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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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  چکیده

بازده  ینیب شینده پیآ ،اتفاقات نیمبهم ا تیماه لیبه دل. است يگذار هیاز موضوعات مهم در سرما یکی نهیبه يانتخاب پرتفو :هدف

 ـا. شـود  یاسـتفاده م ـ  يساز ن اتفاقات از تنوعیسک ایپوشش ر يبرا، يه مدرن پرتفوی بر اساس نظر. سهام با چالش مواجهه است ن ی

نشـان از   یاما شواهد تجرب. ها است ییع بازده داراین مفروضات نرمال بودن توزیاز ا یکی شده است که ابن یه براساس مفروضاتینظر

تـر کـردن    مراتب بالاتر جهت کامـل  ياز گشتاورها شود، یکه فرض نرمال بودن نقض م یزمان. ها دارد ییعدم نرمال بودن بازده دارا

. ردیگ یمورد استفاده قرار م يساز نهیبه يها است که در مدل يزسا تنوع يارهایاز مع یکی یگر آنتروپیاز طرف د. شود یمدل استفاده م

مراتب بـالاتر در   يردن گشتاورهاق وارد کیها از طر ییع بازده دارایرنرمال بودن توزیلذا، هدف از نگارش مقاله درنظر گرفتن فرض غ

  .باشد یم يپرتفو يساز نهیدر مدل به يساز تنوع اریمع عنوان به یپوترنار آین درنظر گرفتن معیها و همچن مدل

 ـبراسـاس مـدل م   يا چندجمله یآرمان يزیر با استفاده از برنامه يدیجد کردیرو رو، شیدر مقاله پ :روش  ـوار، نیانگی ، یچـولگ ، انسی

اسـتفاده شـده    مپسـون یس ینیشانون و ج يارهایاز مع یآنتروپ يریگ اندازه ين مقاله برایدر ا. شده است شنهادیپ یآنتروپو  یدگیکش

  .استفاده شده است يا چندجمله یله از روش آرمانأمس يساز نهیبه ين براینیهمچ. است

گشـتاور مراتـب    ییکه به تنهـا  ییها و مدل انسیوار نیانگینسبت به مدل م يعملکرد پرتفو یابینشان از بهبود ارز ها افتهی :ها افتهی

   .اند، دارد بالاتر را درنظر گرفته

به منظور  یاست که استفاده از آنتروپ نینشانگر ا يپرتفو یابیارز يها ها براساس شاخص مدل  سهیحاصل از مقا جینتا :يریگ جهینت

 ینیج یهمانطور که مشاهده شد، هنگام استفاده از آنتروپ. شود یتوابع هدف نم ریسا نهیبه ریمقاد دار یموجب کاهش معن ،يساز متنوع

 يساز شانون، تنوع یآنتروپ گریها بدست آمد و از طرف د مدل رینسبت به سا يشتریمراتب بالاتر، بازده ب يرهاو گشتاو مپسونیس

   .داد جهیرا نت مپسونیس ینیج ینسبت آنتروپ يشتریب

  سازي، آنتروپی، معیارهاي ارزیابی عملکرد سازي پرتفوي، گشتاورهاي مراتب بالاتر، شاخص تنوع بهینه :يدیکل يها واژه

  

 
با درنظر گرفتن  يپرتفو سازي ینهگشتاور مراتب بالاتر دربه). 1397(مرتضی  ،زاده قاسم غلامرضا؛ حیدري، مهدي؛ منصورفر،: استناد

  .210 -193، )2( 20 ،تحقیقات مالی فصلنامه .يا چندجمله یآرمان یزير و استفاده از برنامه یآنتروپ
--------------------  

  210 -193. ص، 2، شماره 20، دوره 1397، تحقیقات مالی فصلنامه

10.22059/frj.2018.255731.1006645 DOI:  

  10/03/1397 رشیپذ، 22/11/1396: افتیدر
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 مقدمه

                 سـازي پرتفـوي،                     منظور از بهینـه   .                                                              گسترش کامپیوترهاي مدرن، محاسبات مالی پیشرفت چشمگیري داشته است        از زمان 

      مـدل    1           مـارکوئیتز   .                       گـذار بیشـینه گـردد                                 نحوي کـه مطلوبیـت سـرمایه            باشد به       ها می                                 انتخاب سبد سهام متشکل از دارایی

                               مفروضـات ایـن مـدل، درنظـر                مهمتـرین    .                                                               سازي کلاسیک خود را مبتنی بر معیارهاي میانگین و واریانس ارائه داد       بهینه

                 هاي خـود نشـان                                                                 یک متغیر تصادفی نرمال بود که در ادامه محققان مختلفی در پژوهش       عنوان    به   ها                     گرفتن بازده دارایی

                                                     بنابراین مدل کلاسیک ارائه شده توسط مارکوئیتز کـارایی     ؛   کند             ل پیروي نمی                     ها از تابع چگالی نرما                       دادند که بازده دارایی

    ).    1970  ،  2         ساموئلسون (     دهد                                           خود را در انتخاب سبد سهام بهینه از دست می

       نشـان     )    1992 (   5        سـوزوکی   و         کونـو    و  )     1978 (   4                 اسیموکویتز و بیدل  ،  )    1971 (   3                              مطالعات صورت گرفته توسط آردیتی

                                    مانند کشیدگی و چولگی نیـز در نظـر          بالاتر       مراتب       گشتاور       باید                       ذاران کوادراتیک نیست و  گ                       دهد که مطلوبیت سرمایه    می

    ند                            سـازي پرتفـوي ارائـه شـد                      به منظور بهینـه   MVSK  و   MVS    هاي         ها مدل                              و با توجه به پیشرفت پردازنده           گرفته شود

    . )    1992               کونو و سوزوکی،   ;    1978                  سیموکویتز و بیدل،   ؛     1971        آردیتی،  (

       سـازي                                            دهد کارایی خـود را بـه منظـور متنـوع                                   در دورانی که بحران مالی رخ می  MVS           هایی مانند               از طرفی، مدل

             دیمیگوئـل و   (                                                           هاي مورد استفاده در مسئله محدود باشد، از دست خواهنـد داد                        زمانی که تعداد دارایی      خصوص    به   ،      پرتفوي

