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• Robust optimization is considered a 

practical solution for problems in 

which the amount and distribution of 

parameters are unknown 

• In the current research, the goal is to 

maximize the distribution-based stock 

portfolio based on Kalmar's ratio with 

Wassersten's metric. 
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In today's competitive environment, designing a robust program for stock 
portfolio selection is important and necessary. The stock portfolio 
selection problem is one of the most important problems in the field of 
finance. Robust optimization is a practical solution to problems in which 
the value and distribution of parameters are unknown. In the present 
study, the goal is to maximize a distributed robust stock portfolio based on 
the Kalamar ratio with the Wasserstein metric, which is a reward-risk ratio 
and its calculation depends on the portfolio return distribution. Reward-
risk ratios are of great importance for risk-averse investors by 
simultaneously considering return and risk. The research strategy for 
robustness of the return distribution parameter is to consider all returns 
that are in a neighborhood of the empirical portfolio distribution, which is 
determined by the Wasserstein metric criterion. The sample portfolio of 
the present study consists of 8 indices or industries from the Tehran Stock 
Exchange with the highest trading volume in the period from the beginning 
of 1389 to the end of 1400 and in a weekly time horizon. The test data is 
divided into 5 periods and to evaluate the results of the distributional 
robust portfolio in comparison with the portfolio without this property, the 
result of dividing the average of the Kalmar ratios in the 5 mentioned 
periods by their standard deviation was used. The optimization results 
using the particle swarm optimization algorithm show that the 
distributional robust portfolio improves the mentioned ratio by 27.1 and 
in addition, the minimum Kalmar ratio in the 5 periods in the distributional 
robust portfolio is higher than in the portfolio without this property. 
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 بر اساس نسبت کالمار  یعیسبد سهام استوار توز سازیبهینه 
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 گرافیکی   چکیده  هابرجسته

  ی بـرا   یعملـ  یحلاستوار راه   یساز نهیبه •

ها  ه در آنک  رودی بـه شـمار م  یمسـائل

 ع پارامترها نامعلوم است. یو توز  مقدار

ب • هدف  حاضر  پژوهش    ی سازنه یشیدر 

بر اساس نسبت    یعیسبد سهام استوار توز

 . استواسرشتن    کیکالمار با متر
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انتخاب سبد سهام،    یبرنامه استوار برا   کی  یموجود، طراح  یرقابت  یامروزه در فضا

مسائل در حوزه    نیترمهماز    یکیاست. مسئله انتخاب سبد سهام    یمهم و ضرور   یامر 

ه در  کرود بـه شـمار می یمسـائل یبـرا  یحلی عملـاستوار راه   یسازنه یبهاست.   یمال

سبد    یساز نهیشینامعلوم است. در پژوهش حاضر هدف ب  اع پارامتره یها مقدار و توزآن

  ی هاکه از نسبت  استواسرشتن    کیبر اساس نسبت کالمار با متر  یعیسهام استوار توز

های  بازده سبد سهام وابسته است. نسبت  عیبه توز  آناست و محاسبه    سکیر-پاداش

  ز یگرسکیگذاران رسرمایه   یبرا  سکیزمان بازده و ربا در نظر گرفتن هم  سکیر-پاداش

  نظر   دربازده،    عیسازی پارامتر توزاستوار  یپژوهش برا   یدارد. استراتژ   یفراوان  تیاهم

سبد قرار دارد که    یتجرب  عیاز توز  یگیهمسا  کی که در    است  ییهاگرفتن تمام بازده

مع  ییهاعیتوز  نیچن  نییتع  یبرا  استفاده   کیمتر  اریاز  سبد  واسرشتن  است.  شده 

صنعت از بورس اوراق بهادار تهران با    ایشاخص    8پژوهش حاضر متشکل از    یانمونه 

  یو در افق زمان  1400  یتا انتها  1389  یابتدا  یدر بازه زمان  یحجم معاملات  نیشتریب

سبد   جینتا  ی ابیارز  یشده است و برادوره تقسیم  5تست به    یها. داده است  یهفتگ

  ی هانسبت  نیانگیم  میاز حاصل تقس  تیخاص  نیا  قدبا سبد فا  سهیدر مقا  یعیاستوار توز

به    یسازنهیبه  جیشده است. نتاها استفاده آن  اریدوره مذکور به انحراف مع   5کالمار در  

کالمار نسبت مذکور    یعیکه سبد استوار توز  دهدیذرات نشان م   یتجمع  تمیکمک الگور

دوره در سبد استوار    5نسبت کالمار در    نهیو بعلاوه کم  دهدی بهبود م  27/1  زانیرا به م

 . است  شتریب  تیخاص  نینسبت به سبد فاقد ا  یعیتوز

 :هاکلیدواژه 

 نسبت کالمار 

 یعیسبد استوار توز

 ذرات  ی تجمع  تمیالگور
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 مقدمه -1

