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Abstract 

Objective: chooseing the optimal portfolio is an integral issue in investment. It is challenging to 
estimate the tock return rate because of the vague nature of future events. Hence, it is 
recommended to add diverdity to cover the related risks. According to Markowitz’s modern 
portfolio theory, assets return has normal distribution. But empirical evidences show that assets 
return distribution is not normal and we would consider higher moment and Entropy as 
diversification indexes in this paper. 

Methods: In this study, a new approach for polynomial idealistic programming which is based 
on a mean-variance-skewness-kurtosis-entropy model is proposed and two measures of Shannon 
entropy and Gini-Simpson entropy are used. 

Results: The results indicated that the proposed approach is well-suited, especially for portfolio 
models with higher moments. 

Conclusion: The findings showed that using entropy as a diversification index cannot cause any 
significant decrease in optimized values for other goals. Using Shannon entropy and Gini-
Simpson entropy models can lead to an increase in return and Shannon entropy model can yield 
more diversification compared to Gini-Simpson entropy model. 
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و استفاده از  سازي پرتفوي با درنظر گرفتن آنتروپي بهينه گشتاور مراتب بالاتر در
  اي ريزي آرماني چندجمله برنامه
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  دهچكي

بـازده   ينيب شينده پيآ ،اتفاقات نيمبهم ا تيماه ليبه دل. است يگذار هياز موضوعات مهم در سرما يكي نهيبه يانتخاب پرتفو :هدف
ن ي ـا. شـود  ياسـتفاده م ـ  يسـاز  ن اتفاقات از تنوعيسك ايپوشش ر ي، برايه مدرن پرتفوي بر اساس نظر. سهام با چالش مواجهه است

 ـ. ها است ييع بازده داراين مفروضات نرمال بودن توزياز ا يكي شده است كه ابن يه براساس مفروضاتينظر نشـان از   ياما شواهد تجرب
تـر كـردن    مراتب بالاتر جهـت كامـل   ياز گشتاورها شود، يكه فرض نرمال بودن نقض م يزمان. ها دارد ييعدم نرمال بودن بازده دارا

. رديگ يمورد استفاده قرار م يساز نهيبه يها است كه در مدل يزسا تنوع يارهاياز مع يكي يگر آنتروپياز طرف د. شود يمدل استفاده م
مراتـب بـالاتر در    يق وارد كردن گشتاورهايها از طر ييع بازده دارايرنرمال بودن توزيلذا، هدف از نگارش مقاله درنظر گرفتن فرض غ

  .باشد يم يپرتفو يساز نهيدر مدل به يساز نوعت اريمع عنوان به يپوترنار آين درنظر گرفتن معيها و همچن مدل
، يچـولگ ، انسي ـوار، نيانگي ـبراسـاس مـدل م   يا چندجملـه  يآرمان يزير با استفاده از برنامه يديجد كرديرو رو، شيدر مقاله پ :روش

اسـتفاده شـده    مپسـون يس ين ـيشانون و ج يارهاياز مع يآنتروپ يريگ اندازه ين مقاله برايدر ا. شده است شنهاديپ يآنتروپو  يدگيكش
  .استفاده شده است يا چندجمله يله از روش آرمانأمس يساز نهيبه ين براينيهمچ. است

گشـتاور مراتـب    ييكه بـه تنهـا   ييها و مدل انسيوار نيانگينسبت به مدل م يعملكرد پرتفو يابينشان از بهبود ارز ها افتهي :ها افتهي
   .اند، دارد بالاتر را درنظر گرفته

به منظور  ياست كه استفاده از آنتروپ نينشانگر ا يپرتفو يابيارز يها ها براساس شاخص مدل  سهيحاصل از مقا جينتا :يريگ جهينت
 ينيج يهمانطور كه مشاهده شد، هنگام استفاده از آنتروپ. شود يتوابع هدف نم ريسا نهيبه ريمقاد دار يموجب كاهش معن ،يساز متنوع

 يساز شانون، تنوع يآنتروپ گريها بدست آمد و از طرف د مدل رينسبت به سا يشتريب بالاتر، بازده بمرات يرهاو گشتاو مپسونيس
   .داد جهيرا نت مپسونيس ينيج ينسبت آنتروپ يشتريب
  سازي، آنتروپي، معيارهاي ارزيابي عملكرد سازي پرتفوي، گشتاورهاي مراتب بالاتر، شاخص تنوع بهينه :يديكل يها واژه
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 مقدمه

سـازي پرتفـوي،    منظور از بهينه. از زمان گسترش كامپيوترهاي مدرن، محاسبات مالي پيشرفت چشمگيري داشته است
مـدل   1مـاركوئيتز . گـذار بيشـينه گـردد    نحوي كه مطلوبيـت سـرمايه   باشد به ها مي شكل از داراييانتخاب سبد سهام مت

مفروضـات ايـن مـدل، درنظـر      مهمترين .سازي كلاسيك خود را مبتني بر معيارهاي ميانگين و واريانس ارائه داد بهينه
هاي خـود نشـان    محققان مختلفي در پژوهشيك متغير تصادفي نرمال بود كه در ادامه  عنوان بهها  گرفتن بازده دارايي

بنابراين مدل كلاسيك ارائه شده توسط ماركوئيتز كارايي  ؛كند ها از تابع چگالي نرمال پيروي نمي دادند كه بازده دارايي
  ).1970، 2ساموئلسون( دهد خود را در انتخاب سبد سهام بهينه از دست مي

نشـان   )1992( 5سـوزوكي و  كونو و) 1978( 4يموكويتز و بيدلاس، )1971( 3مطالعات صورت گرفته توسط آرديتي
مانند كشيدگي و چولگي نيز در نظـر   بالاتر مراتبگشتاور  بايدگذاران كوادراتيك نيست و  دهد كه مطلوبيت سرمايه مي

