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Abstract 
The most important factor in investing is choosing the asset that will bring us 

the highest expected return. Each investment forms its portfolio by predicting the 
investment risk and estimating the expected return. Various methods have been 
used to estimate the expected return on investment in recent decades, the most 
important of which is the Markowitz mean-variance model. But this model has 
been faced with flaws, so financial researchers have tried in the following decades 
to obtain more reliable findings for portfolio optimization by adding higher 
moments such as skewness and kurtosis and entropy.  

The statistical population of this research is based on trading data 
(adjusted price) of the top 35 symbols of the the Iranian capital market during 
the last ten years from 2013 to 2023 from the software bourseview, tsetmc, 
and the variables including variance, mean, skewness, kurtosis and entropy 
after processing. Data were implemented using Matlab version 6.7 software 
and portfolio optimization was done based on mv, mvs, mvsk models and 
finally MVSKE model. The findings of this research indicate that 
informational entropy is a reliable variable in portfolio optimization. 
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 1سازي پرتفو با استفاده ازآنتروپی اطلاعاتیبهینه

 4معصومه جعفري ،3فاطمه صمدي ،2ذوالفقاریان زهرا
 
 

 چکیده
مغان آورد. ما به ار يبازده مورد انتظار را برا نیشتریاست که ب ییانتخاب دارا يگذارهیعامل در سرما نیمهمتر

دهد. یم لیبازده مورد انتظار سبد خود را تشک نیو تخم يگذارهیسرماریسک  ینیبشیبا پ يگذارهیهر سرما
آن مدل  نیتراستفاده شده که مهم ریاخ يهادر دهه يگذارهیبازده مورد انتظار سرما نیتخم يبرا یمختلف يهاروش

بعد تلاش  يهادهه در یان مالپژوهشگر بنابراینبوده  روبرو یراداتیمدل با ا نیا امااست.  تزیمارکوو انسیوار-نیانگیم
 يسازنهیبه يبرا ياترقابل اتک يهاافتهی و آنتروپی یدگیو کش یهمچون چولگ گشتاورهاي بالاترکردند تا با افزودن 

نماد برتر بازار  35هاي معاملاتی(قیمت تعدیل شده) بر مبناي داده پژوهش نیاجامعه آماري دست آورند.  هب يپرتفو
و  يگردآور  bourseview ,tsetmcاز نرم افزار  1491تا  1391هايسرمایه ایران طی بازه زمانی ده سال اخیر سال

 Matlab افزار رمنبااستفاده از  هاداده پردازش از پس روپیآنت و کشیدگی واریانس،میانگین،چولگی، شامل متغیرها
مدل  تیو در نها mv, mvs,mvsk يهابر اساس مدل يپرتفو يسازنهیهسازي شدند و بپیاده 6,7 نسخه

MVSKE يریتغم یاطلاعات یاز آن دارد که آنتروپ تیپژوهش حکا نیبدست آمده از ا يهاافتهی انجام شد که 
 .پرتفو است يسازنهیقابل اتکا در به

 .بهینه سازي پرتفو، آنتروپی اطلاعاتی، منطق فازي هاي کلیدي:واژه
    G11 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
انجام داد و ازآن زمان  یمال يسازمدل نهیدر زم یمطالعات ش،یدهه پ 7از  شیب تزیمارکوو يهر

ه شد يزیریپ هینظر نیکه بر اساس ا يگرید يهاو مدل تزیمارکوو 1انسیوار-نیانگیتاکنون مدل م
 يفوتانتخاب پر يها برامدل نیکاربردترراز پ یکی ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیهمچون مدل ق

بوده و  یمال يسازموضوعات در مدل نیتراز مهم یکیکه  یممکن بوده، انتخاب يپرتفوها نیاز ب نهیبه
عوامل در انتخاب  نیاز مهمتر یکی يگذارهیبازده موردانتظار سرما انیم نیبود، در ا خواهد