  بین   را  خود  سرمایه  گیردمی  تصمیم  گذارسرمایه  کههنگامی

 سهام  پرتفوی  انتخاب  مشکل کند،  تقسیم  مالی  دارایی  چند

  که  است  این  اساسی  سؤال.  دهدمی  نشان  را  خود  بهینه

  تا  کرد  تقسیم  ها دارایی بین را  اولیه سرمایه توانمی چگونه

  اغلب   هدف  این.  برسد  خود  هدف   به  بتواند  گذارسرمایه

  عین  در  ثروت  یا  بازده  از  معینی  سطح  حداقل   به  دستیابی

  سهام   سبد   مدل   و   است  ممکن  ریسک  کمترین  تحمل

  چنین   که  بود  مدلی  اولین(  واریانس  میانگین  مدل )  مارکویتز

 بسته  از  پس  (.Zhang, 2022)  کرد  سازیمدل  را  مشکلی

  طول   در  سبد   یهادارایی  قیمت  تغییرات  پرتفوی،  شدن

  زمانی   افق  پایان  در  پرتفوی  و  دهدمی  رخ  زمان

  با   است  ممکن  بازده  این.  رسدمی  بازدهی  به  یگذارسرمایه

  قیمت  شدید   تغییرات  دلیل  به   نظری  مرحله  در  که   بازدهی 

 داشته  زیادی   فاصله  بود،  انتظار  مورد  هادارایی  از  تعدادی

  بینی پیش  بین   زیادی  فاصله  افتاده   که   اتفاقی   درواقع.  باشد

  با   سهام   سبد  انتخاب  در  دلیل  همین  به  و   است  واقعیت  و

  ریاضی،   نویسیبرنامه  در.  یمسته  مواجهثباتی  بی  نوعی

  که  شوندمی  سازیبهینه   فرض  این  با   معمولاً  مسائل

  واقعی،   دنیای   در  ،حالبااین.  نداست  معین  مدل  پارامترهای

  (. Ji et al., 2022)  نداستقطعیت    عدم  دارای  هاداده  بیشتر

  از  زیادی  تعداد  است  ممکن   واقعی،   دنیای  مسائل  در

  حلراه  و   شوند   نقض  ها داده  از  یکی  تغییر  با   هامحدودیت

  حتی   یا  بهینه  حد  از  کمتر  است  ممکن  آمدهدستبه

  ایجاد  اصلی  سؤال  بحث،  این  درنتیجه.  باشد  غیرممکن

  قطعیت  عدم  این   برابر  در   که   است  مسئله  برای  حلیراه

  و  نداست  استوار  ها پاسخ  این   ،اصطلاحبه  باشد،   مقاوم   ها داده

استوابهینه   سازی،بهینه   نوع  این  به            گویند می   رسازی 

(Li, 2023  .) 

همواره ما  کشور  با    در  سرمایه  زیادی    های ریسکبازار 

خصوصاً ریسک سیاسی و تغییر قوانین مواجه است که این 

سبد  هادارایید  توانمی  هاریسک  با   گذارانسرمایهی  را 

شدید   قیمتی  و   یانشدهینیبشیپ تغییرات  کرده  مواجه 

گردد.    سبد سهامشدیدی در ارزش    هایافتاحیاناً منجر به  

اساس  این  این  پژوهش حاضر    ،بر  به  پاسخگویی  دنبال  به 

که    سؤال بر   سازیبهینه است  توزیعی  استوار  سهام  سبد 

و عملکرد    استاساس نسبت کالمار دارای چه مفروضاتی  

 آن در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟ 

 پیشینه تحقیق  -2

مالی است    مسائل  ترینمهمی از  ک انتخاب سبد مالی ی  مسئله

با اهمیت  از  همواره  استی  لایکه  بوده  هرسال .  برخوردار 

در    هایگذاریسرمایه و    هایصندوق بیشتری  مشارکتی 

انجام  گذارسرمایه  هایشرکت سبد    شودمیی  مدیران  و 

کمتر    ککاراتر و با ریس  هایحلراهمالی همواره به دنبال  

رویه   این  است  لات  سهامسبد    سازیبهینه   .نداستدر  شی 

یافتن   به سهام  هاینسبتبرای  باید  ثروت که  از  و    بهینه 

 (.khandan, 2024)  ابدیی مختلف اختصاص هادارایی

مدل  مورداستفادهپارامترهای   بهینه در  سبد  سازی  های 

دارایی  غالباً   سهام آماری  رفتار  اساس  در  بر  سبد  های 

میداده برآورد  تاریخی  آماری،  های  رفتار  از  منظور  گردد. 

دارایی بازده  سهام   دهندهتشکیلهای  توزیع  .  است  سبد 

ها مشخص باشد، پارامترهای  زمانی که توزیع بازده دارایی

سهاماساسی   چولگی،    سبد  واریانس،  بازده،  همچون 

کشیدگی، ارزش در معرض ریسک، ریزش مورد انتظار و ...  

 محاسبهقابلها یا گشتاورهای توزیع بازده  چندک  عنوانبه

 (. Hosseini-Nodeh et al, 2022) است

برای یک یا چند پارامتر بدین معنا    سبد سهام  استوار سازی

محاسبه گردد که در صورت    به صورتیکه جواب بهینه    است

در یک  )  انتظارانحراف پارامترهای برآورد شده از مقدار مورد  

مشخص(،   انحراف  سهاممحدوده  شدید    سبد  تغییرات  با 

است    صورتبدین  استوار سازیمواجه نشود. رویکرد کلی در  

در   سناریوهایی  قطعیت،  عدم  دارای  پارامتر  برای  که 

یا عدم قطعیت در نظر گرفته شود و عملکرد    ممجموعه ابها

  گیرددر سناریوهای مختلف مورد ارزیابی قرار می  سبد سهام

(Du et al., 2022  ،در این حالت .)رویکرد در    نیترمتداول

که بر اساس آن    است، رویکرد بدترین سناریو  استوار سازی

گردد که بیشترین ضرر انتخاب می  به صورتیجواب بهینه  

این    شدهحاصل در  گردد.  کمینه  مختلف،  سناریوهای  در 

 کمینه   -بیشینهسازی به فرم یک مدل  بهینه   مسئلهصورت 

 . (Ji et al., 2022) شودظاهر می

های  تواند موجب تغییر در بازده داراییپویایی بازار سهام می

سبد و مسئله    شودهای زمانی مختلف  برای دوره  سبد سهام

یک   صورتبه  سبد سهام استوار توزیعی با توزیع بازده    سهام

می برخورد  قطعیت  عدم  دارای  پژوهش  پارامتر  در  کند. 

بازده   توزیع  سهامحاضر،  از دارایی  تکتک)نه    سبد  ها( 

 صورت بدینگیرد.  قرار می  موردبررسیدیدگاه توزیع تجربی  
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سهامتوزیع   خود می  سبد  تجربی  برآوردی  مقدار  از  تواند 

انحراف این  شود.  سناریوهایی    درواقعها  منحرف  همان 

صحبت شد. برای    هاآنسازی استوار از  ند که در بهینهاست

این منظور نیاز است تا فاصله بین دو توزیع )توزیع تجربی  

قرار   گیریمورداندازهو توزیع دارای انحراف از توزیع تجربی(  

متریک  معیار  از  حاضر  پژوهش  منظور  این  برای  گیرد. 

می استفاده  با  واسرشتین  دو    گیریاندازهکند.  بین  فاصله 

همان توزیع تجربی بازده    هاآنکه یکی از  )  احتمالاندازه  

توسط یک شعاع    سبد سهام   ینااستوار(،  است  سبد سهام 

بازده تجربی کنترل می  صورتبدینشود.  همسایگی حول 

 تربزرگبا اطمینان بالاتر با شعاع همسایگی    استوار سازی

می کنترل  تجربی  توزیع  شعاع    صورتبدینشود.  حول 

در    ها آن  تأثیر و    ستادر بردارنده سناریوهای بیشتر    تربزرگ

 شود.سبد سهام در نظر گرفته می سازیبهینه 

که    تاکنون شد  سهام بیان  استوار    سبد  نوع  از  پژوهش 

پژوهش    استتوزیعی   سبد  مدل  هدف  تابع  ادامه  در  و 

می  موردبررسی پیرامون قرار  اطمینان  عدم  ریسک،  گیرد. 