 دنسـازي پرتفـوي ارائـه شـد     به منظور بهينه MVSKو  MVSهاي  ها مدل و با توجه به پيشرفت پردازنده گرفته شود
   .)1992كونو و سوزوكي،  ;1978سيموكويتز و بيدل، ؛ 1971آرديتي، (

سـازي   دهد كارايي خـود را بـه منظـور متنـوع     در دوراني كه بحران مالي رخ مي MVSهايي مانند  از طرفي، مدل
يميگوئـل و  د( هاي مورد استفاده در مسئله محدود باشد، از دست خواهند داد زماني كه تعداد دارايي خصوص به ،پرتفوي
كـه معيـار مناسـبي بـراي      ،اسـت معيار ديگري كه به اين منظور معرفي شده است، آنتروپي پرتفوي ). 2009، 6نوگالس
هنگام استفاده از آنتروپـي   ،بالاتر بودن كارايي بالاتر جواب بدست آمده ،گرمطالعات نشان .باشد ي پرتفوي ميساز متنوع

  ).2008برا و پارك، ( باشد هاي خارج از نمونه مي هخصوص براي داد هب ،شاخص ريسك عنوان به
تواننـد   گيرنـد، مـي   هايي كه تركيبي از گشتاور مراتب بالاتر و آنتروپـي را درنظـر مـي    با توجه به نكات فوق، مدل

الاتر و مراتب ب رمقاله حاضر به دنبال استفاده تركيبي از گشتاو .گذار به همراه داشته باشند كارايي بالاتري براي سرمايه
بـا ايـن نكتـه كـه از دو معيـار مختلـف بـراي        . باشـد  سازي پرتفوي متشكل از صنايع مختلف مـي  آنتروپي براي بهينه

باشد و به  مي 8و جيني سيمپسون 7دو معيار موردنظر، آنتروپي شانون. گيري آنتروپي مورد استفاده قرار گرفته است اندازه
  . براي حل مسئله استفاده شده است PGP(9( اي ريزي آرماني چندجمله معياره بودن مدل از روش برنامه دليل چند

انتهـا  در . ردي ـگ يصورت م ـ مباني نظريبر  يسپس مرور ،شود يپرداخته م  پژوهش پيشينهان يدر ادامه، ابتدا به ب
  . گيري ارائه شده است هاي پژوهش و نتيجه يافته

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markowitz    2. Samuelson   3. Arditti  
4. SimkowitzAndBeedles  5. Konno And Suzuki  6. DeMiguel and Nogales  
7. Shannon Entropy   8. Ginisimpson Entropy  9. Polynomial Goal Programming 
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  پژوهش نظري پيشينه
 سازي پرتفوي هفرموله كردن رياضي مسئله بهين

در اين . باشد تعيين شده مي اهداف از پيشها براي دستيابي به  سازي پرتفوي در واقع تعيين تركيب مناسب دارايي بهينه
Wفرض كنيد كـه  . سازي پرتفوي را شرح دهيم سازي بهينه بخش قصد داريم مدل = (w .w … .w ترانهـاده  	(
همچنــين . باشــد ام مــي iدهنــده وزن تخصــيص يافتــه بــه دارايــي  نشــان ه باشــد كــ هــا مــي بــردار اوزان دارايــي M = (m .m … .m دهنده واريانس، چولگي  به ترتيب نشان Kو V ،Sها است و  دهنده بردار بازده دارايي نشان (
و  به ترتيب از نمادهاي  همچنين براي نشان دادن آنتروپي شانون و جيني سيمپسون. دنباش ها مي و كشيدگي دارايي

پرتفـوي بـه شـرح    ) كشـيدگي ( و گشـتاور چهـارم  ) چـولگي ( ميانگين، واريانس، گشتاور سـوم . شود استفاده مي 
   .باشند هاي زير با توجه به نمادهاي فوق قابل تعريف مي فرمول

  

=  )1 هرابط = =  

=  )2 هرابط = ( ) =  

=  )3 هرابط = E( ( − )) = ( ⊗ ) =  

  )4 هرابط
= = E( ( − )) = ( ⊗ ⊗ )=  

Rكه  طوري به = ∑ w R  ،بازده پرتفويE(R ) = m  ميانگين داراييi  ام وσ  iكواريانس بين دارايي  .
دهنـده   نشـان  ⊗دقت داشـته باشـيد كـه    . باشد به صورت زير قابل تعريف مي kو  s همچنين. باشد ام مي jام و 

   .استرونكر ضرب 

  .باشد همچنين آنتروپي شانون و جيني سيمپسون به شرح زير قابل محاسبه مي

  )5 هرابط
= ( − )( − )( − )  = ( − )( − )( − )( − )  
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=  )6 هرابط − = − ( ) 
=  )7 هرابط 1 − = 1 −  

 اي ريزي آرماني چندجمله رويكرد برنامه

سازي پرتفوي با درنظر گرفتن درجـات   براي مسئله بهينه) PGP( اي ريزي آرماني چندجمله كرد برنامهدر اين بخش روي
بـراي  ) 1988(1اين رويكـرد اولـين بـار توسـط تـاي و لئونـارد      . شرح داده شده است گشتاور بالاتر و معيارهاي آنتروپي

سازي  در ادامه از اين رويكرد براي مسئله بهينه). 1988تاي و لئونارد، ( معياره مورد استفاده قرار گرفت سازي چند بهينه
ــد لاي  ــاني مانن ــوي محقق ــدا)1991( 2پرتف ــاران 3، چوناچين ــولازو )1997( و همك ــا و ك ــويس)2007( 4، كالن و  5، دي