                             کـه معیـار مناسـبی بـراي       ،     اسـت                     است، آنتروپی پرتفوي                                       معیار دیگري که به این منظور معرفی شده    ).     2009  ،  6      نوگالس

                             هنگام اسـتفاده از آنتروپـی      ،                                      بالاتر بودن کارایی بالاتر جواب بدست آمده   ،  گر            مطالعات نشان   .    باشد             ي پرتفوي می   ساز       متنوع

    ).    2008            برا و پارك،  (      باشد                      هاي خارج از نمونه می                خصوص براي داده   ه ب   ،         شاخص ریسک       عنوان    به

         تواننـد                 گیرنـد، مـی                                                                      هایی که ترکیبی از گشتاور مراتب بـالاتر و آنتروپـی را درنظـر مـی              فوق، مدل                با توجه به نکات 

                مراتب بـالاتر و     ر                                           مقاله حاضر به دنبال استفاده ترکیبی از گشتاو   .                         گذار به همراه داشته باشند                           کارایی بالاتري براي سرمایه

                                                    بـا ایـن نکتـه کـه از دو معیـار مختلـف بـراي          .      اشـد  ب                                         سازي پرتفوي متشکل از صنایع مختلـف مـی                      آنتروپی براي بهینه

            باشد و بـه      می   8              و جینی سیمپسون   7                               دو معیار موردنظر، آنتروپی شانون  .                                         گیري آنتروپی مورد استفاده قرار گرفته است        اندازه

    .                              براي حل مسئله استفاده شده است   PGP( 9 (    اي                     ریزي آرمانی چندجمله                               معیاره بودن مدل از روش برنامه          دلیل چند

 ـ             مبانی نظري   بر    ي        سپس مرور   ،   شود   ی         پرداخته م         پژوهش        پیشینه   ان  ی                    در ادامه، ابتدا به ب  ـ گ   ی          صـورت م         انتهـا     در   .   رد   ی

    .                   گیري ارائه شده است                   هاي پژوهش و نتیجه       یافته

  

 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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  پیشینه پژوهش

  پیشینه نظري

 سازي پرتفوي فرموله کردن ریاضی مسئله بهینه

         در ایـن    .     باشد              تعیین شده می              اهداف از پیش                   ها براي دستیابی به           ب دارایی                                    سازي پرتفوي در واقع تعیین ترکیب مناس       بهینه

	W              فرض کنید کـه    .                        سازي پرتفوي را شرح دهیم            سازي بهینه                   بخش قصد داریم مدل �	 =	 (	 w	 �	 .	w	 �	 …	 .	w	 �	 )	            ترانهـاده  		

	�            باشــد کــه            هــا مــی                        بــردار اوزان دارایــی          همچنــین   .       باشــد         ام مــی  i                                          دهنــده وزن تخصــیص یافتــه بــه دارایــی         نشــان  	�

M	 =	 (	 m	 �	 .	m	 �	 …	 .	m	 �	 )	
                     دهنده واریانس، چولگی                به ترتیب نشان  K و  V ،  S         ها است و                           دهنده بردار بازده دارایی      نشان  	�

	�                                                                         همچنین براي نشان دادن آنتروپی شانون و جینی سیمپسون به ترتیب از نمادهـاي    .  د ن   باش       ها می                 و کشیدگی دارایی   و   	�

�	 �	 �	                     پرتفـوي بـه شـرح      )         کشـیدگی  (                    و گشـتاور چهـارم    )     ولگی   چ ـ (                                  میانگین، واریانس، گشـتاور سـوم    .    شود            استفاده می  	�

     .     باشند                                              هاي زیر با توجه به نمادهاي فوق قابل تعریف می       فرمول

  

���  )1 هرابط = ����� = �
�� =�����

�

���

 

��  )2 هرابط = ����� = �
��(�) =������

�

���

�

���

��� 

  )3 هرابط

�� = ����� = E(�
�(� −�))� = ���(�⊗�)
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  )4 هرابط

�� = ����� = E(�
�(� −�))� = ���(�⊗�⊗�)
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���
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�

���
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	R   که       طوري    به �	 =	 ∑ w	 �	R	 �	
�	
�	�	 	E              بازده پرتفوي،   	� (R	 �	 ) =	 m	 	σ     ام و   i               میانگین دارایی   	�   i                    کواریانس بین دارایی   	�	.	�

	s        همچنین  .     باشد       ام می  j     ام و  ���	 	 	k  و   	 ���	 	         دهنـده          نشـان   	⊗                         دقت داشـته باشـید کـه      .     باشد                           به صورت زیر قابل تعریف می  	

     .   است      رونکر     ضرب 

  )5 هرابط
���� = ��(�� − ��)(�� − ��)(�� − ��)� 

���� = ��(�� − ��)(�� − ��)(�� −��)(�� − ��)� 
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  .    باشد                                   سیمپسون به شرح زیر قابل محاسبه می                            همچنین آنتروپی شانون و جینی 

��  )6 هرابط = −������� = −�
�(���)

�

���

 

  )7 هرابط
���� = 1 −���

� = 1 −���

�

���

 

 اي ریزي آرمانی چندجمله رویکرد برنامه

                      درنظر گـرفتن درجـات                  سازي پرتفوي با                   براي مسئله بهینه  ) PGP (    اي                     ریزي آرمانی چندجمله                          در این بخش رویکرد برنامه

1                                                   این رویکـرد اولـین بـار توسـط تـاي و لئونـارد        .                 شرح داده شده است                                 گشتاور بالاتر و معیارهاي آنتروپی
       بـراي    )     1988 ( 

       سـازي                                           در ادامه از این رویکرد براي مسئله بهینه   ).     1988               تاي و لئونارد،  (                               معیاره مورد استفاده قرار گرفت          سازي چند       بهینه

ــد   ــانی مانن ــوي محقق ــدا )    1991 (   2  لاي                            پرتف ــاران   3             ، چوناچین ــولازو  )    1997 (             و همک ــا و ک ــویس )    2007 (   4                    ، کالن   و    5         ، دی