شود.  ارزش آتی یک دارایی یا سبد ابزارهای مالی تعریف می

و کنترل ریسک برای بقا و حفظ یک سیستم    گیریاندازه

ضروری   کارآمد  و  سالم  .  (Kobayashi., 2021)ت  اس مالی 

میانگین بازده  که در آن    است  1نسبت کالمار پژوهش،    نسبت

بودن نسبت    تربزرگشود و  تقسیم می  2سبد بر حداکثر افت 

  ترین بزرگ. حداکثر افت  استگذاران  کالمار مطلوب سرمایه

مشخص    زمانیکرا قبل از    سبد سهام مقدار کاهش در بازده  

انتخاب  می  گیریاندازه مدل  هدف  تابع  سهامکند.    سبد 

بیشینه حاضر،  به    استکالمار    نسبتسازی  پژوهش  که 

تغییر توزیع    به عبارتی .  استوابسته    سبد سهام توزیع بازده  

اجه  مو   نااستواریرا تغییر دهد و با    نسبتتواند این  بازده می

با    سبد سهامسازی مدل  کند و هدف پژوهش حاضر استوار 

توزیعی   سازیاستوارکالمار با رهیافت    نسبتدر نظر گرفتن  

بازده    سازی استواربرای    روازاین و    است تغییرات  باید  آن 

  سبد سهام مدل    صورتبدینحول توزیع تجربی لحاظ شود.  

هدف   تابع  با  توزیعی  استوار  نوع  از  حاضر  پژوهش 

 .استکالمار  نسبتسازی بیشینه 

  در پژوهشی   (Hamidieh et al., 2023)ن  حمیدیه و همکارا

حت معیار ارزش سازی استوار پرتفوی تبهینه  تحت عنوان

شرط ریسک  معرض  تهران  ایفاصله  -یدر  بورس    در 

 
1 Calmar ratio 

می  ها یافته  پرداختند. که  داد  یا  نشان  ذهنی  ترجیح  توان 

بخشی  گذاران از ریسک را با رعایت اصل تنوعتنفر سرمایه

نوعی نوآوری متفاوتی از مدل  در پرتفوی توصیف کرد که به

ارائه می سازی دهد. همچنین با بهینهکلاسیک پرتفوی را 

استوار، تمام سناریوها با بدترین حالت ممکن در مدل بهینه  

تر در نظر  شد و نتایج نشان داد که هر چه این دامنه کوچک

ریسک شدت  شود،  سرمایهگرفته  بیشتر گریزی  گذاران 

 .شودنمایان می

و   در  (  Shirkavand & Fadaei, 2022) ییفداشیرکوند 

به   سهامسازی  بهینهپژوهشی  به  سبد  با  کارگیری استوار 

اُمدل و  متغیره  چند  ریسک   -مگا های  معرض  در  ارزش 

پشیمانی  پایه ملاک حداقل حداکثر  بر    پرداختند.   شرطی 

سهام    ی سبدهاکه در بازه ماهانه،    حاکی از آن است  ها یافته

معیار، نسبت اطلاعاتی    سبد سهامبهینه استوار در مقایسه با  

 .بیشتر و خطای ردیابی کمتری دارند

  در پژوهشی به   (Heydari et al., 2021)  همکارانحیدری و  

بر مدل    سبد سهامسازی  بهینه  امکانی    ریزیبرنامهمبتنی 

الگوریتم از  های ژنتیک و جهش قورباغه استوار با استفاده 

شده   دو   یها افتهی  پرداختند.مخلوط  اجرای  از  حاصل 

روی   بر  آزمون   15الگوریتم  از  استفاده  با  مذکور  مسئله 

است که بیانگر عدم تفاوت    قرارگرفتهمورد مقایسه   T آماری

گذاری است معنادار بین دو الگوریتم در انتخاب سبد سرمایه

آنتروپی، الگوریتم    وزن دهی اما رویکرد ترکیبی تاپسیس و  

 .کندعنوان الگوریتم برتر انتخاب میژنتیک را به 

مبتنی    حلراهیک  (  Li, 2023)لی   برای   داده  برقوی 

- سبد کلی   سازیبهینه رشد پورتفولیو بر اساس    سازیبهینه 

کردند. معرفی  می  ها یافته  واسرشتن  سبد  نشان  که  دهد 

های خارج از نمونه در تواند در آزمایشواسرشتن می  - کلی

از   بهتر  عملکرد  معیار  و  چندین  کند  عمل  کلی  سبدهای 

 ثبات بیشتری از خود نشان دهد. 

هُ  رمینبِ دادند  (Bermin & Holm, 2022)   ملو  که    نشان 

معامله    ایگونه به  یعیطب  طوربه  یکل  استراتژی  گرانمعامله

تعادل  کنندیم برا  یکه  القا    یآن  انسیکووار  سیماتر  یرا 

ا ناش  تنهاییبهکه    تعادل  نیکنند.  معاملات  ،  شودمی  یاز 

 عنوانبه  توانمیتعادل را   یرا دارد که همبستگ  ی ژگیو  نیا

ز کرد.    فیتوص  یتصادف   لیفرانسید  یباز  کی  نینقطه 

با مجموع صفر   یباز  کی لزوماً    یباز  کهازآنجایی،  حالبااین

2 Maximum drawdown 

https://jfr.ut.ac.ir/article_94423_ffba9dfad526eb30f118e8962230d941.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_94423_ffba9dfad526eb30f118e8962230d941.pdf
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  ی است که از باز یز یکمتر از آن چ یتعادل  تنوسانا ست،ین

