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 چكیده

های زمانی مختلف ثابت نیست که این امر متأثر از پویایی بازارهای مالی است  سهام در دوره توزیع بازده یک سبد

سهام،  سهام استوار توزیعی، مسئله نااطمینانی سبدکند. سبدسهام فراهم می و زمینه را برای عدم استواری سبد 

سهام، بیشینه سازی  کند. در پژوهش حاضر تابع هدف مدل سبد ناشی از تغییرات توزیع بازده سبد را بررسی می 

سهام وابسته است.  باشد و محاسبه آن به توزیع بازده سبد ریسک می -های پاداشباشد که از نسبت نسبت راچف می 

استوار  برای  پژوهش  بازده استراتژی  تمام  گرفتن  نظر  در  بازده،  توزیع  پارامتر  میسازی  یک  هایی  در  که  باشد 

ال استفاده شده  -هایی از معیار واگرایی کیتوزیع تجربی سبد قرار دارد که برای تعیین چنین توزیع همسایگی از

و    1400تا    1390شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه    8ای پژوهش متشکل از  است.  سبد نمونه 

دوره تقسیم شده است و برای ارزیابی نتایج سبد استوار توزیعی   5های تست به  باشد. داده در افق زمانی هفتگی می 

دوره مذکور به انحراف معیار    5های راچف در  در مقایسه با سبد فاقد این خاصیت از حاصل تقسیم  میانگین نسبت

دهد که سبد استوار توزیعی آنها استفاده شده است. نتایج بهینه سازی به کمک الگوریتم تجمعی ذرات نشان می

دوره در سبد استوار توزیعی نسبت   5دهد و بعلاوه کمینه نسبت راچف در بهبود می 40/0زان این نسبت را به می

 باشد. به سبد فاقد این خاصیت بیشتر می 

 ال، الگوریتم تجمعی ذرات. -نسبت راچف، سبد استوار توزیعی، واگرایی کی  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

سهام  کند، مسئله انتخاب سبد   تقسیم  مالی  گیرد تا سرمایه خود را بین چند داراییتصمیم می  گذارسرمایه   که  زمانی

ها تقسیم گردد تا  این است که سرمایه اولیه به چه نسبتی بین داراییاساسی  دهد. سوال  بهینه خود را نشان می

رسیدن به یک حداقل سطح بازده یا ثروت مشخص در   اًاین هدف غالب گذار بتواند به هدف خود دست یابد.سرمایه

واریانس( اولین بار به  -)مدل میانگین  1سهام مارکویتز و مدل سبد   باشدضمن تحمل کمترین ریسک ممکن می

سهام وجود دارند که  های مختلفی از انتخاب بهینه سبدمدل  .(2،2022)ژانگ ای پرداختسازی چنین مسئلهمدل

های معاملاتی و ...  ای بودن، وجود یا عدم وجود هزینهای بودن یا چند دورهها، تک دوره تابع هدف، محدودیتدر 

دهد و برای  در گذر زمان رخ می  ی سبدها با هم متمایز هستند.  پس از بسته شدن سبد، تغییرات قیمتی دارایی

. این بازده ممکن است بعلت تغییرات شدید  کندحاصل می  را  ایگذاری، بازدهسبد در انتهای افق زمانی سرمایه

در واقع  .  فاصله زیادی داشته باشد  ،ای که در مرحله نظری مورد انتظار بودهاز بازده ،  هاقیمتی تعدادی از دارایی

سهام مواجه  سبد انتخاب  بینی تا واقعیت است و از این رو با نوعی عدم  استواری در  آنچه رخ داده فاصله زیاد پیش

های زیادی خصوصاً ریسک سیاسی و تغییر قوانین مواجه است  در کشور ما همواره  بازار سرمایه با ریسک  ستیم.ه

ای مواجه  بینی نشدهپیشهای سبد سرمایه گذاران را با تغییرات قیمتی شدید  تواند داراییها میکه این ریسک

   سهام گردد.های شدیدی در ارزش سبد کرده و احیاناً منجر به افت

حال آنکه در    گردند.بهینه می  پارامترهای مدلبودن    یفرض قطع  یشمعمولاً مسائل با پ  یاضیر  یزیردر برنامه 

توسعه مدل بر اساس    یاضیر  هاییزی ربرنامه   یفرض اصل  یشاند. پیتها دچار عدم قطعاکثر داده   یواقع  یایدن

ها اثر  گونه از مدل   ینحال آنکه در ا  (.3،2022)جی و همکاران است  یاسم  یو برابر با مقدار   ینمع  یحاًصر  یهاداده 

ممکن    یواقع  یایدر در مسائل دن  یجهندارد. در نت  یها اثربودن جواب   یرپذ  و امکان  یفیتها در کداده   یتعدم قطع

تغ با  داده  یکی  ییراست  زاز  تعداد  غ  هایت از محدود  یادیها  آمده  بدست  و جواب   یحت   یا  ینهبه  یرنقض شده 

عدم    ینکه در مقابل ا  آیدیم  یشمسئله پ  یبرا  یساخت جواب  لیبحث سؤال اص  ینا  یجهباشد. در نت  یرممکنغ

  4استوار  سازیینهرا به  سازیینهدسته از به  ینها را استوار و اپاسخ  ینها مقاوم باشد که اصطلاحاً اداده   یتقطع

 نامند. یم

ها یا حتی کران متغیرهای  تواند در مورد ضرایب تابع هدف، ضرایب فنی مربوط به محدودیت عدم قطعیت می  

باشد. در بسیاری از موارد برای برآورد ضریب  تصمیم اتفاق بیفتد. یکی از دلایل این امر، وجود مسئله تصادف می

شود. انتخاب یک برآورد برای یک پارامتر هر چند  های نمونه گیری و برآوردهای آماری استفاده می مناسب از روش 

کند، ولی مسئله را از جهاتی با  سازی را برای محاسبه نقطه بهینه فراهم میهای بهینهامکان استفاده از الگوریتم 

کند. در شرایط واقعی و در زمان اجرای مدل، پارامترهایی که به تصادف مقدار  بی استواری یا بی ثباتی مواجه می 

ای  گیرند، ممکن است از مقدار برآوردی خود بر حسب بزرگی یا کوچکی واریانس فاصله بگیرند و جواب بهینه می