                    بهـره بـرده شـد     )     2014 (  8                 و پرولس و اسچویزر  )     2013 (   7             ، اسکرینجاریک )    2010 (   6                ، مهیري و پریگنت )    2009 (       همکاران

          مهیــري و   ;    2009                      دیــویس و همکــاران،    ;    2007   ،                  کالنــا و کــولازو   ;    2006                          چوناچینــدا و همکــاران،    ;    1991    لاي،  (

                                                  البته لازم به ذکر اسـت کـه در مقـالات داخلـی از        ).     2014                 پرولس و اسچویزر،   ;    2013             اسکرینجاریک،   ;    2010       پریگنت،

                         زاده یـزدي و همکـاران،          تقـی  (                                   سازي پرتفوي اسـتفاده شـده اسـت                               ریزي آرمانی نیز براي بهینه                       رویکردهاي دیگر برنامه

      ).    1387                     اسلامی بیدگی و تلنگی،   ;    1395

           تابع هـدف    .                                                                        سازي پرتفوي را با درنظر گرفتن گشتاورهاي مراتب بالاتر و آنتروپی انجام دهد                   ضر سعی دارد بهینه        مقاله حا

     .                                                                                  مدل زیر گشتاورهاي اول تا چهارم و همچنین آنتروپی شانون و جینی سیمپسون ارائه شده است

  
  

  )1مدل

��������	��� 
 
��������	���	W 
 

��������	����(� −�)�
�

 
 

��������	���(� −�)�
�

 
 
��������	−��(���) 
 

 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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��������	1 −��� 
 
�������	��	��1� = 1 
 
� ≥ 0 

 

	1           در مدل فوق  	�            دهنده بردار       نشان  	� ×	            دو مرحلـه    PGP                                           به منظور حل مدل فوق با استفاده از رویکـرد    .     باشد    می  	1

       باشـد                                                                                                  مرحله اول تمرکز بر هر تابع هدف و بدست آوردن مقدار بهینه بدون درنظر گرفتن سایر توابع هـدف مـی    .          وجود دارد

	�        نمادهاي    ا    که ب ��	 	
∗	 ،  �	 �	

∗	 ،  �	 �	
∗	 ،  �	 �	

∗	 ،  �	 �	
	�  و   	∗ �	 �	 �	

	�                                 در مرحله دوم متغیرهـاي آرمـانی     .    شود              نشان داده می  	∗ �	 ،  �	 �	 ،  �	 �	 ،  �	 �	 ،  

�	 	�  و   	�                                                       در مرحله اول مسئله به شش زیر مسـئله بـه شـرح زیـر       .     شوند              کار گرفته می   ه               سازي انحرافات ب   م              به منظور مینیم  	�

   .   شود          تقسیم می

  

  )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    .                                                   ریزي خطی و غیرخطی حل کرد و توابع هدف را محاسبه کرد                           توان با استفاده از برنامه               هاي فوق را می     مدل

                                    فاصله مینوسکی به صورت رابطـه زیـر     .     شوند        جمع می  PGP            در قالب مدل   1                                         این توابع هدف با استفاده از فاصله مینوسکی

     .    باشد               قابل تعریف می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Minkowskidistance 
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	�             در رابطه فوق  	�     ام و   k                                   دهنده مقدار استاندارد شده تابع هدف       نشان  	�   .       باشـد          ام مـی   k                         انحـراف از تـابع هـدف      	�

	�                                                        هاي خود را دارنـد کـه اولویـت هـر تـابع هـدف بـا                                       گذاران بین اهداف مختلف اولویت                همچینین سرمایه             نشـان داده    	�

	�                         درنظر گرفتن مقادیر مختلف   .    شود    می     .                    هاي مختلف تبدیل کند                سازي را به شکل                 تواند مدل بهینه    می  	�

  ،          میـانگین  (  MVSK  و   )        چـولگی   و            واریـانس   ،        میانگین (  MVS  ،  )       واریانس  و          میانگین (  MV     هاي                 به طور مثال مدل

	λ                               که با درنظر گرفتن مقادیر مختلف    ، د ن   باش                           حالت خاصی از این مسئله می  )        کشیدیگی   و       چولگی  ،        واریانس             بدست آمـده    	�

	λ                 حال با مشخص بودن   .   ند ا                               سازي بـه شـکل زیـر تبـدیل                                                             و مقادیر بهینه هر یک از توابع هدف در گام دوم مدل بهینه  	�

     .   شود    می

  

  )8مدل 

��������	� = �1 + �
��
���
∗ ��

��

+ �1 + �
��
��
∗��

��

+ �1 + �
��
��
∗��

��

+ �1 + �
��
��
∗��

��

+ �1 + �
��
��
∗��

��

+ (1 + �
��
����
∗ �)	��  

 

�������	��:��� + �� = ���
∗  

 

���	� − �� = ��
∗ 

 

	����(� −�)�
�
+ �� = ��

∗ 
 

���(� −�)�
�
− �� = ��

∗ 
 

−��(���) + �� = ��
∗ 

 

1 −��� + �� = ����
∗  

 

��1� = 1 
 

� ≥ 0 
 

	�        توان با                  مسئله فوق را می    .                                                                    مختلف حل کرد و اوزان مربوطه را با توجه به سناریوهاي مختلف محاسبه کرد  	�

 معیارهاي ارزیابی پرتفوي 

  .       باشـد           نمونه می             هاي خارج از                                                      ترین و پرکاربردترین معیارهاي ارزیابی پرتفوي در آزمون              یکی از معروف           معیار شارپ 

   .                              که به صورت زیر قابل محاسبه است

�   ) 8   ه    رابط = (� �
��
��
�
��

���

)�/� 
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	�	�             در رابطه فوق 
	�  و   	� �	

	��		      شـاخص    .       باشـند       مـی                                          گر میانگین و انحراف معیار خارج از نمونه             به ترتیب نشان  	� 	         معیـار  		

	�	�   که                              گیري عملکرد پرتفوي در زمانی                    مناسبی براي اندازه
  )     2005 (1           ایسرالسـن                   در ایـن شـرایط،     .       باشـد                 منفی است نمـی   	�

    ).    2005          ایسرالسن،  (                                   تعدیل شده را به شرح زیر معرفی کرد  SR     شاخص 