کووار.  شودیم   ینیبشیپ  توسط    طوربه  انسیتعادل  کامل 

که در    یکل به اهرم لینرخ بهره و تما ،یتمینرخ بازده لگار

 Ji)جی و همکاران  .شودمیمشخص  شودمیبازار مشاهده 

et al., 2022 ) سبد سهام سازی استوار توزیعی  مسئله بهینه  

پایدار خطی شده را مطالعه   بادم  شدهتعدیلبا نسبت بازده  

ریزی خطی عدد  پیشنهادی به مسائل برنامه  مسائل  .کردند

و در پایان نتایج اعتبارسنجی شدند  صحیح مختلط فرموله  

با استفاده از روش افق غلتشی، عملکرد برتر خارج از نمونه  

 همکارانحسینی نوده و    دهد.سبدهای پژوهش را نشان می

(Hosseini-Nodeh et al, 2022  )سازی بهینه بررسی    به

توزیع    ازنظربا فرض توزیع ناشناخته بازده دارایی    سبد سهام

  ها یافته.  پرداختند را با یک محدودیت تسلط تصادفی مبهم

بهینه  شدهدادهنشان   بر    سبد سهامسازی  است که  مبتنی 

می را  واسرشتن  و  ابهام  معین  نیمه  برنامه  یک  به  توان 

با  برنامه مسائل  داد.  کاهش  دوم  مرتبه  مخروطی  ریزی 

سازی بر اساس های بهینههای بهینه برنامهحلاستفاده از راه 

  گیرند. قرار می  موردبررسیعمیق    طوربهتنظیمات مختلف  

گرفتن   با  (Zhang, 2022)  ژانگ نظر   گریزیریسک در 

قطعسرمایه عدم  و  دارا  کنندهمشخص  تیگذاران    یی بازده 

پورتفوی    کی سبد  شرا  یعیتوز  استوارمدل  تحت    ی طیرا 

پرخطر ناشناخته باشد.    ییبازده دارا  عیکه توز  کردند   جادیا

است    هایی از دارا  نهیسبد به  کی  افتنیخاص، هدف   طوربه

به   اندازه واسرشتنحالت را در    نیبدتر  تیکه سطح مطلوب

مسئله   کی  عنوانبه  نیمدل همچن  نی. ارساندیحداکثر م

صح  نویسیبرنامه محدود  حیاعداد  با  دوم    ی هاتیدرجه 

  ن، یفرموله شده است. علاوه بر ا  تعداد سهام()  تهینالیکارد

تر  حل و مناسبراه  ییبهبود کارا  یبرا  ی بیترک  تمیالگور  کی

 . است  شده  پیشنهادبزرگ    اسیمسائل در مق  یکردن آن برا

تحقیق مشاهده    مطالعه  با در    تاکنونکه    شودمیپیشینه 

سبد سهام استوار توزیعی بر اساس نسبت  ادبیات تحقیق،  

مورد طراحی و ارزیابی عملکرد قرار نگرفته است که  کالمار  

 .شودمیدر پژوهش حاضر به آن پرداخته 

 پژوهش  یشناسروش  -3

ااست یلیتحل - یفیتوص  پژوهش نیا در  قیتحق  روش ن ی. 

اساسق  یتحق در   یاربردکق  یتحق  یکهدف    بر  است. 

 
1 Kantorovich-Rubinstein 

توزیع   حول  همسایگی  یک  تعیین  برای  حاضر  پژوهش 

از معیار متریک واسرشتین استفاده    سبد سهامتجربی بازده  

به شکل یک مدل    درنهایتشود و مدل استوار توزیعی  می

آن    غیرخطیشود و با توجه به فرم  کمینه ظاهر می-بیشینه

سازی آن تجمعی ذرات برای بهینه   یابتکار   فرااز الگوریتم  

به کمک یک  استفاده می عملی یک مدل  شود. در بخش 

سهام مورد نمونه   سبد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ای 

آن    گیردمیقرار    سازیپیاده سودآوری  عملکرد  تا، 

معیار   موردبررسی از  سودآوری  سنجش  برای  گیرد.  قرار 

های تست و کمینه آن  مذکور در داده  نسبت  تغییرپذیری

می از  استفاده  مدل  اعتبارسنجی  برای    مدل شود. 

خاصیت  بیشینه  بدون  کالمار  نسبت  سازی سازی   استوار 

  کد نویسیمدل از    سازیپیادهشود. برای  توزیعی استفاده می

 است. شدهاستفادهمتلب  افزارنرمدر 

 جامعه آماری  - 1-3

شاخص یا صنعت از بورس   8ای پژوهش حاضر از  سبد نمونه 

اوراق بهادار تهران با بیشترین حجم معاملاتی در بازه زمانی  

 است. شدهتشکیل 1400تا انتهای  1389ابتدای 

 مدل پژوهش  -2-3

مدل   معرفی  به  بخش  این  سهامدر  استوار    سبد  جدید 

واسرشتن  متریک  با  کالمار  نسبت  اساس  بر  توزیعی 

واسرشتنپردازیممی متریک  یا  فاصله  معرفی  به  نخست   . 

می یفاصله  شود.  پرداخته  - کانترویچ  ک یمتر  ا واسرشتن 

احتمال   یهاع یتوز  نیتابع فاصله است که ب  کی  1ن رابینشت

 طوربه.  شودیم  فیتعر  M  نیمع  کیمتر  ی فضا  کیدر  

  شده انباشته تپه خاکی    کی   عنوانبه   عیاگر هر توز  ،یشهود

 نه یحداقل هز واسرشتن، کیدر نظر گرفته شود، متر Mدر 

که    یمسافت  ضربحاصل  است که  یگریبه د  تپه  کی  لیتبد

.  استهای دو توزیع  در تفاوت بین میانگین  جابجا شود   د یبا

,𝑀)  کهدرصورتی  𝑑)  و باشد  متریک  فضای    p≥1یک 

𝑃𝑝(𝑀),  هایی مانند  فضای تمام اندازه𝜇  شود که  تعریف می

P-ُیعنی نقطه    است  یمتناه  هاآنمین گشتاور  ا𝑥0   موجود

 است که

(1) ∫ 𝑑
𝑀

(𝑥, 𝑥0)𝑝𝑑𝜇(𝑥) < ∞. 
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,𝜇کهدرصورتی  𝜈 ∈ 𝑃𝑝(𝑀)   ,  p-ُمین فاصله واسرشتن بین ا

𝜇, 𝜈 صورتبه   

(2) 
𝑊𝑝(𝜇, 𝜈):

= ( 𝑖𝑛𝑓
𝛾∈𝛤(𝜇,𝜈)

∫ 𝑑
𝑀×𝑀

(𝑥, 𝑦)𝑝𝑑𝛾(𝑥, 𝑦))

1
𝑝

 