 
1Markowitz   
2 Zhang 
3 Ji et al. 
4 Robust Optimization 
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ها صدق نکند و  که قبلا محاسبه شده را با چالش مواجه سازند. حتی ممکن است جواب قبلی دیگر در محدودیت

شود و نقش اساسی در  یک جواب نشدنی باشد. توزیع بازده سبد سهام نیز بر اساس برآوردهای آماری محاسبه می

محاسبه بازده و ریسک و نهایتاً استواری سبد سهام دارد. بر این اساس، هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر نااطمینانی  

 باشد. سهام با هدف بیشینه سازی نسبت راچف می سهام بر روی یک مدل انتخاب سبد حاصل از توزیع بازده سبد 

 

 مبانی نظری  

های تاریخی برآورد  های سبد در داده سهام غالباً بر اساس رفتار آماری داراییسازی سبد های بهینهپارامترهای مدل 

باشد. زمانی که توزیع بازده  سهام می های تشکیل دهنده سبدگردد. منظور از رفتار آماری، توزیع بازده دارایی می

سهام همچون بازده، واریانس، چولگی، کشیدگی، ارزش در معرض  ها مشحص باشد، پارامترهای اساسی سبد دارایی 

چندک  بعنوان   ... و  انتظار  مورد  ریزش  می ریسک،  محاسبه  قابل  بازده  توزیع  گشتاورهای  یا  هو  باشد)ها 

سهام و  سهام نقش اساسی در مدل سازی سبد توان گفت که توزیع بازده یک سبد . بنابراین می (1،2013هانگو 

سازی با عدم قطعیت همراه است )مانند  انتظارات آتی از عملکرد آن دارد.  زمانی که یک پارامتر در یک مدل بهینه 

گردد. این بدان  سازی با نااستواری مواجه می گردد(، مسئله بهینههای تاریخی برآورد می زمانی که بر اساس داده 

باشد که در صورت انحراف پارامترهای برآورد شده از مقادیر واقعی که در آینده یا در زمان آزمون عملکرد  معنا می

گردد، ممکن است تفاوت معناداری بین نتایج مورد انتظار و نتایج واقعی مشاهده شده برقرار شود.  مدل مشاهده می

علاوه  سازی سبد در بهینه تواند موجب ضررهای بزرگ گردد.سهام بهینه، این امر می در مورد مسئله انتخاب سبد 

به ذکر است که افزایش  لازم  جه نمود. البته  بخشی تو  بر حداکثر کردن بازده باید به مسائل دیگری نیز همچون تنوع 

ی زیادی را به همراه داشته باشد و در نهایت موجب کاهش ثروت نهایی معاملاتهای    تواند هزینهها میتعداد دارایی 

باید با در نظر گرفتن محدودیتهای موجود، یک  سازی  بنابراین جهت بهینه(.  2017)تقی زاده یزدی و همکاران،شود

 (.2018)تهرانی و همکاران،گذاران برقرار کردهای سرمایهتوازن میان خواسته

باشد که جواب بهینه به صورتی محاسبه گردد  سهام برای یک یا چند پارامتر بدین معنا میسازی سبد استوار 

سهام با  که در صورت انحراف پارامترهای برآورد شده از مقدار مورد انتظار)در یک محدوده انحراف مشخص(، سبد 

قطعیت،   دارای  پارامتر  برای  که  است  صورت  بدین  استوارسازی  در  کلی  رویکرد  نشود.  مواجه  شدید  تغییرات 

گیرد. در این  سهام در سناریوهای مختلف مورد ارزیابی قرار می سناریوهایی در نظر گرفته شود و عملکرد سبد 

باشد که بر اساس آن جواب بهینه به صورتی ترین رویکرد در استوارسازی، رویکرد بدترین سناریو میحالت، متداول 

می  بیانتخاب  که  مسئله  گردد  صورت  این  در  گردد.  کمینه  مختلف،  سناریوهای  در  شده  حاصل  ضرر  شترین 

 .(3،2020دوو و همکاران شود)ظاهر می   2مین-سازی به فرم یک مدل مکسبهینه

شود و مسئله های زمانی مختلف  سهام برای دوره های سبد تواند موجب تغییر در بازده داراییپویایی بازار سهام می 

کند. در  سهام به صورت یک پارامتر دارای عدم قطعیت برخورد می سهام استوار توزیعی، با توزیع بازده  سبدسبد 

 
1 Hu& Hong 
2 Max-min 
3 Du et al. 
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گیرد.  ها( از دیدگاه توزیع تجربی مورد بررسی قرار میسهام )نه تک تک دارایی پژوهش حاضر، توزیع بازده سبد 

ها در واقع همان  تواند از مقدار برآوردی تجربی خود منحرف شود. این انحراف سهام میبدین صورت توزیع سبد 

سناریوهایی هستند که در بهینه سازی استوار از آنها صحبت شد. برای این منظور نیاز است تا فاصله بین دو توزیع  

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

کند. با اندازه گیری فاصله بین دو اندازه احتمال)که یکی از آنها همان  استفاده می  1ال -از معیار فاصله واگرایی کی

سهام توسط یک شعاع همسیگی حول بازده تجربی کنترل  باشد(، نااستواری سبد سهام میتوزیع تجربی بازده سبد 

 شود. شود. بدین صورت استوارسازی با اطمینان بالاتر با شعاع همسایگی بزرگتر حول توزیع تجربی کنترل میمی

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

آت  رامونیپ  نانیعدم اطم،  سکیرگیرد.  مورد بررسی قرار می  ابزارها  ای  ییدارا  کی   یارزش  ی تعریف  مال  یسبد 

ضروری است)کوبایاشی و  کارآمد  سالم و  یمال ستمیس کبرای بقا و حفظ ی سک یر ی و کنترل ری . اندازه گشودمی

)خطر( یکی از معیارهای سنجش ریسک نامطلوب است که به صورت  3ارزش در معرض ریسک    (.2021،  2همکاران

برای یک    سهام را در یک سطح اطمینان مشخصسبد یک حداکثر ضرر  مستقیم با مفهوم ضرر در ارتباط است و 

بدین صورت این معیار نیاز به نرمال بودن توزیع بازده ندارد و برای هر    .گیرداندازه می   گذاری معلومدوره سرمایه 