 بهـره بـرده شـد   ) 2014( 8و پرولس و اسچويزر) 2013( 7، اسكرينجاريك)2010( 6، مهيري و پريگنت)2009(همكاران
مهيــري و  ;2009ديــويس و همكــاران،   ;2007 ،كالنــا و كــولازو  ;2006چوناچينــدا و همكــاران،   ;1991لاي، (

البته لازم به ذكر اسـت كـه در مقـالات داخلـي از     ). 2014پرولس و اسچويزر،  ;2013اسكرينجاريك،  ;2010پريگنت،
زاده يـزدي و همكـاران،    تقـي ( سازي پرتفوي اسـتفاده شـده اسـت    ريزي آرماني نيز براي بهينه رويكردهاي ديگر برنامه

سازي پرتفوي را بـا درنظـر گـرفتن گشـتاورهاي      مقاله حاضر سعي دارد بهينه ).1387اسلامي بيدگي و تلنگي،  ;1395
تابع هدف مدل زير گشتاورهاي اول تا چهارم و همچنين آنتروپـي شـانون و جينـي    . مراتب بالاتر و آنتروپي انجام دهد

   .سيمپسون ارائه شده است
  

  

  )1مدل

	  
 	 	W 
 	 ( − )  
 	 ( − )  
 	− ( ) 
 	1 −  
 	 	 1 = 1 
 ≥ 0 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tayi and Leonard    2. Lai   3. Chunhachinda 
4. Canela and Collazo   5. Davies   6. Mhiri and Prigent 
7. Škrinjarić    8. Proelss & Schweiz 
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×دهنده بردار  نشان 1مدل فوق  در دو مرحلـه   PGPبه منظور حل مدل فوق با استفاده از رويكرد . باشد مي 1

باشـد   مرحله اول تمركز بر هر تابع هدف و بدست آوردن مقدار بهينه بدون درنظر گرفتن ساير توابع هدف مـي . وجود دارد
، ، ، ، در مرحله دوم متغيرهاي آرمـاني  . شود نشان داده مي ∗و  ∗، ∗ ،∗، ∗، ∗نمادهاي  اكه ب
در مرحله اول مسئله به شش زير مسئله بـه شـرح زيـر    . شوند كار گرفته مي هسازي انحرافات ب مبه منظور مينيم و  

  .شود تقسيم مي
  

  )2مدل 
	 ∗ =  	 	 1 = 1 ≥ 0 

  

  )3مدل 
	 ∗ = 	W 	 	 1 = 1 ≥ 0 

  

  )4مدل 
	 ∗ = ( − )  	 	 1 = 1 ≥ 0 

  

  )5مدل 
	 ∗ = ( − )  	 	 1 = 1 ≥ 0 

  

  )6مدل 
	 ∗ = − ( ) 	 	 1 = 1 ≥ 0 

  

  )7مدل 
	 ∗ = 1 −  	 	 1 = 1 ≥ 0 

حـال  . ريزي خطي و غيرخطي حل كرد و توابع هدف را محاسبه كرد توان با استفاده از برنامه هاي فوق را مي مدل
فاصله مينوسكي به صورت رابطه زيـر  . شوند جمع مي PGPدر قالب مدل  1اين توابع هدف با استفاده از فاصله مينوسكي

   .باشد قابل تعريف مي

=  )8 هرابط ( ) /  

 
. باشـد  ام مـي  kانحـراف از تـابع هـدف     ام و  kدهنده مقدار استاندارد شده تابع هدف  نشان در رابطه فوق 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Minkowskidistance 
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نشـان داده   ف بـا  هاي خود را دارند كـه اولويـت هـر تـابع هـد      گذاران بين اهداف مختلف اولويت همچينين سرمايه

بـه طـور مثـال    . هاي مختلف تبديل كند سازي را به شكل تواند مدل بهينه مي درنظر گرفتن مقادير مختلف . شود مي
 و چـولگي ، واريـانس ، ميانگين( MVSKو ) چولگيو  واريانس، ميانگين( MVS، )واريانسو  ميانگين( MV هاي مدل

حال با مشخص . ندبدست آمده ا λكه با درنظر گرفتن مقادير مختلف  ،دنباش ئله ميحالت خاصي از اين مس) كشيديگي
   .شود سازي به شكل زير تبديل مي و مقادير بهينه هر يك از توابع هدف در گام دوم مدل بهينه λبودن 

  

  )8مدل 

	 = 1 + ∗ + 1 + ∗ + 1 + ∗+ 1 + ∗ + 1 + ∗ + (1 + ∗ )	  
 	 : + = ∗  
 	 − = ∗ 
 	 ( − ) + = ∗ 
 ( − ) − = ∗ 
 − ( ) + = ∗ 
 1 − + = ∗  
 1 = 1 
 ≥ 0 
 

  .مختلف حل كرد و اوزان مربوطه را با توجه به سناريوهاي مختلف محاسبه كرد توان با  مسئله فوق را مي

 معيارهاي ارزيابي پرتفوي 

. باشد هاي خارج از نمونه مي ترين و پركاربردترين معيارهاي ارزيابي پرتفوي در آزمون يكي از معروفمعيار شارپ 
  .كه به صورت زير قابل محاسبه است

  

معيـار  	شـاخص  .باشـند  مـي  گين و انحراف معيار خارج از نمونهگر ميانبه ترتيب نشان و  در رابطه فوق 
) 2005(1 ايسرالسـن در ايـن شـرايط،   . باشـد  منفي است نمي كه  گيري عملكرد پرتفوي در زماني مناسبي براي اندازه

  ).2005ايسرالسن، ( تعديل شده را به شرح زير معرفي كرد SRشاخص 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Israelsen.  