می که  تعریف  ,𝛤(𝜇شود  𝜈)  اندازه تمام  روی  فضای  هایی 

𝑀 × 𝑀  اندازه    است توابع  ,𝜇برابر    ها آن   یاهیحاشکه  𝜈  

 توان نشان داد که . تحت این شرایط میاست

(3) 𝑊𝑝(𝜇, 𝜈) = (𝑖𝑛𝑓 𝑬 [𝑑(𝑋, 𝑌)𝑝])1/𝑝 

𝜇1نمونه برای دو اندازه اتمی   عنوانبه = 𝛿𝑎1
𝜇2و     = 𝛿𝑎2

در 

,𝑊𝑝(𝜇1برابر   اعداد حقیقی، فاصله واسرشتن 𝜇2) = |𝑎1 −

𝑎2|.  نرمال    .است توزیع  دو  برای  𝜇1همچنین  =

𝒩(𝑚1, 𝐶1)    و𝜇2 = 𝒩(𝑚2, 𝐶2)    که𝐶1, 𝐶2 ∈ 𝑅𝑛×𝑛   

 فاصله واسرشتن عبارت است از:

𝑊2(𝜇1, 𝜇2)2 = ‖𝑚1 − 𝑚2‖2
2 + trace(𝐶1

+ 𝐶2 − 2(𝐶2

1
2𝐶1𝐶2

1
2)

1
2 

(4)  

نرمال   حالت  در  ,𝑊1(𝜇1صورت به  بعدییککه  𝜇2) =

∫ |𝐹1(𝑥) − 𝐹2(𝑥)|
ℝ

𝑑𝑥  اندازه.  است و برای  گسسته  های 

,𝑃متناهی  𝑃0    دیآی درم(  5رابطه )  صورتبه فاصله واسرشتن .  

  𝑃0  و توزیع  𝑝𝑗را با احتمال  𝜉𝑗مقدار ,Pکه در آن توزیع  

𝜉𝑖مقدار 
𝑝𝑖 را با احتمال 0

 کند.کسب می 0

𝑊(𝑃, 𝑃0)

= 𝑖𝑛𝑓
𝜋≥0

( ∑ 𝜋𝑖,𝑗

𝑖,𝑗∈𝑁

||𝜉𝑗

− 𝜉𝑖
0||:

∑ 𝜋𝑖,𝑗 = 𝑝𝑖
0, ∀𝑖 ∈ 𝑁

𝑗∈𝑁

∑ 𝜋𝑖,𝑗 = 𝑝𝑗 , ∀𝑗 ∈ 𝑁

𝑖∈𝑁

) 

(5)  

  𝑃0  و توزیع  𝑝𝑗را با احتمال  𝜉𝑗مقدار ,Pکه در آن توزیع  

𝜉𝑖مقدار  
𝑝𝑖  را با احتمال 0

کند. علت استفاده از  کسب می 0

این   که  است  این  حاضر  پژوهش  در  واسرشتن  متریک 

فاصله   اساس  بر  را  احتمال  توزیع  دو  بین  فاصله  متریک 

مقادیر دو توزیع ، ضمن در نظر گرفتن احتمال ایجاد آن  

و بنابراین نسبت به معیارهای دیگر    گیردمیفاصله در نظر  

پس از معرفی متریک   .است  ترجامعمانند واگرایی کی ال  

شود  واسرشتن در ادامه به معرفی نسبت کالمار پرداخته می

ش  افت یا کاه حداکثر      که برای محاسبه آن نیاز است تا 

MMD    .یا کاهش  اُحداکثر  محاسبه شود ضرر   نیبدترفت 

از    فتاُمشخص است. حداکثر    ی دوره زمان  ک یدر    یمتوال

سهام  )  توسط  سبد  در    که شود  می  گیریاندازه(  6رابطه 

,𝑟(𝑡آن  𝜏) نیب ی زده در بازه زمانبا t    و𝜏   .است 

(6 ) 𝑀𝐷𝐷 = − 𝑚𝑖𝑛
𝜏∈(0,𝑇)

( 𝑚𝑖𝑛
𝑡∈(0,𝜏)

𝑟(𝑡, 𝜏)) 

از زمان آغاز به کار    یافتهتحققعملکرد    نیبدتر  فت،حداکثر اُ

سهام  طول    سبد  سرمایه  کیدر  است.    نیمع  یگذارافق 

  بیشتر   افتحداکثر  کمترین میزان  با    ییهاییدارا  بنابراین

ااست  گذارانهیسرما  موردعلاقه بر  علاوه  حداکثر   ن، یند. 

بازده    یسر  ک ی  یاطلاعات مربوط به تکامل زمان   زیکاهش ن

سا مقابل  در  چندک  ر  ب  یمبتن  سکی ر  یارهایمع  ریرا 

بازده  .  کند یم  یرمزگذار توزیع  سهام بنابراین  در    سبد 

دارد. اساسی  نقش  سبد  بازده  توزیع  مقدار  این    محاسبه 

 یعنی:   نسبت کالمار نسبت بازگشت به حداکثر کاهش است

(7) 𝐶𝑎𝑙𝑚𝑎𝑟 =
𝑅

𝑀𝐷𝐷
 

حداکثر    MDDو    است  یافتهتحقق  میانگین بازده  Rکه در آن  

  یگذارسرمایه  ی افق زمان   کیمعادله در    یافتهتحققکاهش  

کالمار    یهابا نسبت  یی هاییگذاران داراسرمایه.  است  نیمع

 حیترج  ترپایینکالمار    یها با نسبت  یی هاییبالاتر را به دارا

شود این نسبت به توزیع  که مشاهده می  طورهمان.  دهندمی

پس از بیان متریک واسرشتن و نسبت .  استبازده حساس  

پژوهش   توزیعی  استوار  مدل  سازی بیشینه  باهدفکالمار، 

کالمار   برنامه  صورتبهنسبت  بیشینهیک  کمینه -ریزی 

شود. این مدل که نوآوری اصلی تعریف می  8مطابق رابطه  

حاضر   توزیعی  استپژوهش  استوار  نوع  از    نا زیرا    است، 

مدل بر روی پارامتر توزیع بازده سبد سهام قرار   ینانیاطم

مدل از   سازیاستوارو    نا اطمینانیدارد و برای پوشش این  

سناریو   بدترین  سناریوها،    شدهاستفادهرویکرد  که  است 

 ند. استموجود در یک همسایگی از توزیع تجربی    های توزیع 

 