. ارزش در معرض ریسک با وجود کاربرد و گسترش  (2022جی و همکاران،توزیعی از بازده قابل محاسبه است) 

ارزش در معرض ریسک در بازارهای پر نوسان به صورت مناسبی هایی است. از جمله اینکه  فراوان، دارای کاستی 

رزش در معرض ریسک در شرط زیر جمعی که به مفهوم اثر بخشی تنوع است، صدق  او دیگر اینکه    کندعمل نمی

ریزش مورد  سک شرطی معرفی گردید.  کند. برای رفع این نقیصه ریزش مورد انتظار یا ارزش در معرض رینمی

برای  متوسط ضرر    ،انتظار  ارزش در معرض ریسک بیشتر شودسبد را  از    گیری   اندازه  ،مواردی که میزان ضرر 

ریسک بر اساس حاصل تقسیم تابعی از بازده یا سودآوری  -های پاداشنسبت  .(4،2019بارداکی و لاگوا )گیردمی

های  شود. بعنوان نمونه نسبت شارپ یکی از متداول ترین نسبتسهام بر معیاری از ریسک آن تعریف میسبد 

شود.  سهام بر تغییر پذیری یا نوسان پذیری آن تعریف میباشد که بر اساس تقسیم بازده سبدپاداش ریسک می

 ل یپتانس   یریگاندازه   یبراباشد که  ریسک راچف می-سهام پژوهش حاضر نسبت پاداشتابع هدف مدل انتخاب سبد 

و برای محاسبه   شده است یطراح یگاوس ریغتوزیع   کیدم چپ در   سکیپاداش دنباله سمت راست نسبت به ر 

کند.  های بازده و ضرر )قرینه توزیع بازده( استفاده می مقادیر مذکور از ارزش در معرض ریسک شرطی برای توزیع 

سازی آن  باشد و از این رو برای استوار سهام وابسته می ریسک راچف به توزیع بازده سبد -محاسبه نسبت پاداش

استوار   از نوع  بازده  حول توزیع تجربی لحاظ شود. بدین صورت مدل سبد سهام پژوهش حاضر  باید تغییرات 

 باشد. سازی نسبت راچف می توزیعی با تابع هدف بیشینه

 

 
1 Kullback–Leibler divergence:K-L divergence 
2 Kobayashi et al. 
3 VaR: value at risk 
4 Bardakci& Lagoa 
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 پژوهش  نهیش یپ

 شود. های صورت گرفته در باب سبد سهام استوار توزیعی ارائه میدر ادامه پیشینه پژوهش 

  ی برا   یاصل  تیمحدود  کیرا با    یعیسهام استوار توزسبد   یسازنه یبه  مدل  کی  (2023کوبایاشی و همکاران)

مدل را با استفاده از مجموعه    نیا  کردند. این پزوهششده مطالعه   یگذارهی سرما  یهایی محدود کردن تعداد دارا

مختلط    حیاعداد صح  ن یمع  مهین  یساز نهیمسئله به  ک یبه عنوان    ییاحتمال بازده دارا  عیبر لحظه توز  یابهام مبتن

  ی کندم  شنهادیرا پ  یصفحه برش تخصص  تمیالگور  کیبزرگ،    اسیمسائل در مق  قیحل دق ی. برادکنی فرموله م

اساس فرمول  بر  به  یبند که  م  تمیالگور  یمتناه  ییهمگراکه    است.  یدوسطح  یساز نهیمجدد  اثبات  کند.    یرا 

تا اندازه    دکن  یاستفاده م  نییمختلط سطح پا  حیمسائل اعداد صح  یبرا  سیماتر  ل یتکم  کیتکن  کیاز    نیهمچن

 یتوجه صفحه برش به طور قابل  تمیکه الگور  دهندی نشان م  یعدد   یهاش یکوچکتر شود. آزما  اریمسئله آنها بس

حل   ترع یسر پاز  داد  ست.  ا  شرفتهیکننده  نشان  بههمچنین  مدل  سهام      یساز نهیکه  عملکرد    تواندی مسبد 

به    یضیب  تیبر اساس مجموعه عدم قطع  یمعمولاستوار    یساز نهیبا مدل به  سهیرا در مقا  یخوب  یگذار هیسرما

را تحت ابهام حاشیه  استوار توزیعی  یک خانواده جدید از مسئله بهینه سازی    (2023)1فان و همکاران   دست آورد.

مدل پیشنهادی مجموعه  ی کردند.  ای و کاپولا با برنامه های کاربردی برای مسائل بهینه سازی پورتفولیو بررس

  تنگیرد که در آن توزیع های حاشیه ای و جفت آنها  از نظر فاصله واسرشابهاماتی از بازده پرتفوی را در نظر می

یک روش سطح برش را برای حل مسئله پیشنهادی توسعه می این مقاله     به همتایان اسمی خود نزدیک هستند.

سه    . این پژوهشهای دوخطی استکه در آن زیرمساله جداسازی توزیع غیرمحدب است و شامل عبارت  دده

نابرابری های خطی از روش آزادسازی مک   -1از جملهکرده است.  رویکرد را برای حل فرمول دوخطی پیشنهاد  

روش تقریب   -3فرمولبندی دقیق برنامه خطی عدد صحیح مختلط از طریق نابرابری های منفصل و   -2کورمیک

ریق یک روش تکراری جدید که از ویژگی های ساختاری مسئله بهینه سازی دوخطی بهره برداری  داخلی از ط

های محاسباتی را با پرتفوی های میانگین ارزش شرطی در معرض  همچنین مجموعه ای جامع از آزمایش .  کندمی

توزیعی   می  استوار  خطر  انجام  مقایسه  الگوریتمدهد.  برای  حل  ابهام  دقت  توپ  شعاع  تأثیر  پیشنهادی،  های 

(  2022)2. جی و همکاران کندکند و عملکرد نمونه کارها را ارزیابی میرا بر روی نمونه کارها تحلیل می  نواسترشت

که   کردندرا مطالعه  بازده تعدیل شده با دم پایدار خطی شده    نسبت  سهام باسبد   ی استوار توزیعیساز نهیمسئله به

بر داده    یمبتن  3واسرشتن حالت تحت ابهام    نیدر بدترمذکور    عملکرد نسبت  ار یدر آن هدف به حداکثر رساندن مع