  )10 هرابط
��� =

��
�

(��
�)

(
��
�

���(��
�)

� )

 

  .باشد دهنده قدرمطلق می شان	���	فوق رابطه در

 رویکرد پنجره غلطان

         در ایـن    .                                                    از رویکرد پنجـره غلطـان بهـره بـرده شـده اسـت                                             رو به منظور محاسبه شاخص ارزیابی عملکرد               در مقاله پیش

	WL    روز     70                                 رویکرد، معمولا پنجره تخمین به طول  	 =	 70	       هـاي                                    در هر مرحله با اسـتفاده از داده   .    شود                درنظر گرفته می  	

          فرآینـد       ایـن    .    شود                                      ي هر تابع هدف، اوزان بهینه محاسبه می                                                      مربوط به این پنجره تخمین و مقادیر بهینه محاسبه شده برا

	T           در انتهـا    .                                                            هاي جدید تکرار شده و اوزان بهینه دوباره محاسبه خواهـد شـد                           با غلط زدن پنجره و داده −	 WL	           پرتفـوي   	

                در هـر مرحلـه     .     باشد          پنجره می   ل  طو  WL      نظر و                  دوره زمانی مورد  T                 حاصل خواهد شد که         فرآیند       طی این   )            بردار اوزان (

	�                                     با استفاده از اوزان محاسبه شده مقدار  �	 .	�	 �	                  به شرح فرمول زیر   t+1                                     بازده خارج از نمونه پرتفوي براي دوره        عنوان    به  	�

   .   شود           محاسبه می
 

	�             در رابطه فوق  �	 �	 	�              توان به تعداد              بنابراین می  .     باشد    می  t+1                     بردار بازدهی در زمان   	� −	 ��	                       بازده خارج از نمونـه    	

                       تـوان بـراي مقایسـه        می  MSR  و   SR                  ها را براي محاسبه                                                         براي هر پرتفوي بهینه محاسبه شده بدست آورد که این بازده

     توان    ی م  SR                به منظور مقایسه    ،           انجام دادند  )     2011 (  2                   ي که اوتسا و کانتار       پژوهش              همچنین همانند   .              ها محاسبه کرد     مدل

	�         از آماره  ��	                                              مقدار واریانس بنا به رابطه زیر قابل محاسـبه     و     باشد     می  	�                                           استفاده کرد که داراي میانگین صفر و واریانس   	

    ).    2011                اوتسا و کانتار،  (     است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Israelsen.     2. Ustaand Kantar 
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	��             در رابطه فوق  	 	��  و   	� 	 	�                                                     مقادیر معیار شارپ محاسبه شده از دو مدل مختلف هستند و   	� �	               دهنده میـزان        نشان  	�	.

   .    باشد                                                       بنابراین، آماره آزمون به شرح رابطه زیر قابل محاسبه می  .     باشد               هاي دو مدل می                    همبستگی میان بازده

        معرفـی    PT( 1 (                                                ها به لحاظ هزینه معاملاتی از نسبت گردش پرتفـوي                  براي مقایسه مدل       پژوهش              همچنین در این 

    ).    2009                   دیمیگوئل و نوگالس،  (                                  به شرح رابطه زیر استفاده شده است  )     2009 (                           شده توسط دیمیگوئل و نوگالس 

 پیشینه تجربی

  پژوهش

     هـا     ی ی       از دارا   ی ب ی           گذار چه ترک   ه ی    سرما   ی  عن ی   .      نه است ی  به   ي                     ن مسائل، انتخاب پرتفو ی        از مهمتر   ی ک ی   ی   مال     قات ی   تحق         در حوزه

    .        نه گردد ی ش ی ب   ي و   ي  ها   ت ی                  ت با توجه به محدود ی                            را انتخاب کند که مقدار مطلوب

   در    ی                 از مباحـث اساس ـ    ی   ک ـ ی   .   است   ی       ر تصادف ی     ک متغ ی       عنوان    به                شود مقدار بازده    ی     فرض م   ي          مدرن پرتفو   ي       در تئور

   نه  ی   ش ـ ی ب                   ی که ممکـن اسـت  ی     تا جا              نه و بازده را  ی        سک را کم ی         د مقدار ر ی ا ب      گذار   ه ی    سرما  .       سک است ی    ار ر ی              گونه انتخاب مع   ن ی ا

     سـک   ی        شـاخص ر          عنـوان     به       انس را  ی      تز وار ی ئ     مارکو  .             تز گذاشته شد ی         له مارکوئ ی  وس ه ب   ي          مدرن پرتفو   ي             ه و اساس تئور ی  پا  .    کند

    ).    1952  ،  2  تز ی      مارکوئ (             در نظر گرفت

 ـ      ار وار ی                 تز نشان داد که مع ی ئ     مارکو   ي  گر ی          در پژوهش د    از    ی   ک ـ ی   . )    1959    تز،  ی        مـارکوئ  (       اسـت     یی    هـا        نقـص    ي        انس دارا   ی

        مقـدار     ی  عن ی  ،      ن دارد  یی        بالا و پا   ي  ها                  را نسبت به بازده   ی    کسان ی   د ی      انس، د ی            ن است که وار ی   ه ا       مطرح شد   ي  ها       ن نقص ی     مهمتر

 ـ ا   ی            در جهان واقع   ی             خواهد داشت ول   ی       را در پ   ی    کسان ی    سک ی      گذار ر   ه ی    سرما   ي     ن برا  یی  پا   ی ل ی       بالا و خ   ی ل ی       بازده خ         چنـین      ن   ی

    روم  (       رنـد  ی گ   ی            سک در نظرم ـ ی      شاخص ر       عنوان    به                                    فقط نوسانات بخش نامطلوب از بازده را        گذاري        سرمایه  .    رسد   ی         به نظر نم

             و همکـاران                و چوناچینـدا    )    1978 (                       اسـیموکویتز و بیـدل     ، )    1971 (          آردیتـی   ،  )    1965 (   4            مطالعات فاما   ).     1994 (   3        و فرگوسن

                       اسـیموکویتز و بیـدل،     ;    1971  ،         آردیتـی   ;    1965      فاما،  (    ست ی ن   ن       ع متقار ی   توز   ي  را ا    ها د    یی                دهدکه بازده دارا   ی      نشان م  )     1997 (

