهیروسبد بهینه پژوهش بر  252تجمعی برای  یهابازده .1 نمودار

 شود. برای این منظور،تست پرداخته می هایدادهای در نمونه یسبدهادر ادامه به بررسی عملکرد 

از سبد استوار توزیعی کلی در معیارهای  شدهحاصلبازده تجمعی  252مشخصات آماری مربوط به 

تجمعی( و نسبت شارپ محاسبه گردید.  هایبازدهانحراف معیار ) سکیرمیانگین بازده تجمعی، 

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

باشد با ریسک می شدهتعدیلنسبت شارپ بازده  درواقع. بایدمیریسک، بازده به چه میزان افزایش 

زن وبرابری  هایمدلباشد. علاوه بر مدل پژوهش، مطلوب می گذارانهسرمایو مقادیر بالاتر آن برای 

ست ت هایدادهروی( و مدل کلی بدون خاصیت استوار توزیعی نیز مورد ارزیابی عملکرد بر وزنهم)

ن شود و وزای نمیهیچ استفاده گذاریسرمایهقرار گرفتند. در مدل برابری وزن، از اطلاعات محیط 

شود. مدل سبد کلی معمولی نیز بر اساس گذاری یکسان در نظر گرفته میسبد سرمایههمه دارایی در 

در مدل استوار  مورداستفادهآموزشی و تست  هایدادهالگوریتم فرابتکاری تجمعی ذرات در همان 

نتیجه حاصل از سنجش عملکرد سه مدل سبد  (G30)جدول سازی قرار گرفت. توزیعی مورد بهینه

 دهد.های تست نشان میسهام را در داده
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 برابری وزن و کلی معمولی هایمدلعملکرد مدل پژوهش در مقایسه با  .3 جدول

 سبد تجمعی هایبازده میانگین )انحراف معیار( ریسک نسبت شارپ

 برابری ریسک 41۳5/1 ۳20101/1 4415/0

 سبد کلی 5012/1 255001/1 252/1

 سبد استوار کلی 4415/0 ۳11540/1 0225/۳

دارای  تنهانهدهد که سبد استوار توزیعی نشان می (G30)جدول در  شدهحاصلمقایسه نتایج 

یا  شدهدیلتعباشد، بلکه بازده تجمعی میانگین بازده تجمعی بالاتری نسبت به دو سبد دیگر می

سفه که بیان شد، فل طورهمانباشد. چشمگیری از دو سبد دیگر بالاتر می صورتبهریسک آن نیز 

باشد. سبد پژوهش از بابت داشتن تابع هدف بازده می درازمدتده بالاتر در مدل کلی کسب باز

لگاریتمی کلی توانسته است نسبت به دو مدل دیگر در میانگین بازده تجمعی بهتر عمل کند. از طرفی 

های حول توزیع تجربی با معیار واگرایی مدل پژوهش، سبد سهام کلی را با در نظر گرفتن توزیع

رفت که مدیریت ریسک بهتری برای سبد انتظار می روازاینقرار داد.  استوار سازی ال مورد-کی

دهد که کند و نشان میسهام صورت گیرد. نسبت شارپ بالاتر سبد پژوهش این مطلب را تأیید می

باشد های حول توزیع تجربی بسیار حائز اهمیت میدر بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفتن توزیع

نسبت  شدهتعدیلتوزیعی در بازده  استوار سازیتوزیع بازده در طول زمان ثابت نیست و  واقعدرو 

 است. مؤثربه ریسک 

 و پیشنهادها گیرینتیجه. 5

 و گذاری کلیاستوار توزیعی از سبد سرمایه سازیمدلهدف از پژوهش حاضر ارائه یک صورت از 

وار استبررسی عملکرد سودآوری آن در بورس اوراق بهادار تهران بود. پارامتر نااطمینانی که عمل 