=  )9 هرابط  
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=  )10 هرابط ( )( ( )) 
	فوق رابطه در   .باشد دهنده قدرمطلق مي شان	

 رويكرد پنجره غلطان

در ايـن  . از رويكرد پنجره غلطـان بهـره بـرده شـده اسـت     رو به منظور محاسبه شاخص ارزيابي عملكرد  در مقاله پيش
WLروز  70رويكرد، معمولا پنجره تخمين به طول  = هـاي   در هر مرحله با استفاده از داده. شود درنظر گرفته مي 70

 فرآينـد اين . شود مربوط به اين پنجره تخمين و مقادير بهينه محاسبه شده براي هر تابع هدف، اوزان بهينه محاسبه مي
T در انتهـا . هاي جديد تكرار شده و اوزان بهينه دوباره محاسبه خواهد شـد  با غلط زدن پنجره و داده −WL  پرتفـوي 

در هر مرحلـه  . باشد پنجره مي لطو WLنظر و  دوره زماني مورد Tحاصل خواهد شد كه  فرآيندطي اين ) بردار اوزان(
به شرح فرمول زير  t+1بازده خارج از نمونه پرتفوي براي دوره  عنوان به .با استفاده از اوزان محاسبه شده مقدار 

  .شود محاسبه مي

 

بازده خارج از نمونه  −توان به تعداد  بنابراين مي. باشد مي t+1بردار بازدهي در زمان  در رابطه فوق 
توان بـراي مقايسـه    مي MSRو  SRها را براي محاسبه  براي هر پرتفوي بهينه محاسبه شده بدست آورد كه اين بازده

توان  مي SRبه منظور مقايسه  ،انجام دادند) 2011( 1ي كه اوتسا و كانتار پژوهشهمچنين همانند . محاسبه كرد ها مدل
مقدار واريانس بنا به رابطه زير قابل محاسبه  وباشد  مي استفاده كرد كه داراي ميانگين صفر و واريانس  از آماره 

  ).2011اوتسا و كانتار، ( است

دهنده ميزان  نشان .مقادير معيار شارپ محاسبه شده از دو مدل مختلف هستند و  و  در رابطه فوق 
  .باشد آزمون به شرح رابطه زير قابل محاسبه مي بنابراين، آماره. باشد هاي دو مدل مي همبستگي ميان بازده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ustaand Kantar 

.  )11 هرابط =  

=  )12 هرابط 1− (2 − 2 . + 12 ( + − 2 . ))  

 )13 هرابط

  = ( − )√  
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معرفـي   PT(1( ها به لحاظ هزينه معاملاتي از نسبت گردش پرتفـوي  براي مقايسه مدل پژوهشهمچنين در اين 

  ).2009ديميگوئل و نوگالس، ( به شرح رابطه زير استفاده شده است) 2009(شده توسط ديميگوئل و نوگالس 

 پيشينه تجربي

  پژوهش
ها  يياز دارا يبيگذار چه ترك هيسرما يعني .نه استيبه ين مسائل، انتخاب پرتفوياز مهمتر يكي يمال قاتيدر حوزه تحق

  . نه گردديشيب يو يها تيت با توجه به محدوديمطلوب را انتخاب كند كه مقدار
در  ياز مباحـث اساس ـ  يكي .است ير تصادفيك متغي عنوان بهشود مقدار بازده  يفرض م يمدرن پرتفو يدر تئور

نه يش ـيب ي كه ممكن اسـت يتا جانه و بازده را يسك را كميد مقدار رياب گذار هيسرما. سك استيار ريگونه انتخاب مع نيا
سـك  يشاخص ر عنوان بهانس را يتز واريئماركو. تز گذاشته شديله ماركوئيوس هب يمدرن پرتفو يه و اساس تئوريپا .كند

  ).1952، 2تزيماركوئ( در نظر گرفت
از  يك ـي .)1959تز، يمـاركوئ ( اسـت  ييهـا  نقـص  يانس دارايار واريتز نشان داد كه معيئماركو يگريدر پژوهش د

مقدار  يعني ن دارديي بالا و پا يها را نسبت به بازده يكساني ديانس، دين است كه واريمطرح شده ا يها ن نقصيمهمتر
 چنـين   نيا يدر جهان واقع يخواهد داشت ول يرا در پ ينكساي سكيگذار ر هيسرما ين براييپا يليبالا و خ يليبازده خ

روم ( رنـد يگ يسك در نظرميشاخص ر عنوان بهفقط نوسانات بخش نامطلوب از بازده را  گذاري سرمايه. رسد يبه نظر نم
 و همكـاران  و چوناچينـدا  )1978( اسـيموكويتز و بيـدل   ،)1971( آرديتـي ، )1965( 4مطالعات فاما). 1994( 3و فرگوسن

اسـيموكويتز و بيـدل،    ;1971، آرديتي ;1965فاما، ( ستين نع متقاريتوز يرااها د ييدهدكه بازده دارا ينشان م) 1997(
ت ي ـسـك در واقع يان ريب يبرا يديار مفيتواند مع ين بازده ميانگيم رينوسانات ز ).1997و همكاران،  چوناچيندا ;1978
ار ي ـمع عنـوان  بهتز يئانس است كه ابتدا توسط ماركويوار مهيشود ن يفاده من رابطه استيا كه در ييارهاياز مع يكي .باشد

چــو و ( مــورد اســتفاده قــرار گرفــت يگــريو بعــد از آن توســط محققــان د) 1959مــاركوئيتز، ( ســك اســتفاده شــدير
  ).1999هالرباش،  گروتولد و ;5،1994دنينگ

ستند مگر ين يه پرتفويدر نظر يپوش تر قابل چشماز محققان نشان دادند كه درجات گشتاور بالا ياريبس ياز طرف
سانتوس و  ;1976كرايس و ليتزبرگ، ( ن گشتاورها درنظر گرفته نشونديع احتمال، ايمانند تقارن توز يليدلا برنكه بنايا

  . )2003ژانگ،  ;2007ونگ و همكاران،  ;2000فرناندز، 
ل بـه  ي ـگذار تما هيباشد سرما ياور اول و دوم مساوبود كه نشان داد كه اگر گشت ين كسياول )1970( ساموئلسون