 ـ ب   ي   برا   ي د ی     ار مف ی        تواند مع   ی         ن بازده م ی   انگ ی م   ر ی         نوسانات ز    ).    1997           و همکاران،            چوناچیندا  ;    1978  ـ            سـک در واقع  ی    ان ر   ی   ت    ی

 ـ  مع         عنـوان       بـه    تز  ی ئ                           انس است که ابتدا توسط مارکو ی   وار    مه ی     شود ن   ی                 ن رابطه استفاده م ی ا       که در    یی    ارها ی     از مع   ی ک ی   .    باشد    ار    ی

       چــو و  (                                مــورد اســتفاده قــرار گرفــت   ي    گــر ی                 توســط محققــان د               و بعــد از آن  )     1959             مــارکوئیتز،  (                     ســک اســتفاده شــد ی ر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Portfolio Turnover   2. Markowitz   3. Rom, & Ferguson 
4. Fama     5. Chow and Denning 
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    ).    1999         هالرباش،            گروتولد و  ;    1994 ،5     دنینگ

           ستند مگـر   ی ن   ي       ه پرتفو ی      در نظر   ی   پوش                                                     از محققان نشان دادند که درجات گشتاور بالاتر قابل چشم   ي  ار ی  بس   ی      از طرف

           سـانتوس و    ;    1976                 کرایس و لیتزبرگ،  (       نشوند                        ن گشتاورها درنظر گرفته ی           ع احتمال، ا ی               مانند تقارن توز   ی ل ی  دلا    بر       نکه بنا ی ا

    .  )    2003      ژانگ،   ;    2007               ونگ و همکاران،   ;    2000         فرناندز، 

 ـ          گـذار تما    ه ی         باشد سرما   ي                                            بود که نشان داد که اگر گشتاور اول و دوم مساو   ی    ن کس ی   اول   )    1970 (           ساموئلسون        ل بـه     ی

           گـر ایـن                                ي که انجام شد، شواهد نشـان   ها   ش    پژوه   در    . )    1970           ساموئلسون،  (                           که درجه گشتاور بالاتر دارد   ي            انتخاب پرتفو

                              توانند بـازده بـالاتري کسـب               گذاران می             شود، سرمایه                          سازي از چولگی استفاده می                                   مطلب بود که زمانی که در مدل بهینه

                                                       سازي علاوه بـر درنظـر گـرفتن چـولگی، کشـیدگی نیـز                  هاي بهینه                     اما در ادامه در مدل  .  )    2010               هاروي و لیتچی،  (      کنند

              هـا در مـدل                                                                              مورد استفاده قرار گرفت و بـه نـوعی چهـار گشـتاور اول بـازده دارایـی        MVSK                     درنظر گرفته شد و مدل 

       سـازي                          نیـز در مـدل بهینـه                                             ها مانند دنباله پهن و غیر نرمـال بـودن                                                 گنجانده شد که به نوعی خواص واقعی بازده دارایی

      ).    2017                  مورتون و همکاران،   ;    2013  ،           سکرینجاریک ا  ;    2006              یو و همکاران،  (                       پرتفوي درنظر گرفته شد

                         پژوهشگران قـرار گرفتـه                                    سازي پرتفوي مورد توجه تعدادي از                                                از سویی دیگر یکی از معیارهاي دیگري که در بهینه

          واریـانس    -           میـانگین                                               نشان دادند که هنگام وقوع بحران مالی، مـدل   )     2009 (                   دیمیگوئل و نوگالس  .                 است، آنتروپی است

   ).     2009                       دیمیگوئـل و نوگـالس،    (        باشـد                     سازي شده است، مـی                                                    داراي ریسک بالاتري نسبت به پرتفوي که به خوبی متنوع

                فاده قـرار داد                        سازي پرتفوي مورد اسـت        بهینه       مسأله                 توان در تابع هدف                 سازي است که می                معیاري از تنوع       عنوان    به        آنتروپی 

   ).     2008                بـرا و پـارك،    (                    از آنتروپـی اسـت                                                                              و آزمون خارج از نمونه نشان از بالاتر افزایش کارایی پرتفوي هنگـام اسـتفاده  

 ـ  )     2016 (                                           همچمین در پژوهش دیگري توسط وایل و ناروسکی                                 وسـیله آنتروپـی و گشـتاورهاي       ه                       مقادیر ریسک و بازده ب

    ).    2016                  وایل و ناوروسکی، (                جزئی محاسبه شد

         مسـأله                                                                                                  برخی محققان دو رویکرد بالا یعنی استفاده از گشتاورهاي مراتب بالاتر و آنتروپی را به صورت ترکیبـی در  

         چـارپوب      در           آنتروپـی                                               همچنین برخی دیگر از محققان کارایی توابع مختلف   .                                    سازي پرتفوي مورد استفاده قرار دادند       بهینه

   ).    2017              راي و ماجومدر،  ;    2017          یو و ونگ،  (                                                        هاي با گشتاور بالاتر در محیط فازي مورد بررسی قرار دادند     مدل

  هاي پژوهش یافته

 ها توصیف داده

  .                                                          هاي مربوط به بازده هشت صنعت منتخـب اسـتفاده شـده اسـت                                                       به منظور نشان دادن کارایی رویکرد پیشنهادي از داده

       اسفند   از                                  استخراج شده است و از بازده زمانی   tseclient      افزار                                 خص صنایع به صورت ماهانه از نرم                  اطلاعات مربوط به شا

                                            گیـري قضـاوتی از بهتـرین صـنایع بورسـی                           بر اساس روش نمونـه              این نمونه  .                استفاده شده است      1396       اسفند   تا       1387

         همچنـین    .                           گی وکشیدگی استفاده شده است                                    ها از متغیرهاي میانگین، واریانس، چول                 براي توصیف داده  .               انتخاب شده است
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               ن آزمـون بـر    ی       آماره ا  .        شده است         استفاده  1                                        ها نرمال و متقارن نیست از آزمون جارك برا                                 براي اینکه نشان دهیم توزیع داده