و تنوع در   دیآستانه خر یهات یبه نام محدود  تیبازار سهام، دو محدود  یهات یمنعکس کردن محدود  ی. برا است

  و در پایان  شوندمختلط فرموله می  حیعدد صح   یخط  یزیربه مسائل برنامه   ی شنهاد ی. مسائل پشودگرفته می نظر  

  . دهدی نشان م سبدهای پژوهش راعملکرد برتر خارج از نمونه  ،یبا استفاده از روش افق غلتش یاعتبارسنج جینتا

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

حالت و    نی. هدف، به حداکثر رساندن بازده مورد انتظار در بدترردیگی مبهم در نظر م  یتسلط تصادف  تیمحدود

 
1 Fan 
2 Ji et al. 
3 Wasserstein 
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  سبدسهام  یسازنهیمرتبه دوم مبهم است نشان داده شده است که به  یغالب تصادف  تیمحدود  کیمشروط به  

مرتبه دوم کاهش داد. مسائل    یمخروط  ی زیرو برنامه   نیمع  مهیبرنامه ن  کیبه    توانی را م  واسرشتنبر ابهام    یمبتن

قرار    یمورد بررس  قیمختلف به طور عم  ماتیبر اساس تنظ  یساز نهیبه  یهابرنامه   نهیبه  یهاحل با استفاده از راه 

 ییمشخص کننده بازده دارا  تیگذاران و عدم قطع  هیسرما  ریسک گریزیبا در نظر گرفتن    (2022ژانگ)  .رندیگیم

پرخطر ناشناخته باشد.    ییبازده دارا  عیکه توز   کردند  جادیا  یطیرا تحت شرا   یعیتوز  استوار  یمدل سبد پرتفو  کی

  واسرشتن   اندازه  حالت را در    نیبدتر  تیاست که سطح مطلوب   هایی از دارا  نهیسبد به  کی  افتنیبه طور خاص، هدف   

  ی هات یدرجه دوم با محدود  حیاعداد صح  یسیمسئله برنامه نو  کیبه عنوان    نیمدل همچن  نی. ارساندی به حداکثر م

تر  حل و مناسب راه   ییبهبود کارا  یبرا  یب یترک  تمیالگور  کی  ن،یفرموله شده است. علاوه بر ا  )تعداد سهام(تهینالیکارد

  سهامسبد   یساز نهیمدل به  (2021)1لیو و همکاران  .  شده است  شنهادیبزرگ پ  اسیمسائل در مق  یکردن آن برا 

  شنهادیپ  phi)یی فی)( و واگرا2KDEهسته )  یچگال  نیبر اساس تخمرا    منسجم گشتاور بالا  سکیربا    نیانگیم

  ک یاحتمال    عیتوز  ،ییاحتمال مشترک بردار بازده دارا  عیتوز  ی، به جابالا  ابعاد چالش  . به منظور غلبه بر  دادند

  دادند انجام    غلطانافق    کردیرا با رو  یتجرب  یهااز آزمون   یخبر  محقیقن.  شودگرفته می در نظر    یپرتفوبازده    یبعد

عملکرد    اریبا چهار مع  گرید  یرا با سه استراتژ  یشنهاد یآمده توسط مدل پدستسبد به   نهیبه  یو عملکرد استراتژ 

  ونه نم   یاستراتژ  تیفیدهد که کنشان می  یآزمون تجرب  جی. نتاکردند  سهیها مقاآن  یثروت تجمع  یهایو منحن

  یتجرب  تیحساس  لیو تحل  ه یتجز  نیدر اکثر موارد بهتر است. همچن  یشنهادیکارها به دست آمده توسط مدل پ

  استوار   یپرتفو  یساز نه یمدل به  کی  ( در پژوهشی2021)  3کوبایاشی و همکاران   .دادندمدل را انجام    یپارامترها

مدل    نی. اکردندشده مطالعه    یگذار هیسرما  یهاییمحدود کردن تعداد دارا  یبرا  یاصل  تیمحدود  کیرا با    یعیتوز

  ی ساز نهیمسئله به  کیبه عنوان    ییاحتمال بازده دارا عیتوز  گشتاوربر    یمبتن تیبا استفاده از مجموعه عدم قطع

صفحه   تمیالگور  کیبزرگ،     اسیمسائل در مق  قیحل دق  ی. برا شودمختلط فرموله می   حیاعداد صح  نیمع  مهین

اساس فرمول   شودداده می  شنهادیپ  یبرش تخصص بر  به  یبندکه   یی همگراو    است  یدوسطح  یساز نهیمجدد 

استوار  سازی  روش بهینه   کیرا با    سبدسهاممسئله انتخاب  (  2020)4دوو و همکاران  .شودثابت می   تمیالگور  یمتناه

با   توزتوزیعی  نامشخص  یعیاطلاعات  بازگشت  اساس  نرخ  بر  ابتدا  کردندداده محور مدل    دگاهید  و  مدل    کی. 

که در آن   ،داده شده استتوسعه  ارزش در معرض ریسک شرطی با عدم اطمینان-نیانگی م سهامسبد  یساز نهیبه

  ی تجرب  عیاست که در توز  واسرشتن  گوی باز  کی  ،استوار  یعیاستفاده شده در مدل توز  نامشخص  عیمجموعه توز

نشان    شده است کهمختلف انجام    تیعدم قطع  یهاتحت مجموعه   یعدد   یها ش یآزما  یمتمرکز شده است. برخ

بدون ابهام ارائه    یتصادف  یساز نهیبهرا نسبت به روش    ییایمحور، مزابر داده   یمبتن  سبد  یسازنه یروش به  دهدمی

 .  دهدیم

 
1 Liu et al. 
2 Kernel density estimation 
3 Kobayashi et al. 
4 Du et al. 



 و همکاران  رانوندیمنا ب/   ال-يک  ييبر اساس نسبت راچف با واگرا يعيسهام استوار توز سبد يسازنه یبه 

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  255

احتمال بازده    عیدر توز  تیرا که شامل عدم قطع  سبدسهام  یسازنه یبه  سالهم  پژوهشیدر  (  2019)1بارداکی و لاگوا 

قابل    یهاع یاز توز  یها، کلاسییبازده دارا  انسیو کووار  نیانگیم  سیماتر  نی . با تخمگرفتنداست، در نظر    ییدارا

تواند  حالت می  نیدر بدتر  انیز  سکیسازی رکه بهینه  شودنشان داده میو    شده است  فیها را تعربازده   یقبول برا 

نشان داده شده    کیآکادم  یهااز مثال   ه با استفاد  یشنهاد یپ  کردیرو  یکارآمد انجام شود. اثربخش  یبه روش عدد

که در آن مجموعه ابهام    کردند را مطالعه     یعیتوز  استوار  یساز نهیمسائل به  پژوهشیدر  (  2013)2هانگ هو و   است.