بازده  نیتخم و يگذارهیبازده سرما ینیبشیبا پ يگذارهیشود. هر سرمایگذاران محسوب مهیسرما
ه ب ییدارا يگذارمتیق يهاانواع مدل ر،یاخ يهادهه در. دهدیم لیرا تشک یموردانتظار، سبد سهام

ها مدل نیا نکهیاند. حال اشده یسهام بررس يدر پرتفو يگذارهیبازده موردانتظار سرما نیمنظور تخم
 .دهندیقرار م ریمدل را به شدت تحت تأث جیهستند که نتا هاییفرضیه يبر برقرار یمبتن

از  یکی. ستندیدرست ن شهیبنا شده که هم هاییفرضیهبر اساس  تزیمارکوو يکارا هیفرض هینظر
نگرش  نس،ایگردد چرا که واریمبر انسیبه وار تزیمارکوو انسیوار-نیانگیمشکلات مدل م نیترمهم

بالا و  اریسه بازده باست ک نیفرض بر ا یعنیدارد،  نیانگیو کمتر از م شتریب يهانسبت به بازده یکسانی
 .ستین نگونهیا تیخواهند داشت حال آنکه در عمل و واقع کسانی سکیگذار رهیسرما يکمتر برا اریبس

 گذارانهیکردن سرمارفتار ییدر رابطه با فرض عقلا انسیوار-نیانگیوارد بر مدل م رادیا گرید
ها بر نآ یو روانشناخت يرفتار يهایژگیو و کنندیرفتار نم ییعقلا شهیهم گذارانهیاست. سرما

 .گذاردیم ریتاث ماتشانیتصم
از  یبرخ دتریجد يرهایبعد تلاش کردند تا با ارائه متغ يهاسال یط يگرید دانشمندان

را برطرف  ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیو مدل ق تزیمارکوو هیمشکلات موجود در نظر
 .کنند يسازنهیبه زانیکردند و پرتفو را تا حداکثر م

 4انحرافات قدرمطلق ،3)تزیمارکووهري (2انسیوار مهیهمچون ن يارهایراستا مع نیهم در
، 8) (هوانگ7یآنتروپمهیو ن ی) ،آنتروپیگلی(کانس 6خطر معرض در ارزش ،5)یامازاکی و (کونو

                                                                                                                                      
1. Mean-variance model 
2. Semi-variance 
3. Harry Markowitz 
4. Absolute value of deviations 
5. Konno and Yamazaki 
6. Value at Risk 
7. Entropy and Semi-Entropy 
8. Hung 
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 يسازنهیو همکاران ) در به ندایاچ(چونه1یو چولگ یدگیکشمانند مراتب بالاتر  يگشتاورها
 .استفاده شدند يپرتفو

عوامل مؤثر بر بازده  یاثر تمام 2ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیدر چارچوب مدل ق
وسعه و ت نهیمدل، زم نیاز مفروضات ا يارینبودن بس یشود. واقعیموردانتظار در بتا خلاصه م

 یکیبه نوبه خود با نقض  ک،یرا فراهم ساخت که هر  يگرید يگذارمتیق يهامدل گسترش
 .منجر شد يدیجد يهابه توسعه مدل ادشده،یاز مفروضات 

فراهم  گذارهیاسرم يبرا یپاسخ مطلوب نکهیا باوجود تز،یپرتفو با روش مارکوو يسازنهیبه
 یمال يمدل در بازارها نیحاصل از ا يهاافتهیهمراه است،  زین ییهابا چالش اماآورد یم

کند. یتر مسخت طیشرا نیکرده و انتخاب را در ا روبرواز اطلاعات  یگذار را با انبوههیسرما
 لاش کردندت ، پژوهشگران مالی است هینظر نیدر ا یمشکلات انگریبکه  یشواهد تجرببا توجه به 

 را برطرف کنند.  هاضعف نیا گرید يرهایکردن متغمدل و اضافه نیا يسازیبا غن
بازده  عیها را بتوان فرض نرمال بودن توزمدل نیمفروضات حاکم بر ا نیاز مهمتر یکی دیشا