(8) 

𝑚𝑎𝑥
𝑥

𝑖𝑛𝑓
𝑃∈𝐷(𝑤)

𝐶𝑎𝑙𝑚𝑎𝑟(𝑥, 𝑟) =
𝐸(𝑥𝑡𝑟)

𝑀𝐷𝐷(𝑥, 𝑟)
 

∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

∀𝑖: 𝑥𝑖 ≥ 0 

 که در آن

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

  ، هابردار بازده دارایی 𝑟 ،سبد سهامبردار وزن   𝑥  ،8  رابطهدر  

𝑃0    تجربی سهامتوزیع  ی  هاداده  برحسبکه    است  سبد 

محاسبه   شدهاستخراج تجربی   سهام  سبد  بازده  سری  از 
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شعاع همسایگی از توزیع   کنندهکنترل  𝜃و پارامتر    شودمی

,𝐷𝑊(𝑃  .استتجربی   𝑃0)    است  یی هااندازهنیز شامل تمام 

همسایگی   در  تجربی 𝜃که  توزیع  متریک   از  به  توجه  )با 

تابع  واسرشتن( قرار دارند های توزیع  )مقادیری که چنین 

اما  توانمیاحتمال   ند بگیرند با توزیع تجربی یکسان است 

تجربی فرق   توزیع  با  است  مقدار ممکن  اخذ یک  احتمال 

مدل   یک  پژوهش  توزیعی  استوار  مدل  بنابراین  کند(. 

با یک محدودیت خطی   بهینه استغیرخطی  برای  سازی . 

این الگوریتم  .  استاستفاده  از الگوریتم تجمعی ذرات    8مدل  

 یاهیناحدر   یاذرهاست. هر    شدهتشکیل از ذرات    یاتودهاز  

از فضای جستجو ساکن شده است. مقدار تابع هدف برای  

هر ذره میزان شایستگی یا برازندگی مکان آن ذره را نشان  

دهد. ذرات در ناحیه جستجو با سرعت مشخصی حرکت  می

)جهت و مقدار سرعت( تحت دو عامل    کنند. سرعت ذرهمی

داشته   تاکنونکه آن ذره    یاتجربهقرار دارد. یکی بهترین  

که   برازندگی  مقدار  )بهترین  و   تاکنوناست  است(  داشته 

بهترین   دیگر  مجاور    یاتجربهعامل  ذرات   تاکنون که 

و  اندداشته  بهینه   درنهایت .  نقطه  سمت  به  ذرات  حرکت 

بهینه   همگرا خواهد شد. از ترکیب دو   8  سازی مدلبرای 

الگوریتم شود. الگوریتم  الگوریتم تجمعی ذرات استفاده می

، یک استسازی  اول دارای تابع هدف بیشینه تجمعی ذرات  

 سبد سهامکند که هر ذره، یک  ها را تولید مینسل از جواب 

 هدف آن به شکل    و تابع است

(10) 
𝑓(𝑥) = 𝑚𝑖𝑛

𝑃∈𝐷(𝑤)
𝐾𝑎𝑙𝑚𝑎𝑟(𝑥, 𝑟)

=
𝐸(𝑥𝑡𝑟)

𝑀𝐷𝐷(𝑥, 𝑟)
 

 رابطهدر فرآیند محاسبه تابع هدف  (.  Ji et al., 2022)  ستا

 سازیکمینه وجود دارد که برای  سازیکمینه یک مدل  10

شود که  استفاده میتجمعی ذرات اخیر نیز از یک الگوریتم 

که در یک شعاع همسایگی    استمتغیر تصمیم تابع اندازه  

سازی پس از بهینه  درنهایتاز تابع توزیع تجربی قرار دارد.  

 ی موردبررسآزمون    هایدادهروی، عملکرد آن بر  سبد سهام

می پژوهش   صورتبدینگیرد.  قرار  مراحل  فلوچارت 

 .ستا 1شکل  صورتبه

 های پژوهش یافته  -4

عملی به تشکیل سبد سهام استوار    صورتبهدر این بخش  

می اقدام  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سبد  توزیعی  شود. 

شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار    8سهام پژوهش از  

است.    شدهتشکیل  1400تا انتهای    1389تهران از ابتدای  

استفاده از شاخص به مفهوم تشکیل یک سبد سهام متنوع  

نمونه استفاده   عنوانبه.  استاز سهام موجود در آن صنعت  

که    استیک دارایی به این معنی    عنوانبهاز شاخص خودرو  

متناسب با وزن  )  متنوع  صورت به این شاخص    زیرمجموعه

سهام    ها آن  سبد  زمانی  افق  شود.  خریداری  شاخص(  در 

شود( و هر میبرای دوره یک هفته بسته  )  ستا  ایهفته یک

. آمار توصیفی  است  شده  گرفته  نظر  در روز کاری    5هفته  

  شده ارائه  1  جدول ها در  بازده هفتگی دارایی  594مربوط به  

داده برای آموزش   304بازده هفتگی پژوهش، به    594  است.

آزمون   منظوربهداده    290پژوهش و    ی هامدلسازی  و بهینه

مدل سودآوری  و  استواری  عملکرد  بررسی  تقسیم  و  ها 

واسرشتن   متریک  از  پژوهش  مدل    منظور به گردید. 