گـر ايـن    ي كه انجام شد، شواهد نشانها پژوهشدر  .)1970ساموئلسون، ( كه درجه گشتاور بالاتر دارد يانتخاب پرتفو
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Portfolio Turnover   2. Markowitz   3. Rom, & Ferguson 
4. Fama     5. Chow and Denning 

=  )14 هرابط 1− − 1 | . − . | 
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توانند بـازده بـالاتري كسـب     گذاران مي شود، سرمايه سازي از چولگي استفاده مي مطلب بود كه زماني كه در مدل بهينه

سازي علاوه بر درنظـر گـرفتن چـولگي، كشـيدگي نيـز       هاي بهينه اما در ادامه در مدل. )2010هاروي و ليتچي، ( كنند
هـا در مـدل    مورد استفاده قرار گرفت و به نـوعي چهـار گشـتاور اول بـازده دارايـي      MVSKدرنظر گرفته شد و مدل 

سـازي   نباله پهن و غير نرمال بـودن نيـز در مـدل بهينـه    ها مانند د گنجانده شد كه به نوعي خواص واقعي بازده دارايي
   ).2017مورتون و همكاران،  ;2013، سكرينجاريكا ;2006يو و همكاران، ( پرتفوي درنظر گرفته شد

پژوهشگران قرار گرفته  سازي پرتفوي مورد توجه تعدادي از از سويي ديگر يكي از معيارهاي ديگري كه در بهينه
واريـانس  -ميـانگين   نشان دادند كه هنگام وقوع بحران مـالي، مـدل  ) 2009( يميگوئل و نوگالسد. است، آنتروپي است

). 2009ديميگوئـل و نوگـالس،   ( باشـد  سازي شده است، مي داراي ريسك بالاتري نسبت به پرتفوي كه به خوبي متنوع
سازي پرتفوي مورد استفاده قـرار داد   هبهين مسألهتوان در تابع هدف  سازي است كه مي معياري از تنوع عنوان بهآنتروپي 

). 2008بـرا و پـارك،   ( از آنتروپـي اسـت   و آزمون خارج از نمونه نشان از بالاتر افزايش كارايي پرتفوي هنگام اسـتفاده 
وسـيله آنتروپـي و گشـتاورهاي     همقادير ريسك و بازده ب) 2016( همچمين در پژوهش ديگري توسط وايل و ناروسكي

  ).2016 وايل و ناوروسكي،( جزئي محاسبه شد
 مسـأله برخي محققان دو رويكرد بالا يعني استفاده از گشتاورهاي مراتب بالاتر و آنتروپي را به صورت تركيبي در 

چـارپوب   در آنتروپيهمچنين برخي ديگر از محققان كارايي توابع مختلف . سازي پرتفوي مورد استفاده قرار دادند بهينه
 ).2017راي و ماجومدر، ;2017يو و ونگ، ( تر در محيط فازي مورد بررسي قرار دادندهاي با گشتاور بالا مدل

  هاي پژوهش يافته
  ها توصيف داده

. هاي مربوط به بازده هشت صنعت منتخب اسـتفاده شـده اسـت    به منظور نشان دادن كارايي رويكرد پيشنهادي از داده
 اسفنداز استخراج شده است و از بازده زماني  tseclientافزار  ماطلاعات مربوط به شاخص صنايع به صورت ماهانه از نر

گيـري قضـاوتي از بهتـرين صـنايع بورسـي       بر اساس روش نمونـه   اين نمونه. استفاده شده است 1396 اسفندتا  1387
مچنين ه. ها از متغيرهاي ميانگين، واريانس، چولگي وكشيدگي استفاده شده است براي توصيف داده. انتخاب شده است

ن آزمون بـر  يآماره ا. شده است استفاده 1ها نرمال و متقارن نيست از آزمون جارك برا براي اينكه نشان دهيم توزيع داده
  ).1987جارك و برا، ( شود اساس رابطه زير محاسبه مي

=  )15 هرابط 6 ( + ( − 3)4 ) 
ن آمـاره از  ي ـد كه ايتوجه داشته باش. دهد يها را نشان م داده يدگيكش kو  يچولگ s تعداد نمونه، nن رابطه يدر ا

 .كند يم يرويپ يبا دو درجه آزاد يع مربع كايتوز

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jarque and Bera 
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ها داده فيتوص .1جدول   

آماره   كشيدگي  چولگي  واريانس  ميانگين  شرح رديف
 P  جارك برا

 0/001 182/442 8/548 0/117 0/003 0/032 كانه هاي فلزي 1

 0/008 13/541 4/467 0/184- 0/004 0/034 هاي نفتي فراورده 2

 0/001 38/721 5/527 0/200- 0/005 0/028 لاستيك 3

 0/001 49/190 5/816 0/309- 0/004 0/034 فلزات اساسي 4

 0/001 144/255 7/913 0/247 0/006 0/025 خودرو 5

 0/002 23/406 5/856 0/070 0/001 0/038 شيميايي 6

 0/004 17/531 4/512 0/412- 0/003 0/029 سيمان 7

 0/436 1/376 3/399 0/136- 0/011 0/014 بانكداري 9

 

. باشـد  جز صنعت بانكداري ساير صنايع براساس آزمون جارك بـرا نرمـال نمـي    هبكنيد  طور كه مشاهده مي همان
  .تر و همچنين آنتروپي استفاده كردتوان از گشتاورهاي مراتب بالا ميتر شدن مدل  بنابراين براي كامل

 اجراي مدل

. شـود  اجـرا مـي   7تـا   2هـاي   ماهه، ابتدا مدل 70و رويكرد پنجره غلتان با افق  PGPروشسازي با استفاده از  در بهينه
افزار متلب استفاده شده است كه در جدول زيـر   در نرم1سازي مينيمم تابعها به دليل غيرخطي بودن از  براي اجراي مدل