. وجود تسیها لزوماً نرمال نبازده عیتوز کهیدرحال دانست،گذاران هیسرما زبودنیگر سکیسهام و ر
 یازدهب ،يریپذ نوسانو  متیق نیب یمحدود، همبستگ ایمجاز  يهایو بده یندگیمشکلات نما

 عیزتو يریگو فاصله یهستند که موجب نامتقارن یعوامل ،يادورهچارچوب چند کیمرکب در 
و  یدو شاخص چولگ قیبودن بازده سهام شرکت که از طر رنرمالیشوند. غینرمال م عیبازده از توز

 گذارانهیرماظارات سانت زانیدهنده مقرارگرفته، نشان یابیها مورد ارزاز پژوهش ياریدر بس یدگیکش
شرکت  در بازده سهام یچولگ شیاست. افزا يپرتفو لیها و تشکدر سهام شرکت يگذارهیاز سرما

 يهابازده ایاز حد  شیب يهااز بازده گذارانهیکننده انتظارات سرماتواند منعکسیبه جهت آن م
در  نییپا ایبالا  يهاشانس وقوع بازده دهندهبازده سهام نشان یدگیکش کهیکمتر از حد باشد درحال

جش سن يبرا ياریدر کنار هم مع یژگیدو و نیکه ا ییاز جا ،در سهام شرکت است يگذارهیسرما
تواند یرمال من يهایژگیمنطبق نبودن آنها با و شوند،یبازده سهام در نظر گرفته م عینرمال بودن توز

 .قرار دهد ریرا تحت تأث يگذارمتیق يهامدل و امحاکم بر بازده سه يهاهیاز نظر ياریبس
قرار  مورد توجه دیجد ریمتغ کیبه عنوان  یاطلاعات یراستا، استفاده از آنتروپ نیدر هم

 .مدل موثر باشد نیا ییدر بهبود کارا تواندیم هگرفت ک

                                                                                                                                      
1. Kurtosis and Skewness 
2. Capital asset Pricing Model 
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 میدر تلاش هست MVSKE مدلبر اساس  یاطلاعات یپژوهش با استفاده از آنتروپ نیدر ا
 هیشرکت برتر بازار سرما 35متشکل از  يپرتفو در نمونه آمار يسازنهیحاصل از به جهیکه نت

  و  MVشروبا  MVSKE پرتفو با استفاده از روش يسازنهیساله را با به 10 یبازده زمان یط
MVSK يسازنهیدر مطالعات مربوط به به ریاخ يهادر سال یاطلاعات ی. آنتروپمیکن سهیمقا 

 در خصوصاندکی  هايپژوهشکشور  اخلد دراستفاده شده،  یالمللنیپرتفو در سطح ب
 .شده استانجام  یاطلاعات یآنتروپ اریپرتفو با تمرکز بر مع يسازنهیبه

ز ازاده نشات گرفته و استفاده مطالعات پروفسور لطف که از 1يمنطق فاز ریمس نیا در
ر و قابل ترا آسان یمال يبازارها يهاداده لیو تحل یمنطق بررس نیاز ا هکه با استفاد يهابرنامه

هایی مفید براي مدل کردن بازده حل است. یکی از راهدهما راهگشا بو يبرا ،تر کنندفهم
 نانیاطم عدم و یکارشناس نظرات کردن منظورها در مسئله پرتفوي منطق فازي است که با دارایی
 ).1399مفید باشد(میرلوحی،  تواندیم منطق نیا از استفاده ،یمال يبازارها در موجود

 يازف منطق از استفاده با که بیانگر آن است 2جئو و تاناك يکارها همانند ریاخ هايپژوهش
 ینیبشیپ توانندینم یخیتار يهاداده رایز داد نشان يبهتر شیوه به را ابهام و نانیاطم عدم نیا

 ندهیآ از نانیاطم عدم يفاز منطق در بازه کی انتخاب لیدل نیهم به ،کنند هیارا ندهیآ از یقیدق
 احتمال انونق يجا به يفاز اتیاضیر از استفاده با گرید عبارت به. کندیم کنترل يحدود تا را