 استوار توزیعی  مکس-مین  لیکه مسا  شود داده می و نشان    شودیم  فیتعر3  ال-یی کیاحتمال توسط واگرا  عیتوز

 استوار توزیعی  سالهم  نیهمچن  آنهافرموله شود.    هیلا  کیمحدب    یساز  نهیمسئله کم  کیتواند به عنوان  حاصل می 

محدودیت مبهم از نوع  دارای    یهاکه برنامه  دادندنشان    گرفتند واست در نظر    تیکه ابهام در محدود  ییرا در جا

  در پایان آنها دوباره فرموله شوند.    هیلا  ک یمحدب    یسازنهیمسئله به  کیممکن است به عنوان    مقدار مورد انتظار

   .است  نهیآن به  یبرا  زیاحتمال ن  یسازنهیمسئله کم  کی  نهیحل بهکه راه  نددهی نشان م

سهام با بیشینه سازی نسبت  سازی استوار توزیعی برای سبد بهینه شود که  با بررسی پیشینه تحقیق مشخص می

راچف تا کنون در ادبیات تحقیق مورد بررسی قرار نگرفته است. شایان ذکر است سبد سهام استوار توزیعی تا کنون  

 در تحقیقات داخلی مورد بررسی قرار نگرفته است. 

 

 مدل پژوهش 

 سازی میال مدل -سهام استوار توزیعی بر اساس نسبت راچف با واگرایی کیدر این بخش مدل پژوهش یعنی سبد 

  دهینام  زین  ییواگراال  و    4ی نسب  یکه آنتروپ  ال-کی  پردازیم. واگراییال می -شود. در ابتدا به معرفی واگرایی کی

𝐷KL(𝑃 و با  شودیم ∥ 𝑄)  تفاوت    یبرا   یاریمع  : یعنی است  ینوع فاصله آمار  کیدهنده  نشانشود،  نشان داده می

𝐷KL(𝑃  ییساده از واگرا  ریتفس  کباشد. یمی   Qاحتمال دوم مرجع    عیبا توز  Pاحتمال    عیتوز  کی ∥ 𝑄) 𝐷KL(𝑃 ∥

𝑄)    اندازه  از حد مورد انتظار استفاده از  شیب  یر یغافلگ  Q  ی مدل برابر  واقع  عیتوز  در حالیکه  به عنوان مدل است

-کی یعنی  ستین (نوع فاصله نیآشناتر)ک یمتر کیفاصله است،  کیکه  یدر حال یی واگراال -کیاست.   P اندازه

کند. در عوض، از نظر    یمثلث را برآورده نم  یو نابرابر   نیستمتقارن    دارای خاصیت  عی دو توز  یی برای  واگرال  ا

اطلاعات واگرا  کی،  5هندسه  مربعینوع  فاصله  برا   (6یی)تعمیم  و  توز  یخاص  یهاکلاس   یاست  وها  ع یاز    ژهی)به 

 . کندرا برآورده می  افتهی  می تعم  ثاغورثیف  هی(، قضییخانواده نما

از اطلاعات    یکسانی  ریمقاد  یمورد نظر دارا  عیدهد که دو توزنشان می   ال با مقدار صفر-واگرایی کیحالت ساده،    در

کاربردهای  مانند    یمتنوع  یکاربردها و دارای    اندازه است  ای  عیاز دو توز  یرمنفیتابع غ  کی   ال-واگرایی کیهستند.  

  وستهیپ  یزمان  یهایبودن در سر  یصادفت  ،یاطلاعات  یهاستمی)شانون( در س  یمشخص کردن آنتروپنظری شامل  

 
1 Bardakci & Lagoa 
2 Hu& Hong 
3 Kullback-Leibler (KL) 
4 relative entropy 
5 Information geomrtry 
6 Squared distance 
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  الات، یس  کیمکان  ،یمانند آمار کاربرد   کاربردهای عملیاستنتاج و    یآمار   یهامدل   سهیو کسب اطلاعات هنگام مقا

  ا یها، مشاهدات  داده   P. معمولاً  دیریرا در نظر بگ  Qو    Pاحتمال    عیدو توزباشد.  می  کیوانفورماتیعلوم اعصاب و ب

 یبیتقر ای فیتوص کیمدل،  کی ه،ینظر کیدر عوض  Q عیدهد. توزشده را نشان می یریاحتمال اندازه گ عیتوز

  ی کدگذار   یبرا  ازیمورد ن  یهات یتعداد ب  نیانگیبه عنوان تفاوت م  ال-کی   یی. سپس واگرادهدیرا نشان م  Pاز  

از     ال-واگرایی کی  .شودیم  ریتفسP  یبرا   شدهنهیکد به  یبه جا  Q  یبرا   شدهنهیبا استفاده از کد به  P  یهانمونه 

𝐷KL(𝑃که با   𝑃تا   𝑄اندازه   ∥ 𝑄)   شود به صورتنشان داده می 

(1) 𝑫KL(𝑷 ∥ 𝑸) = ∑ 𝑷

𝒙∈𝓧

(𝒙) 𝒍𝒐𝒈 (
𝑷(𝒙)

𝑸(𝒙)
) 

 

 گردد.( تعریف می2پیوسته )توزیع پیوسته( به صورت رابطه )شود که در فرم  تعریف می

(2) 𝑫KL(𝑷 ∥ 𝑸) = ∫ 𝒑
∞

−∞

(𝒙) 𝒍𝒐𝒈 (
𝒑(𝒙)

𝒒(𝒙)
) 𝒅𝒙 

 