     ).    1987            جارك و برا،  (     شود                          اساس رابطه زیر محاسبه می

  )9 هرابط
  

�� =
�

6
(�� +

(� − 3)�

4
) 

 ـ      د که ا ی              توجه داشته باش  .    دهد   ی            ها را نشان م      داده   ی  دگ ی  کش  k  و    ی    چولگ  s              تعداد نمونه،  n        ن رابطه  ی    در ا              ن آمـاره از     ی

  .   کند   ی م   ي  رو ی پ   ي               با دو درجه آزاد   ي         ع مربع کا ی   توز

ها داده فیتوص .1جدول   

  کشیدگی  چولگی  واریانس  میانگین  شرح ردیف
آماره 

  جارك برا
P 

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

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

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

 0/001 49/190 5/816 0/309- 0/004 0/034 فلزات اساسی 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 شیمیایی 6

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

 0/436 1/376 3/399 0/136- 0/011 0/014 بانکداري 8

 

  .       باشـد                                                                      جز صنعت بانکداري سایر صنایع براساس آزمون جـارك بـرا نرمـال نمـی       ه ب     کنید                   طور که مشاهده می      همان

   .                                                  گشتاورهاي مراتب بالاتر و همچنین آنتروپی استفاده کرد        توان از     می           تر شدن مدل                     بنابراین براي کامل

 اجراي مدل

  .      شـود              اجـرا مـی     7     تـا     2      هـاي                   ماهه، ابتدا مدل    70                            و رویکرد پنجره غلتان با افق   PGP   روش                   سازي با استفاده از           در بهینه

   2                                            افزار متلب استفاده شده اسـت کـه در جـدول            در نرم2    سازي        مینیمم      تابع                          ها به دلیل غیرخطی بودن از                 براي اجراي مدل

   .                                                                        میانگین توابع هدف هر مدل در رویکرد پنجره غلتان در جدول زیر ارائه شده است

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jarque and Bera   .  

  .               استفاده شده است  Fminconاز تابع . 2
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  7- 2هاي مقادیر بهینه هر یک از توابع هدف با توجه به مدل .2جدول 

 ردیف

میانگین 

بازدهی 

  بهینه

میانگین 

واریانس 

  بهینه

میانگین 

  چولگی بهینه

میانگین 

کشیدگی 

  بهینه

میانگین 

آنتروپی 

  شانون بهینه

میانگین 

آنتروژپی 

  سیمپسون

 0.9354 2.6345 0.8548 0.0004 0.0010 0.039  شرح

  

	�         هاي مختلف         و ترکیب   8                         در ادامه با توجه به مدل                         هاي بهینـه را محاسـبه                       هاي مختلفی از جواب       ترکیب     توان     می  ، 	�

	�        رو براي               در مقاله پیش  .    کرد                                                                    درنظر گرفته شده اسـت و یـازده مـدل مختلـف بـا یکـدیگر مـورد           1  و    0              مقادیر باینري   	�

               میـانگین هـر     .                                مدل پایه نیز محاسبه شـده اسـت         عنوان    به  ) EWM (     وزن                    علاوه بر این مدل هم  .                    مقایسه واقع شده است

	�                                  توجـه داشـته باشـید کـه اگـر        .                    ارائـه شـده اسـت      3                              شده به تفکیک هر مدل در جـدول           ف محاسبه        تابع هد �	 =	   و   	�

�	 �	 =	 	�       مقادیر             و براي سایر   	�                       واریانس تبدیل خواهـد    -                                         نظر گرفته شود، مدل مذکور به مدل میانگین              مقدار صفر در  	�

     .               استفاده شده است  MATLAB       افزار             سازي از نرم            براي بهینه   و    شد

  ، EWM ،  MVM      هـاي                                                         کنید، بیشترین مقدار میـانگین بـازدهی در بـین مـدل               مشاهده می   3                   همانطور که در جدول 

MVSM   و  MVSKM مربوط به مدل ،               MVM  همچنین براي سایر توابع هدف مدل   .     باشد    می                               MVSKM     نتـایج بهتـري                

	�       هـاي                   د به ترتیب مـدل   شو                               ها آنتروپی نیز درنظر گرفته می                      اما هنگامی که در مدل  .                      را به همراه داشته است �	 �	 �	 �	   و   	�

�	 �	 �	    .     باشند                        داراي بیشترین بازده می  	�

	�          شود، مدل                                        زمانی که بر روي آنتروپی شانون تمرکز می �	 �	                                                    بهترین مقدار میـانگین بـازدهی بهینـه، آنتروپـی       	�

	��                                              گذار حاصل شده است و براي سـایر توابـع هـدف                                              شانون و آنتروپی جینی سیمپسونرا به سرمایه 	 ��	 	 �	 �	          بهتـرین    	�

   .                 نتیجه را داده است

	�         شود، مدل                                                    اما زمانی که بر روي آنتروپی جیمی سیمپسون تمرکز می �	 �	 �	 �	                                 بهترین مقدار میـانگین بـازدهی     	�

                                                        گـذار حاصـل شـده اسـت و بـراي سـایر توابـع هـدف                                                                       بهینه، آنتروپی شانون و آنتروپی جینی سیمپسون را بـه سـرمایه  

����	 	 	 	 �	 �	 �	 �	    .                        بهترین نتیجه را داده است  	�

	MVM ،  MV    هاي              حال اگر مدل 	 E	 �	 M	   و  MV	 	 E	 �	 �	 �	 M	     د، مـدل   ن                         با یکـدیگر مقایسـه شـو         MVM    داراي بهتـرین               

	V      مقدار  �	 ،  S	 	K  و   	� 	MV      ، مدل 	� 	 E	 �	 M	   بهترین مقدار             �	 	MV      و مدل   	� 	 E	 �	 �	 �	 M	   بهترین مقدار             E	 �	 �	 	R  و   	� ��	    .    باشد    می  	

	MVSM ،  MV    هاي                       همچنین از مقایسه مدل 	 SE	 	 �	 M	   و  MV	 	 SE	 	 �	 �	 �	 M	   شـود کـه مـدل                        تیجـه حاصـل مـی          ایـن ن                 