 محاسبه هب هابازده نیا اساس بر سپس و آورد دست به یآت يهابازده از يترقیدق برآورد توانمی
 از هاستفاد امکان بازده، محاسبه يبرا يفاز منطق از استفاده صورت در اما پرداخت سکیر

 یاضیر يمدلها توسط را کارا مرز توانینم و ندارد وجود يساز نهیبه يبرا یخط يهاروش
 مسئله نیا حل در را يابتکار يتمهایالگور از استفاده لزوم انپژوهشگر بنابراین و کرد حل

 . )1399(میرلوحی،ندکنیم شنهادیپ
 کی نیعملکرد ب سهیو مقا یبررس ،3یاطلاعات یپرتفو با استفاده از آنتروپ يسازنهیبه یبررس

 .است پژوهش نیاز اهداف ا MVSKE با مدل MV مدل لهیشده بوس يسازنهیبه يپرتفو
 ریسا ياهافتهیحوزه و  نیانجام شده در ا يهاپژوهش نهیشیبر پ يپژوهش، ابتدا مرور نیا در

و  يجامعه و نمونه آمار یروش پژوهش به معرف حیسپس با تشر ردیگیپژوهشگران صورت م

                                                                                                                                      
1. Fuzzy logic 
2. Tanank & Guo 
3. Informational Entropy 
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 يهاافتهیها، داده لیو تحل ی. در بخش بررسشودیپژوهش پرداخته م يهاهیمدل آزمون فرض
پژوهش  يهاافتهی يدر راستا ییشنهادهایها ارائه شده و پهیآزمون فرض جیبر نتا یپژوهش مبتن

 .شودیارائه م
 

 یاطلاعات یآنتروپ
 يذارگهیسرما يبرا مناسب يراهکار انتخاب ، هیسرما يبازارها در مسائل نیمهمتر از یکی
 هامدل نیا رشتیب. اندشده یمعرف مالی پژوهشگرانمختلفی توسط  يهامدل. در همین راستا، است

 قاتیحقت موضوع سک،یر يریگ اندازه لیدل نیهم به. هستند بازده و سکیر عامل دو بر استوار
 نارک در یآنتروپ محاسبه ییکارا که است آنپژوهش  نیا یاصل هدف. است بوده ياریبس

. ردیگ قرار زمونآ معرض در سازي پرتفوبهینه يبرا یدگیکش و یچولگ یعنی بالاتر يگشتاورها
 یتروپآن تینها در. است ستمیس کی در نانیاطم عدم معادل یآنتروپ اطلاعات، يتئور بنابر

 .است شده گرفته نظر در يگذارهیسرما سکیر عنوان به شده محاسبه
است.  یفتصاد ریمتغ کیبودن  یتصادف زانیاز م يعدد ياریاطلاعات مع هیدر نظر یآنتروپ

 یتصادف ریغباشد، ابهام ما در مورد آن مت شتریب یتصادف ریمتغ کی یهرچه آنتروپ گریبه عبارت د
پس  دیآیبدست م يرشتیاطلاعات ب یتصادف ریآن متغ یقطع جهیبا مشاهده نتاست بنابراین شتریب

خواهد  شترین بآ یاطلاعات حاصل از مشاهده قطع ،باشد شتریب یتصادف ریمتغ کی یهرچه آنتروپ
دون اتلاف ب يسازنرخ فشرده نیبهتر دیام نییمنبع اطلاعات، حد پا کی یآنتروپ نیبود. همچن

 .آن منبع است يها براداده
 

  گشتاور مفهوم
 ریمتغ عیتوز شکل کردن مشخص يبرا یکم اریمع از عبارت ع،یتوز کی 1گشتاور آمار، در
 ت،اس یپراکندگ شاخص انسیوار و يمرکز شاخص نیانگیم طورکههمان. است یتصادف

 عیتوز شکل چه هر. کندیم نییتب را عیتوز يهایژگیو گشتاور، عنوان با تریعموم ياریمع
. شود خصمش ترقیدق عیتوز شکل تا است ازین گشتاور بالاتر يهامرتبه باشد، تردهیچیپ