 .ميانگين توابع هدف هر مدل در رويكرد پنجره غلتان در جدول زير ارائه شده است

 
  7- 2هاي مقادير بهينه هر يك از توابع هدف با توجه به مدل .2جدول 

 رديف
ميانگين 

  بازدهي بهينه
ميانگين

  واريانس بهينه
ميانگين چولگي

  بهينه
ميانگين 

  كشيدگي بهينه
ميانگين آنتروپي 
  شانون بهينه

ميانگين آنتروژپي 
  سيمپسون

 0.9354 2.6345 0.8548 0.0004 0.0010 0.039  شرح

  
هاي بهينه را محاسـبه   هاي مختلفي از جواب تركيبتوان  مي، هاي مختلف و تركيب 8 در ادامه با توجه به مدل

درنظر گرفته شده است و يـازده مـدل مختلـف بـا يكـديگر مـورد        1و  0مقادير باينري  رو براي  قاله پيشدر م. كرد
ميـانگين هـر   . مدل پايه نيز محاسبه شده اسـت  عنوان به) EWM( وزن علاوه بر اين مدل هم. مقايسه واقع شده است

و  =توجـه داشـته باشـيد كـه اگـر      . اسـت شده به تفكيك هر مدل در جدول زير ارائه شده تابع هدف محاسبه  واريـانس تبـديل خواهـد    -مقدار صفر درنظر گرفته شود، مدل مذكور به مدل ميانگين مقادير و براي ساير  =
   .استفاده شده است MATLAB افزار سازي از نرم براي بهينه و شد

، EWM ،MVMهـاي   ن مقدار ميانگين بازدهي در بين مـدل كنيد، بيشتري همانطور كه در جدول زير مشاهده مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .استفاده شده است Fminconاز تابع . 1
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 MVSM  وMVSKM مربوط به مدل ،MVM همچنين براي ساير توابع هدف مدل . باشد ميMVSKM   نتايج بهتـري
و  هـاي  شود به ترتيب مـدل  ها آنتروپي نيز درنظر گرفته مي اما هنگامي كه در مدل. را به همراه داشته است

  .باشند داراي بيشترين بازده مي 
بهترين مقدار ميـانگين بـازدهي بهينـه، آنتروپـي       شود، مدل زماني كه بر روي آنتروپي شانون تمركز مي

بهتـرين   گذار حاصل شده است و براي ساير توابـع هـدف    شانون و آنتروپي جيني سيمپسونرا به سرمايه
  .است نتيجه را داده

بهترين مقدار ميـانگين بـازدهي    شود، مدل  اما زماني كه بر روي آنتروپي جيمي سيمپسون تمركز مي
گـذار حاصـل شـده اسـت و بـراي سـاير توابـع هـدف          بهينه، آنتروپي شانون و آنتروپي جيني سيمپسون را به سـرمايه 

  .بهترين نتيجه را داده است 
MVM ،MVEهاي  اگر مدلحال  M  وMVE M   د، مـدل  نبا يكديگر مقايسـه شـوMVM   داراي بهتـرين

MVE، مدل Kو  V ،Sمقدار  M  و مدل  بهترين مقدارMVE M  بهترين مقدارE  وR باشد مي.  
MVSM ،MVSEهاي  همچنين از مقايسه مدل M  وMVSE M     شـود كـه مـدل     ايـن نتيجـه حاصـل مـي

MVSM  داراي بهتــرين مقــدارR ،V ،S  وK درصــورتيكه مــدل . باشــد مــيMVSE M  و مــدل  بهتــرين MVSE M  باشند ها دارا مي در بين اين مدل بهترين مقدار .  
  

 ميانگين توابع هدف. 3جدول 

ميانگين  مدل
  بازدهي

ميانگين
  واريانس

ميانگين
  چولگي

ميانگين 
  كشيدگي

نتروپي آ ميانگين
  شانون

ميانگين آنتروژپي 
  سيمپسون

EWM 0/030 0/0057 - 1109/0  6/3301 2/6345 0/9354 

MVM 0/034 0/0022 - 0711/0  0/7008 0/3360 0/1736 

MVSM 0/0336 0/0021 - 0704/0  0/6905 0/3313 0/1596 

MVSKM 0/0320 0/0021 - 0690/0  0/6718 0/3437 0/1833 

MESM 0/0348 0/0055 - 1137/0  5/7764 2/5055 0/9168 

MVESM 0/0330 0/0025 -0/0870 0/9765 1/4646 0/5876 

MVSESM 0/0328 0/0024 -0/0769 0/9128 1/6304 0/5590 

MVSKESM 0/0318 0/0021 -0/0711 0/7063 0/8005 0/3546 

MEG-SM 0/0373 0/0055 -0/1196 5/6061 2/2406 0/8865 

MVEG-SM 0/0329 0/0025 -0/0785 0/9552 1/2371 0/6159 

MVSEG-SM 0/0326 0/0024 -0/0761 0/9340 1/1907 0/5945 

MVSKEG-SM 0/0305 0/0021 -0/0713 0/7065 0/7281 0/4021 
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MVSKM ،MVSEهاي  در بين مدل KM  وMVSE KMدل ، م ـMVSKM    داراي بهتـرين مقـدار ،

 و  به ترتيـب داراي بهتـرين مقـادير     و  هاي  باشد و مدل مي و  ، 
  .باشند مي

داراي بهتـرين مقـدار    MVSKM، مـدل  داراي بهترين مقدار  ها، مدل  در انتها در بين كليه مدل
   .باشند مي و  داراي بهترين مقدار ميانگين  EWMAو مدل  و  ، 