رفتن در نظر گ جایبهباشد. برای این منظور می سبد سهامروی آن صورت گرفت، توزیع بازده  سازی

جربی ها در همسایگی توزیع تتوزیع تجربی، یک خانواده از توزیع همآنتنها یک توزیع و 

د. ال استفاده گردی-قرار گرفت و برای کنترل شعاع همسایگی از معیار واگرایی کی مورداستفاده

ال معیاری برای سنجش فاصله دو اندازه یا توزیع احتمال است. مدل استوار -واگرایی کی درواقع
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 بررسی در جهتمین استخراج گردید. -به شکل یک مدل از نوع مکس درنهایتتوزیعی پژوهش 

نمونه  عنوانبهدارایی  01عضویی با افق زمانی هفتگی از بین  5سبد  252ملکرد مدل پیشنهادی، ع

 و الگوریتم سازیشبیهتاریخی به کمک  هایدادهرویای بر آماری انتخاب گردید. سبدهای نمونه

ر د فلسفه اصلی سبد کلی، کسب بازده بالا ازآنجاکهسازی قرار گرفت. تجمعی ذرات مورد بهینه

معیار اصلی عملکرد  عنوانبهتست  هایدادهرویباشد، برای هر سبد بازده تجمعی بر می درازمدت

ای پژوهش انتخاب گردید. نتایج حاصل از بررسی عملکرد نشان داد که سودآوری سبدهای نمونه

ستوار ا و سبد کلی فاقد ویژگی وزنهمسبد استوار توزیعی پژوهش در معیار نسبت شارپ از دو سبد 

برابر  5/2که نسبت شارپ بازده تجمعی سبد پیشنهادی بیش از  یبه صورتکند. می توزیعی بهتر عمل

ی توزیع استوار سازیکه  دهدمیباشد. این مطلب نشان می وزنهمبرابر سبد  5سبد کلی معمولی و 

ز پژوهش با با ریسک دارد. نتیجه حاصل ا شدهتعدیلدر بهبود بازده  یتوجهقابلدارای اثر 

و فن و  (Li, 2023)، لی و همکاران (Carta & Conversano, 2020)کارتا و کانونسانو  یهاپژوهش

 یسازهیبا استفاده از شبمطابقت دارد. در پژوهش کارتا و کانونسانو  (Fan et al., 2024)لجون 

الخصوص و علی هااز جنبه یاریدر بس یکل اریکه مع شودمیمختلف، ثابت  یوهایبا سنار کارلومونت

 تواندیم وازرتین-سبد کلیکه  دادنشان لی  همچنین .ددار یبرتر یگرید کردیبر هر رو نسبت شارپ

ل کند و ثبات عم سبدهای کلیعملکرد بهتر از  اریمع نیخارج از نمونه در چند یهاشیدر آزما

و  همچنین فن .دهدمیقرار  دیتائو پژوهش حاضر نیز این یافته را مورد  از خود نشان دهد یشتریب

عملکرد سودآوری مدل استوار توزیعی در معیار نسبت نیز نشان دادند که  (Fan et al., 2024)لجون 

رای نسبت شارپ بکه با نتایج پژوهش حاضر مطابقت دارد.  باشدمیشارپ از مدل وزن برابر بهتر 

. باشددارند، دارای اهمیت فراوانی می اندازهبهریسک گریزی که تمایل به ریسک  گذارانسرمایه

از سبد  بلندمدتشود که برای کسب بازده بالا در ریسک گریز پیشنهاد می گذارانسرمایهبه  روازاین

بر  گذارهیرماس موردنظرست تا سبد برای این منظور نیاز ا کلی با رویکرد استوار توزیعی بهره ببرند.

قرار گیرد و پس از عملکرد مناسب سودآوری بر  سازیبهینهآموزشی مورد  هایدادهروی

 قرار گیرد. مورداستفادهگذاری عملی آزمون( در جهت سرمایهتست ) هایدادهروی
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