ی که در شعاع مناسب از  های توزیعیا    ها اندازه  سازیمشخص 

کند. برای تعیین شعاع  توزیع تجربی قرار دارند، استفاده می

دسته    5ی آموزشی به  هادادهگوی حول اندازه تجربی نیز  

بیشترین فاصله واسرشتن    دهم یکتقسیم و شعاع گوی برابر  

انتخاب گردید که این مقدار برابر    5بین    ایجادشده دسته 

 . است 002/0

بر اساس روش تحقیق در بخش قبل، سبد سهام بهینه به  

ذرات   تجمعی  الگوریتم  دو  ترکیب    منظور بهکمک 

محاسبه گردید. به کمک    کمینه-بیشینهسازی مدل  بهینه 

با   ذرات  تجمعی  و    1000الگوریتم  سبد    200تکرار  ذره، 

هدف   تابع  با  توزیعی  استوار  نسبت   سازیبیشینهبهینه 

سپس    محاسبه گردید.  2  جدول  صورتبه،    8  مدلکالمار در  

هفته  روی  بر  بهینه  سبد  )آزمون(   تستهای  عملکرد 

استوار  جمع  مدل  هفتگی  بازده  عملکرد  که  گردید  آوری 

  . شده استارائه  2  شکلهای تست در  توزیعی بر روی هفته

،  ستاهفته   58دوره که طول هر دوره    5ی تست به  هاداده

قرار    موردمحاسبهتقسیم گردید و در هر دوره نسبت کالمار  

نتیجه در    ی بررس  یبرا.  است  شدهارائه   3  شکلگرفت که 

استوار  داده  یعملکرد  در  پژوهش  دو    ی هامدل  از  تست 

  ت یاول دو کم  اریمحاسبه مع  ی. براشودیاستفاده م  اریمع

  های نسبتکمیت اول میانگین    .ردیگی قرار م  موردمحاسبه

  58اندازه هر گروه  )  تستگروه داده    5در    شدهحاصلکالمار  

است. معیار    هفته(  انحراف  دوم  کالمار    های نسبتکمیت 

تست    5در    شدهحاصل داده    دهنده نشانکه    ستاگروه 

 .ستاها حول میانگین میزان پراکندگی داده
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 ی سبد هاداراییآمار توصیفی بازده هفتگی   :(1)  جدول

 شاخص آماری دارایی  مقدار احتمال  آماره چارک برا انحراف معیار کمینه  بیشینه  میانه  میانگین

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

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

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

010/0  002/0  150/0  134/0-  036/0  248/656  000/0  دارو  

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

009/0  003/0  150/0  150/0-  038/0  295/206  000/0 آلاتماشین    

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

008/0  001/0  150/0  150/0-  055/0  493/24  000/0  خودرو  

 بهینه استوار توزیعی  سبد (:2)  جدول

 دارایی  شماره 8 7 6 5 4 3 2 1

 وزن  1481/0 0000/0 0000/0 1674/0 0890/0 0105/0 2400/0 3973/0

 
 .فلوچارت روش تحقیق  (:1)شکل  

 
  دورهبر روی  شدهحاصلهفتگی  های بازده  (:2)شکل  

 .تست

 
  در ایجادشدهگروه  5نسبت کالمار در   (:3)شکل  

 .های تستداده

دو معیار سودآوری و استواری نسبت   زمانهمگرفتن    نظر  در

توان در حاصل تقسیم دو کمیت اخیر جستجو کالمار را می

مقدار بالاتر این نسبت   دهد.کرد که معیار اول را تشکیل می

نسبت کالمار بالاتر، ضمن تحمل ریسک   دهد کهنشان می

نسبت   شدهحاصلکمتر   کمترین  مقدار  دوم  معیار  است. 

. عملکرد مدل  استگروه داده تست    5در    شدهحاصلکالمار  

در   واسرشتن  فاصله  معیار  با  توزیعی    3  جدولاستوار 

برای   است.  شدهارائه  توزیعی  استوار  مدل  بررسی  از  پس 

مدل   ادامه  در  کالمار،  کالمار    سازیبیشینه نسبت  نسبت 

قرار گرفت. در    موردمحاسبهبدون خاصیت استوار توزیعی  

ها  توزیع تجربی داده  همآناین حالت تنها از یک توزیع و  

  یتجمع  تمیمدل به الگور  نیدر ا  نهیبه  سبد استفاده گردید.  

پس از بررسی مدل    . دیمحاسبه گرد  4  ذرات مطابق جدول

مدل    استوار ادامه  در  کالمار،  نسبت  برای  توزیعی 



 67 و همکاران  بیرانوند

 

1شماره  /4دوره  /3140وری/ سال مهندسی سیستم و بهره  

 

توزیعی   سازیبیشینه  استوار  خاصیت  بدون  کالمار  نسبت 

در این حالت تنها از یک توزیع و   قرار گرفت.  موردمحاسبه

ها استفاده گردید. سبد بهینه در توزیع تجربی داده  همآن 

محاسبه    4  جدولاین مدل به الگوریتم تجمعی ذرات مطابق  

دوره که طول هر   5ت به  ی تس هادادهقبل،    مانندبه  گردید.

نسبت  است  فتهه  54دوره   هر دوره  و در  تقسیم گردید   ،

ارائه   4  شکلقرار گرفت که نتیجه در    موردمحاسبهکالمار  

کالمار    است. نسبت  دوره  هر  در  قرار   موردمحاسبهسپس 

  ارائه است. 5شکل گرفت که نتیجه در 

 
بر روی دوره   شدهحاصلهفتگی   هایبازده  (:4)شکل  

 .تست

 
در   ایجادشدهگروه   5نسبت کالمار در   (:5)شکل  

 های تست.داده

با   توزیعی  استوار  خاصیت  فاقد  مدل  عملکرد  درنهایت 

در  بیشینه  کالمار  نسبت  است. ارائه  5  جدولسازی    شده 

با    3  جدول مقایسه جدول عملکرد مدل استوار توزیعی در  

دهد که سبد  نشان می  5  جدول مدل فاقد این خاصیت در  

نسبت   معیار  انحراف  به  میانگین  تقسیم  توزیعی،  استوار 

دهد و بعلاوه  بهبود می  1/ 27دوره را به میزان    5کالمار در  

در   کالمار  نسبت  توزیعی   5کمینه  استوار  سبد  در  دوره 

 . استنسبت به سبد فاقد این خاصیت بیشتر 

 پژوهش عملکرد مدل    (:3)  جدول

 مقدار  عملکرد  اریمع

 1906/0 دوره تست  5کالمار در    هاینسبت   نیانگیم

 2051/0 دوره   5کالمار در    هاینسبت   اریمع  انحراف

 9293/0 دوره   5نسبت کالمار در    اریبه انحراف مع  نیانگیم  میتقس

 0303/0 دوره تست  5نسبت کالمار در    نیکمتر

 

 یعیاستوار توز تیفاقد خاص نهیسبد به (:4جدول)

 دارایی  شماره 8 7 6 5 4 3 2 1

 وزن 1340/0 1725/0 1297/0 2156/0 0206/0 1307/0 0909/0 1844/0

 

 عملکرد سبد بدون خاصیت استوار توزیعی  (:5)  جدول

 مقدار  عملکرد  اریمع

 1411/0 دوره تست  5کالمار در    هاینسبت   نیانگیم

 1934/0 دوره   5کالمار در    هاینسبت   اریمع  انحراف

 7292/0 دوره   5نسبت کالمار در    اریبه انحراف مع  نیانگیم  میتقس

 0096/0 دوره تست  5نسبت کالمار در    نیکمتر
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 گیرینتیجه  -5