هاي ارزيابي عملكرد پرتفوي معرفي شده در بخش قبل اسـتفاده   هاي از شاخص منظور مقايسه مدل در ادامه به
استفاده نشده اسـت و از   MSRاز  1396دقت داشته باشيد كه به دليل رو به بالا بودن بازار سرمايه در سال . شده است

PT در جدول زير نتايج اين مقايسه ارائه شده است. ها از لحاظ هزينه معاملاتي استفاده شده است براي مقايسه مدل.  
MVSEكنيد، مدل  همانطور كه در جدول زير مشاهده مي KM  داراي بيشترين مقدارSR در بـين . باشد مي 

MVM ،MVEهاي  مدل M  وMVE M مدل ،MVE M      داراي بهتـرين عملكـرد بـه لحـاظSR  باشـد  مـي .
MVEهاي  اختلاف ميان مدل% 95 همچنين به لحاظ آماري در سطح اطمينان M  وMVE M باشد دار مي معني.  

MVSM، MVSEهـاي   سـه مـدل  همچنين با مقاي MوMVSE M	 مـدل ،MVSE M  داراي بيشـترين
MVSEو  SRمقدار  M  عملكرد بهتري از لحاظ شاخصPT  داشته است و فقط مدلMVSM   داري  اخـتلاف معنـي
MVSKEشـود، مـدل    هنگامي كه كشـيدگي درنظـر گرفتـه مـي    . ندارد M       عملكـرد بهتـري نسـبت بـه دو مـدل

MVSKM  وMVSKE M در انتها مدل . داردMVSKE M    هـا از لحـاظ    بهترين عملكرد را بـين سـاير مـدل
MVSEبازدهي و مدل  M بهترين عملكرد را از لحاظ انحراف معيار داشته است.  

 مقايسه نتايج با استفاده از معيارهاي ارزيابي عملكرد. 4جدول 

 SR PT P-value    مدل رديف

1 EWM 0/0235 0/0875 0/2691 - - 

2 MVM 0/0274 0/0585 0/4688 0/0312 1946/0  

3 MVSM 0/0283 0/0586 04828/0  01612/0  1708/0  

4 MVSKM 0321/0  0/0564 0/5699 0/0194 0/0318 

5 MESM 0/0171 0/0816 0/2097 0/0861 0/0001 

6 MVESM 0/0271 0/0501 0/5417 0/0422 0/0001 

7 MVSESM 0/0276 0/0496 0/5562 0/0352 0/0005 

8 MVSKESM 0/0317 0/0520 0/6112 0/0173 0/0025 

9 MEG-SM 0/0138 0/0807 0/1712 0/1328 0/0001 

10 MVEG-SM 0/0286 0/0476 0/6030 0/0510 0/0001 

11 MVSEG-SM 0/0289 0/0469 0/6168 0/0495 0/0001 

12 MVSKEG-SM 0/0349 0/0493 0/7075 0/0181 0/0001 
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حل شد و هدف ما ارزيابي درنظر گرفتن آنتروپي شـانون   1و  0مقادير  ها با مقادير باينري  مدل 4دول جدر 

سـازي   بنـابراين نتـايج بهينـه   . باشـد  تفاده از گشـتاورهاي مراتـب بـالاتر مـي    ها در حالت اس و جيني سيمپسون در مدل
بـراي راحتـي كـار،    . شده اسـت ارائه به منظور بررسي اثر آنتروپي در ادامه در جدول زير  هايي با اوزان مختلف  مدل

ر جـدول زيـر بـه صـورت     هـاي توابـع هـدف د    بـه صـورت اولويـت    اعداد درنظر گرفته شده براي مقادير مختلـف  
). . . . =بــه طــور مثــال بــراي مقــادير . ارائــه شــده اســت) . 3 ،= 1 ،= 1 ،= 1 ، = =و 1 توجه داشته باشيد كه در توابع هدفي كه مقـادير  . نمايش داده شده است) 3.1.1.1.1.0(صورت  به 0 = و  هايي كه در آنها  كنيد مدل همانطور كه مشاهده مي. باشد، تابع هدف متناظر درنظر گرفته نشده است مي 0

تقريبا مشـابهي هسـتند و درنظـر گـرفتن آنتروپـي اهميـت بسـزايي در         درنظر گرفته شده است داراي عملكرد 
  .ها دارد عملكرد مدل

 توابع هدف نيانگيم .5جدول 

 اولويت
ميانگين 
  بازدهي

 ميانگين
  واريانس

ميانگين 
  چولگي

ميانگين 
  كشيدگي

ميانگين
آنتروپي 
  شانون

ميانگين 
 آنتروژپي
  سيمپسون

3-1-1-1-1-0 0/0027 0/00106 -8/0547 0/9641 0/7153 0/3192 

3-1-1-1-0-1 0/0027 0/0012 -8/3167 1/2289 0/71125 0/3765 

3-1-1-1-3-0 0/0026 0/0013 -8/3371 1/4747 1/6816 0/6674 

3-1-1-1-0-3 0/0026 0/0013 -9/0806 1/3716 1/3882 0/6683 

3-1-1-1-0-0 0/0026 0/0011 -7/8037 0/9045 0/3411 0/1663 

1-3-1-1-1-0 0/0024 0/0010 -7/6254 0/8713 0/6243 0/3214 

1-3-1-1-0-1 0/0023 0/0010 -7/6458 0/8741 0/5672 0/3551 

1-3-1-1-3-0 0/0024 0/0012 -8/5323 1/1734 1/4285 0/5902 

1-3-1-1-0-3 0/0023 0/0011 -8/36325 1/1111 1/2200 0/5953 

1-3-1-1-0-0 0/0024 0/0010 -7/5288 0/8557 0/4263 0/2435 

1-1-1-1-3-0 0/0024 0/0013 -9/1327 1/4418 1/7004 0/6793 

1-1-1-1-0-3 0/0024 0/0012 -8/8222 1/3036 1/4607 0/6790 
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هاي معرفي شده،  در بين مدل. هاي مختلف ارائه شده است هاي معرفي شده با اولويت در ادامه در جدول زير مدل