𝐷KL(𝑃همواره مقداری مثبت است یعنی   ال-واگرایی کی ∥ 𝑄) ≥  همچنین مطابق رابطه   .0

(3) 𝑫KL(𝑷 ∥ 𝑸) = ∑ 𝒑

𝒙∈𝓧

(𝒙) 𝒍𝒐𝒈
𝟏

𝒒(𝒙)
− ∑ 𝒑

𝒙∈𝓧

(𝒙) 𝒍𝒐𝒈
𝟏

𝒑(𝒙)
= 𝑯(𝑷, 𝑸) − 𝑯(𝑷) 

 

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

,𝜇0های  برای دو توزیع احتمال نرمال با میانگین 𝜇1   هایو واریانس  𝛴0, 𝛴1    برابر 

(4) 𝑫KL(𝓝𝟎 ∥ 𝓝𝟏) =
𝟏

𝟐
(𝒕𝒓(𝜮𝟏

−𝟏𝜮𝟎) − 𝒌 + (𝝁𝟏 − 𝝁𝟎)𝑻𝜮𝟏
−𝟏(𝝁𝟏 − 𝝁𝟎)

+ 𝒍𝒏 (
𝒅𝒆𝒕 𝜮𝟏

𝒅𝒆𝒕 𝜮𝟎
)). 

 

 شود که برای توزیع نرمال یک بعدی به صورت محاسبه می 

(5) 
𝑫KL(𝒑 ∥ 𝒒) = 𝒍𝒐𝒈

𝝈𝟐

𝝈𝟏
+

𝝈𝟏
𝟐 + (𝝁𝟏 − 𝝁𝟐)𝟐

𝟐𝝈𝟐
𝟐

−
𝟏

𝟐
 

 می باشد. 

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

مورد    یکم  یو به طور گسترده در امور مال  است  یاستراتژ   ای  سهامسبد   ،یگذار   هیسرما  ییدارا  کیبه بازده    سکیر

  نو، یو نسبت سورت  رپمانند نسبت شا  ،نوسان)تغییر پذیری(پاداش به    یهامطالعه قرار گرفته است. برخلاف نسبت

پاداش دنباله سمت راست نسبت به   لیپتانس  یریگاندازه  یاست که برا  سکی نسبت پاداش به ر کینسبت راچف 

  ار یبس  یبازده  لیپتانس  ،ی به طور شهودنسبت راچف  شده است.    یطراح  یگاوس  ری غتوزیع    کیدم چپ در    سکیر
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شده است،    فیکه توسط کاربر تعراطمینانسطح    ک ی  ر(، دی)بازده منف  دیشد  انیبا خطر ز  سهیمثبت را در مقا

 شود. ( تعریف می6مطابق رابطه )  1نسبت راچف کند.  گیری می اندازه 

 

(6 ) 𝑹𝒂𝒄𝒉𝒆𝒗((𝟏 − 𝜼)𝟏𝟎𝟎%, (𝟏 − 𝜻)𝟏𝟎𝟎%)  

=  
𝑪𝑽𝒂𝑹((𝟏 − 𝜼)𝟏𝟎𝟎%)𝒇𝒐𝒓 (𝒓𝒇 − 𝒓)

𝑪𝑽𝒂𝑹((𝟏 − 𝜻)𝟏𝟎𝟎%)𝒇𝒐𝒓 (𝒓 − 𝒓𝒇)
 

 

1و   باشد، ارزش در معرض ریسک شرطی می   𝐶𝑉𝑎𝑅  که در آن − 𝜂    1و − 𝜁  با توجه     باشد.سطوح اطمینان می

به اینکه در مدل پژوهش، پارامتر دارای عدم اطمینان برابر توزیع بازده در نظر گرفته شده است، علاوه بر بازده  

شود  های احتمال نیز در نظر گرفته میتجربی که در محاسبه نسبت راچف نقش اساسی دارد، یک خانواده از اندازه 

که این خانواده در یک همسایگی از اندازه تجربی قرار دارد. برای این منظور از یک تابع فاصله برای سنجش فاصله 

 شود. استفاده می   2ال -دو اندازه باید استفاده کرد که در پژوهش حاضر از واگرایی کی

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

 شود. سازی می ( مدل 7مین مطابق رابطه )-صورت یک برنامه ریزی مکس

(7) 
𝒎𝒂𝒙

𝒙
𝒊𝒏𝒇

𝑷∈𝑫𝑲𝑳

𝑪𝑽𝒂𝑹𝟏−𝜶(𝒙𝒕 𝒓)

𝑪𝑽𝒂𝑹𝟏−𝜼(−𝒙𝒕 𝒓)
 

∑ 𝒙𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

= 𝟏 

∀𝒊: 𝒙𝒊 ≥ 𝟎 

 که در آن 

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

 

  𝜃باشد و پارامتر  توزیع تجربی سبد سهام می   𝑃0ها و  بردار بازده دارایی 𝑟 بردار وزن سبد سهام،  𝑥  (،7در رابطه) 

,𝐷𝐾𝐿(𝑃  کنترل کننده شعاع همسایگی از توزیع تجربی می باشد. 𝑃0)   هایی می باشد که در  نیز شامل تمام انداز

استفاده     3PSO( از الگوریتم تجمعی ذرات یا  7سازی مدل )از توزیع تجربی قرار دارند. برای بهینه  𝜃همسایگی  

ای از فضای جستجو ساکن شده  ای در ناحیه ای از ذرات تشکیل شده است. هر ذره این الگوریتم از توده شود.  می

دهد. ذرات در ناحیه است. مقدار تابع هدف برای هر ذره میزان شایستگی یا برازندگی مکان آن ذره را نشان می

کنند.سرعت )جهت و مقدار سرعت( هر ذره تحت دو عامل قرار دارد. یکی میجستجو با سرعت مشخصی حرکت 

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

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

اول دارای    PSO( از ترکیب دو الگوریتم تجمعی ذرات استفاده می شود. الگوریتم  6برای بهینه سازی مدل)  شد.