MVSM   داراي بهتــرین مقــدار                       R	 ��	 	 ،  V	 �	 ،  S	 	K  و   	� 	MV                  درصــورتیکه مــدل   .       باشــد      مــی  	� 	 SE	 	 �	 M	   بهتــرین         �	         و مــدل   	�
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MV	 	 SE	 	 �	 �	 �	 M	   بهترین مقدار             �	 �	 �	     .      باشند            ها دارا می                در بین این مدل  	�

	MVSKM ،  MV    هاي             در بین مدل 	 SE	 	 �	 KM	 	MV  و   	 	 SE	 	 �	 �	 �	 KM	 	�                       داراي بهتـرین مقـدار     MVSKM        ، مـدل  	 ��	 	 ،  

�	 �	 ،  �	 	�  و   	� 	��    هاي             باشد و مدل    می  	� 	 ��	 	 �	 ��	 	��  و   	 	 ��	 	 �	 �	 �	 ��	 	�                                     بـه ترتیـب داراي بهتـرین مقـادیر       	 	�  و   	� �	 �	 �	  

   .     باشند    می

	�        ها، مدل                           در انتها در بین کلیه مدل �	 �	 �	 �	 	�                   داراي بهترین مقدار   	�                        داراي بهتـرین مقـدار     MVSKM        ، مـدل  	�

�	 �	 ،  �	 	�  و   	� 	�                          اراي بهترین مقدار میانگین  د  EWMA      و مدل   	� 	�  و   	� �	 �	      .     باشند    می  	�

                                                           هاي ارزیابی عملکرد پرتفوي معرفی شده در بخش قبـل اسـتفاده                هاي از شاخص                  منظور مقایسه مدل             در ادامه به

                          استفاده نشـده اسـت و از     MSR   از       1396                                                              دقت داشته باشید که به دلیل رو به بالا بودن بازار سرمایه در سال   .        شده است

PT  نتایج این مقایسه ارائه شده است   4        در جدول   .                                         ها از لحاظ هزینه معاملاتی استفاده شده است                 براي مقایسه مدل                              .     

  

 میانگین توابع هدف. 3جدول 

  مدل شرح
میانگین 

  بازدهی

میانگین 

  واریانس

میانگین 

  چولگی

میانگین 

  کشیدگی

میانگین 

آنتروپی 

  شانون

میانگین 

آنتروژپی 

  سیمپسون

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

12 MVSKEG-

SM 
0/0305 0/0021 -0/0713 0/7065 0/7281 0/4021 

  

	MV          کنید، مدل                                   همانطور که در جدول زیر مشاهده می 	 SE	 	 �	 �	 �	 KM	           در بـین   .     باشد    می  SR                    داراي بیشترین مقدار   	
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	MVM ،  MV    هاي      مدل 	 E	 �	 M	   و  MV	 	 E	 �	 �	 �	 M	  مـدل ،        MV	 	 E	 �	 �	 �	 M	       داراي بهتـرین عملکـرد بـه لحـاظ                                    SR   باشـد       مـی       .  

	MV    هاي                 اختلاف میان مدل  %   95                                     همچنین به لحاظ آماري در سطح اطمینان 	 E	 �	 M	   و  MV	 	 E	 �	 �	 �	 M	  باشد        دار می      معنی    .   

	MV		   MVSM،    هاي                       همچنین با مقایسه مدل 	 SE	 	 �	 M	 	MV و		 	 SE	 	 �	 �	 �	 M	 	MV         ، مـدل 		 	 SE	 	 �	 �	 �	 M	    داراي بیشـترین                

	MV  و   SR      مقدار  	 SE	 	 �	 M	   بهتري از لحاظ شاخص        عملکرد                   PT    داشته است و فقط مـدل                      MVSM    داري                 اخـتلاف معنـی     

	MV             شـود، مـدل                                              هنگامی کـه کشـیدگی درنظـر گرفتـه مـی       .      ندارد 	 SKE	 	 	 �	 �	 �	 M	        عملکـرد بهتـري نسـبت بـه دو مـدل                                      

MVSKM   و  MV	 	 SKE	 	 	 �	 �	 �	 M	  در انتها مدل   .     دارد             MV	 	 SKE	 	 	 �	 �	 �	 M	      هـا از لحـاظ                                          بهترین عملکـرد را بـین سـایر مـدل               

	MV             بازدهی و مدل  	 SE	 	 �	 �	 �	 M	  بهترین عملکرد را از لحاظ انحراف معیار داشته است                                               .   

  

 مقایسه نتایج با استفاده از معیارهاي ارزیابی عملکرد. 4جدول 

��  مدل ردیف
� ��

� SR PT P-value 

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 

	�                    ها با مقادیر باینري      مدل  ، 3جدول    در                                                    حل شد و هدف ما ارزیابی درنظر گرفتن آنتروپی شـانون     1  و    0       مقادیر   	�

       سـازي                              بنـابراین نتـایج بهینـه     .       باشـد                                                           ها در حالت اسـتفاده از گشـتاورهاي مراتـب بـالاتر مـی                            و جینی سیمپسون در مدل

	�                    هایی با اوزان مختلف      مدل                      حتـی کـار، اعـداد             بـراي را   .            شـده اسـت        ارائه    5        در جدول    که                            به منظور بررسی اثر آنتروپی   	�

	�                                              درنظــر گرفتــه شــده بــراي مقــادیر مختلــف                                                  هــاي توابــع هــدف در جــدول زیــر بــه صــورت                       بــه صــورت اولویــت  	�

) �	 �	 .	 �	 �	 .	 �	 �	 .	 �	 �	 .	 �	 �	 .	 �	 	�                                  بــه طــور مثــال بــراي مقــادیر   .                    ارائــه شــده اســت  ) 	� �	 =	 3	 ،  �	 �	 =	 1	 ،  �	 �	 =	 1	 ،  �	 �	 =	 1	 ،  

�	 �	 =	 	�   و  	1 �	 =	 	3 (     صورت     به  	0 .	1	 .	1	 .	1	 .	1	                                               توجه داشته باشید که در توابع هدفی که مقـادیر    .                   نمایش داده شده است  ) 	0	.
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�	 �	 =	 	�                  هایی که در آنهـا            کنید مدل                      همانطور که مشاهده می  .                                           باشد، تابع هدف متناظر درنظر گرفته نشده است    می  	0   و   	�

�	 �	 �	                     اهمیـت بسـزایی در                                                         تقریبـا مشـابهی هسـتند و درنظـر گـرفتن آنتروپـی                                         درنظر گرفته شده است داراي عملکرد  	�

   .       ها دارد            عملکرد مدل

 توابع هدف نیانگیم .5 جدول

 اولویت
میانگین 

  بازدهی

 میانگین

  واریانس

میانگین 

  چولگی

میانگین 

  کشیدگی

میانگین 

آنتروپی 

  شانون

میانگین 

 آنتروژپی

  سیمپسون

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 
  

                   هاي معرفـی شـده،               در بین مدل  .                        هاي مختلف ارائه شده است                         هاي معرفی شده با اولویت     مدل   6                 در ادامه در جدول 

                    و در مرتبـه بعـدي     SR                                           جینی سیمپسون داراي بهترین عملکرد از لحـاظ           آنتروپی               با درنظر گرفتن   )  1- 3- 1- 0- 3 (    مدل 

                  بـدترین مـدل از     )  3- 1- 1- 1- 0- 0 (               همچنـین مـدل     .                شانون قرار دارد         آنتروپی               با درنظر گرفتن   )  1- 3- 1- 1- 0- 1 (    مدل 

                        داراي کمتـرین انحـراف     )  1- 3- 1- 1- 0- 3 (                               داراي بیشترین بـازدهی و مـدل     )  1- 3- 1- 1- 0- 1 (      ، مدل PT           لحاظ معیار 

   .    باشد      ر می    معیا

 مقایسه نتایج با استفاده از معیارهاي ارزیابی عملکرد. 6جدول 

 rp sigma p SR PT P-value ها اولویت

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 
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 rp sigma p SR PT P-value ها اولویت

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 ایـن     )     2008 (        پـارك                   براي مثال، برا و  .                          نتایج جالبی را در پی دارد                                         مقایسه آزمون خارج از نمونه مطالعات گذشته 

    ).    2008                بـرا و پـارك،    (                                          نتـایج بهتـري را در پـی داشـته اسـت       EWM              نسبت به مـدل    MVM                     نتیجه رسیدند، که مدل 

                                   عملکـرد بهتـري نسـبت بـه مـدل        MVM                        نشان دادنـد کـه مـدل      )     2014 (                                      همچنین در مطالعه دیگري، یو و همکاران

MVEsM   دارد، اما مدل              MVEg-sM  اوتسـا     ).     2014              یو و همکاران،  (                     ري را نشان داده است                         از دو مدل قبلی عملکرد بهت        

  و   MVM      هـاي                            عملکرد بهتري نسبت به مدل  MVSESM    مدل   SR                           نشان دادند که بر اساس شاخص   )     2011 (          و کانتار

MVSM   دارد و مدل           MVSKEG-SM      هـاي                                          هـاي پیشـنهادي داشـته اسـت و مـدل                                         بهتـرین نتیجـه را در بـین مـدل      

MVSKESM   و  MVSKEG-SM   داراي مقادیر کمتري                   PT  هاي             نست به مدل    MVM ،  MVSM   و  MVSKM   بوده     

    ).     2011                اوتسا و کانتار،  (     است

  گیري نتیجه

      هـاي                 تـرین شـاخص                                      واریـانس پرتفـوي یکـی از اصـلی      .       باشـد                 سازي پرتفوي می                                سازي یکی از ابعاد مهم در بهینه       متنوع

                                       شود، داراي نواقصی از ایـن حیـث نیـز                     اریخی محاسبه می     هاي ت                         از آنجا که بر اساس داده   و     باشد               گیري ریسک می        اندازه

                                   ایـن مقالـه بـا هـدف گنجانـدن        .     باشد                سازي پرتفوي می               سازي در بهینه           گیري تنوع                            آنتروپی معیاري براي اندازه  .     باشد    می

  د                                                          سازي پرتفوي نگارش شده و پیشنهاد شده اسـت کـه از رویکـر              هاي بهینه                                        آنتروپی و گشتاورهاي مراتب بالاتر در مدل

                                                                            سازي مدلی که میانگین، واریانس، چـولگی، کشـیدگی و آنتروپـی را بـه صـورت                      به منظور بهینه            چند معیاره     سازي        بهینه

    .                  گیرد، استفاده شود                 همزمان درنظر می
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                                                               هاي ارزیابی پرتفوي نشانگر این است که استفاده از آنتروپـی بـه                    ها بر اساس شاخص     مدل                        نتایج حاصل از مقایسه

                                    همانطور کـه مشـاهده شـد، هنگـام       .    شود                                     دار مقادیر بهینه سایر توابع هدف نمی                    زي، موجب کاهش معنی  سا             منظور متنوع

                       هـا بدسـت آمـد و از                        نسبت به سایر مـدل                                                    جینی سیمپسون و گشتاورهاي مراتب بالاتر، بازده بیشتري          آنتروپی           استفاده از 

    .                 سون را نتیجه داد                                  سازي بیشتري نسبت آنتروپی جینی سیمپ                              طرف دیگر آنتروپی شانون، تنوع

                         تـوان از ایـن نظـر از                                                               شود که هم از لحاظ روش حل مسئله توسعه داده شـود کـه مـی                            در مطالعات آتی توصیه می

       تـوان                                                          هاي تکاملی استفاده شود و هم از لحاظ چارچوب مدل که مـی                           ابتکاري از جمله الگوریتم               هاي مختلف فرا          الگوریتم

                                 ها بر اسـاس منطـق فـازي نیـز                       شود، این نوع مدل                   همچنین پیشنهاد می  .            استفاده شود        آنتروپی       گیري                      از سایر توابع اندازه

  .                            ها بر این بستر نیز بررسی شود                         بررسی شود تا کارایی مدل

  منابع

فصلنامه  .نهیبه يویدر انتخاب پرتفول یآرمان يزیر برنامه يها مدل .)1387( تلنگی، احمد؛ بیدگلی، غلامرضا اسلامی

  .71-50،)13(،مالیتحقیقات 
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