و در مرتبـه بعـدي    SRجيني سيمپسون داراي بهترين عملكرد از لحـاظ   آنتروپيبا درنظر گرفتن ) 1-3-1-0-3(مدل 
بـددترين مـدل از   ) 3-1-1-1-0-0(همچنين مدل . شانون قرار دارد آنتروپيبا درنظر گرفتن ) 1-3-1-1-0-1(مدل 

داراي كمتـرين انحـراف   ) 1-3-1-1-0-3(داراي بيشترين بـازدهي و مـدل   ) 1-3-1-1-0-1(، مدل PTلحاظ معيار 
  .باشد معيار مي
 

 هاي ارزيابي عملكردمقايسه نتايج با استفاده از معيار .6جدول 

 rp sigma p SR PT P-value ها اولويت

3-1-1-1-1-0 0/0019 0/0253 0/0716 0/0600 0/1521 

3-1-1-1-0-1 0/0023 0/0262 0/0900 0/3401 0/0035 

3-1-1-1-3-0 0/0020 0/0240 0/0824 0/0313 0/0000 

3-1-1-1-0-3 0/0020 0/0236 0/0833 0/0429 0/0000 

3-1-1-1-0-0 0/0018 0/0275 0/0678 0/0785 0/3351 

1-3-1-1-1-0 0/0027 0/0241 0/1078 0/0156 0/0011 

1-3-1-1-0-1 0/0028 0/0233 0/1190 0/0123 0/0000 

1-3-1-1-3-0 0/0024 0/0229 0/1055 0/0109 0/0000 

1-3-1-1-0-3 0/0027 0/0217 0/1229 0/0162 0/0000 

1-3-1-1-0-0 0/0026 0/0252 0/1019 0/0152 0/0072 

1-1-1-1-3-0 0/0023 0/0237 0/0971 0/0078 0/0000 

1-1-1-1-0-3 0/0025 0/0228 0/1080 0/0110 0/0000 

 
بـه ايـن   ) 2008( براي مثال، برا و پارك. نتايج جالبي را در پي داردمقايسه آزمون خارج از نمونه مطالعات گذشته 

 ).2008بـرا و پـارك،   ( نتـايج بهتـري را در پـي داشـته اسـت      EWMمدل  نسبت به MVMنتيجه رسيدند، كه مدل 
عملكـرد بهتـري نسـبت بـه مـدل       MVMنشان دادند كـه مـدل   ) 2014( همچنين در مطالعه ديگري، يو و همكاران

MVEsM  دارد، اما مدلMVEg-sM اوتسا ). 2014يو و همكاران، ( از دو مدل قبلي عملكرد بهتري را نشان داده است
و  MVMهاي  عملكرد بهتري نسبت به مدل MVSESMمدل  SRنشان دادند كه بر اساس شاخص ) 2011( نتارو كا

MVSM  دارد و مدلMVSKEG-SM    هـاي   هـاي پيشـنهادي داشـته اسـت و مـدل      بهترين نتيجـه را در بـين مـدل
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MVSKESM  وMVSKEG-SM  داراي مقادير كمتريPT هاي  نست به مدلMVM ،MVSM  وMVSKM  بوده

 ). 2011اوتسا و كانتار، ( تاس

  گيري نتيجه
هـاي   تـرين شـاخص   واريـانس پرتفـوي يكـي از اصـلي    . باشد سازي پرتفوي مي سازي يكي از ابعاد مهم در بهينه متنوع
شود، داراي نواقصي از ايـن حيـث نيـز     هاي تاريخي محاسبه مي از آنجا كه بر اساس داده وباشد  گيري ريسك مي اندازه
ايـن مقالـه بـا هـدف گنجانـدن      . باشد سازي پرتفوي مي سازي در بهينه گيري تنوع پي معياري براي اندازهآنترو. باشد مي

سازي پرتفوي نگارش شده و پيشنهاد شده است كـه از رويكـرد    هاي بهينه آنتروپي و گشتاورهاي مراتب بالاتر در مدل
ريانس، چولگي، كشـيدگي و آنتروپـي را بـه صـورت     سازي مدلي كه ميانگين، وا به منظور بهينه چند معيارهسازي  بهينه

  . گيرد، استفاده شود همزمان درنظر مي
هاي ارزيابي پرتفوي نشانگر اين است كه استفاده از آنتروپي بـه   ها بر اساس شاخص مدل  نتايج حاصل از مقايسه

نطور كه مشـاهده شـد، هنگـام    هما. شود دار مقادير بهينه ساير توابع هدف نمي سازي، موجب كاهش معني منظور متنوع
هـا بدسـت آمـد و از     نسبت به ساير مدلجيني سيمپسون و گشتاورهاي مراتب بالاتر، بازده بيشتري  آنتروپياستفاده از 

  . سازي بيشتري نسبت آنتروپي جيني سيمپسون را نتيجه داد طرف ديگر آنتروپي شانون، تنوع
تـوان از ايـن نظـر از     ش حل مسئله توسعه داده شود كـه مـي  شود كه هم از لحاظ رو در مطالعات آتي توصيه مي

تـوان   هاي تكاملي استفاده شود و هم از لحاظ چارچوب مدل كه مي ابتكاري از جمله الگوريتم هاي مختلف فرا الگوريتم
ازي نيـز  ها بر اساس منطـق ف ـ  شود، اين نوع مدل همچنين پيشنهاد مي. آنتروپي استفاده شود گيري از ساير توابع اندازه

 .ها بر اين بستر نيز بررسي شود بررسي شود تا كارايي مدل
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