پایه   بر  جدید  سهام  سبد  یک  معرفی  به  حاضر  پژوهش 

پرداخت.  سازیبهینه  توزیعی  مدل    طورکلیبه  استوار  هر 

برای   روازاینسبد سهام دارای مفروضات خاص خود است و  

نمونه سبد   عنوانبه.  استمناسب    گذارانسرمایهگروهی از  

چند   که  گذارانسرمایهبرای    ایدورهسهام  است  مناسب  ی 

ند و تمایل  ستهنسبت به بازار    ایدورهدارای دیدگاه چند  

در   را  خود  سهام  سبد  منظم    هایدورهدارند  زمانی 

سبد    روزرسانیبه حاضر    شدهمعرفیکنند.  پژوهش  در 

به    استگریزی  ریسک   گذارانسرمایهمناسب   تمایل  که 

سودآوری   اساسسنجش  کالمار  -پاداش  نسبت  بر  ریسک 

در   زمانهم  هانسبت   گونهایندارند.   را  ریسک  و  بازده 

و بنابراین معیاری برای    کنند میمحاسبه سودآوری لحاظ  

  ی گروه  گریز،ریسک   گذارانسرمایهند.  سته  اندازهبه ریسک  

ریسکی که    اندازهبهند که تمایل دارند  سته  گذارانسرمایهاز  

از عایدی متناسب با آن برخوردار شوند.    شوندمیمتحمل  

تا مدل    شودمیگریز توصیه  ریسک  گذارانسرمایهبه    روازاین 

سبد   در  را  حاضر  ارزیابی   اینمونهپژوهش  مورد  خود 

با   و  دهند  قرار  در    دتأییسودآوری  آن  ی  هادادهعملکرد 

 آزمون نسبت به استفاده عملی از آن اقدام کنند. 

برای    شدهمعرفیمدل   حاضر  پژوهش  ی گذارانسرمایهدر 

از   حاصل  نتایج  پایداری  به  تمایل  که  است  مناسب 

دارند.    هایمدل  سازیبهینه   سازی بهینه  هایمدلریاضی 

محتمل   سبد  آینده  برای  را  نتایجی  سهام  .  دانند میسبد 

زیرا پارامترهای    است   دیموردتردکیفیت نتایج مورد انتظار  

سهام محاسبه    غالباً  سبد  آماری  رویکردهای  . شودمیبا 

استوار سازی سبد سهام در جهت کاهش این عدم قطعیت  

نتایج حول    تغییرپذیریتا    رودمیانتظار    صورتبدین.  است

مقادیر مورد انتظار کاهش یابد. نتایج آزمون عملکرد سبد  

در   برون  هادادهپژوهش  که   دهدمینشان    اینمونهی 

عملکرد حاصله دارای پایداری و استواری بیشتری نسبت به 

 سبد فاقد ویژگی استواری توزیعی است.

 سازیمدلبه    مندانعلاقه، به  شده حاصلبا توجه به نتایج  

پیشنهاد می انتخاب سبد سهام  ارزیابی  مالی در  با  تا  شود 

مزایای   هایمدلمناسب   از  توزیعی  استوار  سهام  سبد 

مدل این  استواری  و  ببرند.پایداری  بهره  با    خصوصبه  ها 

در بازارهای مالی به    ها داراییتوجه به پویایی توزیع بازده  

ریسک    گذارانسرمایه به  تمایل  که  گریز    اندازهبه ریسک 

تا رویکرد استوار توزیعی را در مورد    شودمیدارند، پیشنهاد  

تست -پاداش  هاینسبت  با  و  دهند  قرار  مدنظر  ریسک 

اقدام به    های دادهرویبر    شدهبهینه سودآوری سبد   آزمون 

 اتخاذ موقعیت معاملاتی کنند. 

رویکرد،  ازلحاظ و  پیشینه   تریننزدیک  مدل  در  پژوهش 

انجامتح بهشدهقیقات  مربوط  همکارانپژوهش    ،  و         جی 

(Ji et al., 2022)  ی استوار توزیعیسازنه یمسئله بهکه    است 

پایدار خطی شده    دم  با  شدهتعدیلبازده    نسبت  با  سبد سهام

 اریبه حداکثر رساندن مع  ،که در آن هدف  کردندرا مطالعه  

نسبت بدترمذکور    عملکرد  ابهام    نیدر  تحت  حالت 

پژوهش مذکور  است  داده  بر  یمبتن  واسرشتن  از  هرچند . 

نحوه    لحاظ و  هدف  حاضر   سازیبهینهتابع  پژوهش  با 

توزیعی   سازیاستوارکه    دهد مینشان    اما  استمتفاوت  

مذکور   در  توانمینسبت  را  عملکرد  پایداری  ی  هادادهد 

حاضر    اینمونه برون پژوهش  با  که  دهد    جهت همافزایش 

 .است

 ات پیشنهاد -1-5

می (1 پیشنهاد  آتی  محققین  سایر به  از  تا  شود 

گیری فاصله دو اندازه  هایی که برای اندازهمتریک

  احتمال وجود دارد مانند متریک مجموع تغییرات 

هلینگر  ای توزیعی استوار منظور  به  متریک  سازی 

را   نتایج  و  کنند  استفاده  سهام  سبد  انتخاب  در 

 مقایسه کنند. 

توزیع   یجابهشود تا  به محققین آتی پیشنهاد می (2

به استوار  عنوانتجربی  در  گوی  سازی  مرکز 

های پارامتریک مانند نرمال و یا  توزیعی از توزیع 

لوگ نرمال نیز استفاده کنند و نتایج را با توزیع  

 تجربی مقایسه کنند. 

شود تا علاوه بر شعاع  به محققین آتی پیشنهاد می (3

جعبه همسایگی  شعاع  کروی،  و همسایگی  ای 

 بیضوی را نیز  

بهینه  (4 استوادر  را گ  کاربه ر  سازی  نتایج  و  رفته 

 مقایسه کنند. 

 های تحقیق محدودیت  -5-2

آن    دهنده تشکیلهای  وابسته به دارایی  ، عملکرد سبد سهام

از پژوهش حاضر به   روازاین .  است در تعمیم نتایج حاصل 
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