 
1 Rachev 
2 Kullback–Leibler divergence 
3 Particle swarm optimization 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  258

باشد و تابع  کند که هر ذره، یک سبد سهام می ها را تولید می باشد، یک نسل از جواب تابع هدف بیشینه سازی می 

 هدف آن به شکل  

(9) 
𝒇(𝒙) = 𝒎𝒊𝒏

𝑷∈𝑫(𝒘)
𝑹𝒂𝒄𝒉𝒆𝒗(𝒙, 𝒓) = 𝒎𝒊𝒏

𝑷∈𝑫(𝒘)

𝑪𝑽𝒂𝑹𝟏−𝜶(𝒙𝒕 𝒓)

𝑪𝑽𝒂𝑹𝟏−𝜼(−𝒙𝒕 𝒓)
 

 

(، یک مدل کمینه سازی وجود دارد که برای کمینه سازی اخیر  9باشد. در فرآیند محاسبه تابع هدف رابطه)می

باشد که در یک شعاع همسایگی از تابع  شود که متغیر تصمیم تابع اندازه میاستفاده می  psoنیز از یک الگوریتم   

توزیع تجربی قرار دارد. در نهایت پس از بهینه سازی سبد سهام، عملکرد آن بر روی داده های آزمون مورد بررسی 

 گیرد.قرار می 

 

 های پژوهش یافته 

شود.  در این بخش به صورت عملی به تشکیل سبد سهام استوار توزیعی در بورس اوراق بهادار تهران اقدام می 

تشکیل شده است.    1400تا    1390شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه    8سهام پژوهش از  سبد 

باشد. بعنوان نمونه  سهام متنوع از سهام موجود در آن صنعت میاستفاده از شاخص به مفهوم تشکیل یک سبد

می معنی  این  به  دارایی  یک  بعنوان  خودرو  شاخص  از  صورت  استفاده  به  شاخص  این  مجموعه  زیر  که  باشد 

باشد)برای دوره یک  ای می سهام یک هفتهمتنوع)متناسب با وزن آنها در شاخص( خریداری شود. افق زمانی سبد 

بازده هفتگی   594اری در نظر گرفته شده است. آمار توصیفی مربوط به  روز ک  5شود( و هر هفته  هفته بسته می

 ( ارایه شده است.  1ها در جدول)دارایی 

 
 های سبد (:آمار توصیفی بازده هفتگی دارایی1جدول)

 شاخص آماری 

 دارایی 
 انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانه میانگین 

آماره چارک  

 برا 

مقدار  

 احتمال 

 000/0 666/301 039/0 - 150/0 150/0 001/0 007/0 ک غیرفلزی -1

 000/0 510/77 047/0 - 136/0 150/0 000/0 009/0 ک فلزی -2

 000/0 510/77 047/0 - 136/0 150/0 000/0 009/0 سیمان -3

 000/0 248/656 036/0 - 134/0 150/0 002/0 010/0 موارد دارویی -4

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

 000/0 295/206 038/0 - 150/0 150/0 003/0 009/0 ماشین آالات -6

 000/0 542/59 049/0 - 112/0 150/0 003/0 011/0 قند -7

 000/0 493/24 055/0 - 150/0 150/0 001/0 008/0 خودرو -8
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داده به منظور آزمون    290های پژوهش و  مدل سازی  داده برای آموزش و بهینه   304بازده هفتگی پژوهش، به    594

ال به منظور مشخص  -ها تقسیم گردید. مدل پژوهش از واگرایی کیو بررسی عملکرد استواری و سودآوری مدل 

کند. برای تعیین شعاع  هایی که در شعاع مناسب از توزیع تجربی قرار دارند، استفاده می ها یا توزیعسازی اندازه 

-دسته تقسیم و شعاع گوی برابر یک دهم بیشترین فاصله کی  5های آموزشی به  گوی حول اندازه تجربی نیز داده 

استخراج شد. به کمک الگوریتم تجمعی ذرات    042/0دسته انتخاب گردید که این مقدار برابر    5ل ایجاد شده بین  ا

(، به  7سبت راجف در مدل)ذره، سبد بهینه استوار توزیعی با تابع هدف بیشینه سازی ن  200تکرار و    1000با  

 ( محاسبه گردید.2صورت جدول) 

 
 (:سبد بهینه استوار توزیعی 2جدول)

 8 7 6 5 4 3 2 1 داراییشماره 

 164/0 036/0 139/0 124/0 172/0 146/0 076/0 139/0 وزن 

 

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

 ( ارائه شده است. 1داده های تست در نمودار)  هفته  294توزیعی بر روی  

 

 
 ای سبد استوار توریعی در دوره تست (:عملكرد بازده1نمودار)

 

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

 ( ارائه است. 2محاسبه قرار گرفت که نتیجه در نمودار )
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 های تست گروه ایجاد شده در داده 5(:نسبت راچف در 2نمودار)

 

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

گروه    5های راچف حاصل شده در  گیرد. کمیت اول میانگین نسبتاول، در ابتدا دو  کمیت مورد محاسبه قرار می

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

باشد.  در نظر گرفتن همزمان دو معیار  ها حول میانگین می باشد که نشان دهنده میزان پراکندگی داده تست می

توان در حاصل تقسیم دو کمیت اخیر جستجو کرد که معیار اول را تشکیل  سودآوری و استواری نسبت راچف را می

دهد که  نسبت راچف بالاتر، ضمن تحمل ریسک کمتر حاصل شده است.  ر این نسبت نشان میدهد. مقدار بالاتمی

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

 ( ارائه شده است. 3در جدول)

 
 (:عملكرد مدل استوار توزیعی پژوهش3جدول)

 معیار عملكرد مقدار 

 دوره  5های راچف در میانگین نسبت 5832/0

 دوره 5های راچف در انحراف معیار نسبت 3388/0

 دوره  5تقسیم میانگین به انحراف معیار نسبت راچف در  7210/0

 دوره  5کمترین نسبت راچف در  2629/0

 

پس از بررسی مدل استوار توزیعی، در ادامه مدل بیشینه سازی نسبت راچف بدون خاصیت استوار توزیعی مورد  

ها استفاده گردید. سبد بهینه در  توزیع تجربی دادهمحاسبه قرار گرفت. در این حالت تنها از یک توزیع و آن هم  

 ( محاسبه گردید.4این مدل به کمک الگوریتم تجمعی ذرات مطابق جدول)

 
 (:سبد بهینه فاقد خاصیت استوار توزیعی 4جدول)

 8 7 6 5 4 3 2 1 داراییشماره 

 138/0 007/0 101/0 082/0 294/0 087/0 0 287/0 وزن 
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 ( ارائه شده است. 3های تست در نمودار)هفتگی مدل استوار توزیعی بر روی هفتهعملکرد بازده  
 

 
 های هفتگی حاصل شده بر روی دوره تست (:بازده3نمودار)

 

 ( ارائه است. 4دوره، نسبت راچف مورد محاسبه قرار گرفت که نتیجه در نمودار )  5به مانند قبل، در هر  

 

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

 

( ارائه شده  4در نهایت عملکرد مدل استوار بدون خاصیت استوار توزیعی با بیشینه سازی نسبت راچف در جدول)

 است. 
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 (:عملكرد سبد بدون خاصیت استوار توزیعی 4جدول)

  مقدار 

 دوره  5های راچف در میانگین نسبت 5343/0

 دوره 5های راچف در نسبتانحراف معیار   4355/0

 دوره  5تقسیم میانگین به انحراف معیار نسبت راچف در  2268/1

 دوره  5کمترین نسبت راچف در  2133/0

 

دهد که ( نشان می 4( با مدل فاقد این خاصیت در جدول)3مقایسه جدول عملکرد مدل استوار توزیعی در جدول)

دهد و  بهبود می   40/0دوره را به میزان    5سبد استوار توزیعی، تقسیم میانگین به انحراف معیار نسبت راچف در  

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

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها 

بهینة سبد سهام وجود دارد،  گیری ترکیب بهینه، از جمله ترکیب  مشکلی که در دنیای واقعی در زمینة تصمیم

های ورودی است. اثر ایـن عـدم قطعیـت روی جـواب موجـه بـه اندازهای است که تنها    بودن داده  غیرقطعی

احتمـال غیرموجه اسـت  ورودی، ممکـن  تغییـرات در دادههـای  از  را به  درصـد کـوچکی  شدت    شدن جواب 

  .ها بهصورت غیرقطعی در نظر گرفته شود  افزایش دهد. بنابراین باید رویکردی اتخاذ شود که عدم قطعیـت در داده

باشد که زمینه را  سهام بهینه، برآورد آماری پارامترهای مدل می های انتخاب سبد های عمده در مدل یکی از چالش 

استوار  کند و ممکن است به ضررهای بزرگ منجر شود. برنامه ریزی  برای عدم پایداری نتایج مورد انتظار فراهم می

باشد. مدل  کوششی برای کنترل پیامدهای حاصل از انتخاب یک مقدار به جای یک پارامتر دارای عدم اطمینان می 

سهام را با در نظر گرفتن  سازی سبد سهام استوار توزیعی که در پژوهش حاضر مورد بررسی قرار گرفت، استوار سبد 

کند. مدل پژوهش با هدف بیشینه سازی نسبت  سهام بعنوان یک پارامتر دارای نااطمینانی دنبال می توزیع سبد 

این مدل   بعبارت دیگر هدف  راچف طراحی شده است تا سود سرمایه گذاری را در واحد ریسک بیشینه کند. 

باشد.  نسبت راچف بر اساس ارزش در معرض ریسک  سهام بیشینه سازی بازده تعدیل شده با ریسک می سبد 

تواند  باشد و تغییرات توزیع بازده سبد می ین رو مقدار آن وابسته به توزیع بازده می شود و از اشرطی تعریف می 

سهام بهینه استوار  نتایج مورد انتظار را تحت تاثیر قرار دهد. پژوهش حاضر در بخش نظری خود به طراحی سبد 

-برد. واگرایی کیال بهره می-توزیعی با نسبت راچف اقدام کرد که برای مدل سازی استوار توزیعی از واگرایی کی

های احتمال در همسایگی توزیع تجربی مورد استفاده قرار گرفت که شعاع همسایگی ال برای مشخص سازی اندازه 

های تست از دو  کند. برای بررسی عملکرد استواری مدل پژوهش در داده درجه و میزان استوارسازی را کنترل می

می  استفاده  محاسبه  معیار  برای  میشود.  قرار  محاسبه  مورد  کمیت  دو   اول  میانگین  معیار  اول  کمیت  گیرد. 

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

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



 و همکاران  رانوندیمنا ب/   ال-يک  ييبر اساس نسبت راچف با واگرا يعيسهام استوار توز سبد يسازنه یبه 
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توان در حاصل تقسیم دو کمیت  باشد.  در نظر گرفتن همزمان دو معیار سودآوری و استواری نسبت راچف را می می

دهد که  نسبت راچف بالاتر،  دهد. مقدار بالاتر این نسبت نشان میاخیر جستجو کرد که معیار اول را تشکیل می 

گروه داده    5ضمن تحمل ریسک کمتر حاصل شده است. معیار دوم مقدار کمترین نسبت راچف حاصل شده در  

دهد و بعلاوه  بهبود می   40/0دهد که سبد استوار توزیعی این نسبت را به میزان  باشد. نتایج نشان می تست می

باشد. با توجه به  دوره در سبد استوار توزیعی نسبت به سبد فاقد این خاصیت بیشتر می  5کمینه نسبت راچف در  

شود تا با ارزیابی مناسب  سازی مالی در انتخاب سبد سهام پیشنهاد میقمندان به مدل نتایج حاصل شده، به علا

 ها بهره ببرند. مدل های سبد سهام استوار توزیعی از مزایای پایداری و استواری این مدل 
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Abstract 

The return distribution of a stock portfolio is not constant in different periods of time, which 

is affected by the dynamics of financial markets and provides the basis for the instability of 

the stock portfolio. Distributionally Robust Portfolio Optimization (DRO) takes into account 

the uncertainty of the stock portfolio due to changes in the distribution of portfolio returns. 

In the current research, the objective function of the stock portfolio model is to maximize the 

Rachev ratio, which is one of the reward-risk ratios, and its calculation depends on the 

distribution of the stock portfolio returns. The research strategy to robust the return 

distribution parameter is to consider all the returns that are located in a neighborhood of the 

empirical distribution of the portfolio, which was used to determine such distributions using 

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

the Tehran Stock Exchange in the period from 1390 to 1400 and on a weekly time horizon. 

The test data has been divided into 5 periods, and to evaluate the DRO portfolio compared to 

the portfolio without this feature, the result of dividing the average of Rachev ratios in the 5 

mentioned periods by their standard deviation has been used. The results show that the DRO 

portfolio improves this ratio by 0.40  and in addition, the minimum ratio of Rachev in 5 

periods in the DRO portfolio is higher than the basket without this property. 

Keywords: Rachev ratio, Distributionally Robust Portfolio, Kl divergence metric, PSO. 
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