 يمرکز گشتاور ، )صفر حول گشتاور( خام گشتاور: دارد وجود گشتاور نوع سه یطورکلبه
 .استاندارد شده گشتاورو  ) نیانگیم حول گشتاور(
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 و ردیگینم قرار ریتأث تحت اس،یمق در یخط رییتغ هرگونه قبال در استانداردشده گشتاور
. شوند سهیمقا قابل باهم مختلف احتمال يهاعیتوز تا سازدیم قادر آن را موضوع نیهم
 یپراکندگ تعل به مختلف يهاعیتوز در نیانگیم حول گشتاور ای و خام گشتاور گر،یدانیببه

 مرتبه توان هب اریمع انحراف بر که یزمان و ستندین سهیمقا قابل گریکدی با ها،عیتوز متفاوت
 چهارم و سوم بهمرت شدهاستاندارد گشتاور. شودیم جادیا سهیمقا تیقابل شود،یم میتقس گشتاور

 .یدگیکش و یچولگ از اندعبارت نیانگیم حول
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
-نیانگی)با مدل م1952( تزیرا مارکو یمال يسازدر خصوص مدل يادیبن ياز کارها یکی

در  يمدرن پرتفو هیمدرن گشود و نظر یرا در اقتصاد مال يدیارائه داد که پنجره جد واریانس
باشد،  دیاست که به مطالعه آنچه با يهنجار یمدل تزیبر آن استوار است. مدل مارکو قتیحق

 .پردازدیم
 ماتیتصم گذارانهیسرما ،تزیتوسط مارکو هشدمطرح يمدرن پرتفو یهاساس نظربر
که از  ددهنیانجام م سکیبازده موردانتظار و ر نیب نهیبه هخود را بر اساس رابط يگذارهیسرما

ر نظر د سکیرا شاخص ر انسیوار تزی. مارکوشودیمحاسبه م يپرتفو سکیبازده و ر قیطر
درنظر  يانتخاب پرتفو ۀدر مسئل سکیر جیرا يارهایاز مع یکی انسیرگرفت و پس از آن وا

 اریکه مع دیرس جهینت نیبعد انجام داد به ا يهاکه در سال ییهاپژوهش یط تزیگرفته شد. مارکو
 انس،یاست که وار نیشده امطرح ایرادات نیتراز مهم یکیاست.  ینواقص يدارا انسیوار

 یلیبالا و خ یلیمقدار بازده خ گر،یدعبارت. بهشودیقائل نم نییبالا و پا يهابازده انیم یتفاوت
 یکه در جهان واقع یخواهد داشت در حال یرا در پ یکسانی سکیر گذارهیسرما يبرا نییپا
نوسانات قسمت نامطلوب از بازده را شاخص  تنها گذارانهیو سرما رسدینظر نمبه طورنیا

 ریالاتر نظب يگشتاورها ، توجه بهتزیبنا به اعتقاد مارکو رو،نی. از ارندیگیدر نظر م سکیر
همراه  را به يترقیدق جینتا انس،یوار يجابه سکیعنوان شاخص ربه یدگیو کش یچولگ

بالاتر  يتاورهاگش ،یمورد بررس ریاحتمال متغ عیمانند تقارن توز یلیداشت؛ مگر آنکه بنا به دلا
 .درنظر گرفته نشوند

 Fang انسیوار-نیانگیو همکارانش معتقدند مدل م(MV) ياریبس هیپا تز،یمارکوو يهر 
است که  ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق آنها مدل نیمشهورتر که یونیرگرس يهااز مدل
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 يشارپ، هر امیلیو يبرا 1990اقتصاد را در سال  نوبل زهیشارپ ارائه شد و جا امیلیتوسط و
به ارمغان  یاقتصاد مال هیدر ارائه نظر یشگامیشان و پبه پاس مطالعات لریو مرتون م تزیارکوم

 .آورد
سهم  کیبازده موردانتظار  نیاست که ب نیاز ا یحاکاي هیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل

بازده  يآمار يهایژگیو ریوجود دارد و سا یرابطه خط ،یی(بتا) آن دارا کیستماتیس سکیو ر
بر اساس مفهوم خط بازار  این مدل.ندارند ریو بازده تأث سکیبر رابطه ر یدگیو کش یچولگ رینظ

 .بازار است يو پرتفو هیتجز هی، نظر خط بازار سرمایه شود. دو جنبه مهمیشناخته م 1هیسرما
 دلم موجود در هايفرضیهگرفتن با در نظر بر این محور استوار است که هیتجز هینظر

 تعداد ورقه بهادار موجود انگریب n+1 نکهیو با فرض ا ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق
قل که مست ايگونهاز پرتفو کارا وجود دارد، به  ییها) است، زوجسکیبدون ر قهور نی(آخر

 .هستندگذاران هیسرما يهااز رجحان
از  یکی. ستندیدرست ن شهیبنا شده که هم یاتیبر اساس فرض تزیمارکوو يکارا هیفرض هینظر

است.  ارانگذهیرفتار کردن سرما ییدر رابطه با فرض عقلا هینظر نیوارد بر ا راداتیا نیترمهم
ها بر نآ یو روانشناخت يرفتار يهایژگیو و کنندیرفتار نم ییعقلا شهیهم گذارانهیسرما
 .گذاردیم ریماتشان تاثیتصم

که  ییوهمکاران از آنجا یفاما و مکبث، فاما و فرنچو بال مانند یبه اعتقاد پژوهشگران بنا
ر بالاتر بازده سهام و عوامل مؤثر ب ينظرگرفتن گشتاورها در ست،یبازده سهام نرمال ن عیتوز

ه فاما و یاول یاست. مطالعات تجرب تیاهم داراي يسودآور یچولگ مانندبازده سهام  ینیبشیپ
د با وجو ،کرد قیرا تصد يا هیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل )، اعتبار مدل1973مک بث (

 پرسشمورد  يبه طور جد ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل تیهم اکنون جامع نیا
 است. 

 ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل یشرط يهاصورت گرفته درباره مدل يهاپژوهش
از  )1989( يمانند هارو ی.پژوهشگران 1کرد:  میگروه تقس 2به  توانمیرا  )1387(تهرانی، 

اده گشتاورها استف یاز روش عموم ایو  ونیاتورگرس یشرط یناهمسان انسیمانند وار ییهاروش
 کیکنند و بر اساس یم رییدر طول زمان تغ سکیکه در آنها صرف ر ییهاپژوهش.2 .کردند
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ن ممک يساختار راتییتغ قیطر نیشوند و از ایزده م نیتخم یونیرگرس يهامجموعه از مدل
 . ودشیدر نظر گرفته م

 هادارب اوراق سبد عملکرد یابیارز« عنوان با يامقاله در یاضیر یمحقق محمد و یروح یعل
 بر مرکزت با »انسیوار-نیانگیم یعلم مدل با سهیمقا در یچولگ-انسیوار-نیانگیم یعلم مدل

 يباقر نایبم و یدواجانیاسف ینیحس یعل دیس ان،یاصول محمد، منتخب يگذارهیسرما يهاشرکت
 کیتکن ودنب کارآمد بر دیتاک با »یآنتروپ افتیره با کل شاخص لیتحل«عنوان با يامقاله در

 ،ماهانه يهابازه در یآنتروپ مقدار محاسبه با ،یمال تیریمد مختلف يهاحوزه در یآنتروپ
 زا استفاده با ،یخط تیعل رابطه یبررس به 50. 50- اسیمق دو يبرا سالانه و ماهه شش ،یفصل

 دراستادتمام دانشگاه تهران  ،یراع رضا .است پرداخته یخط گرنچر و اماموتوی-تودا آزمون
 یآنتروپ س،انیوار ن،یانگیم اساس بر هدفه چند پرتفو يسازنهیبه« عنوان با يامقاله در 1396 سال

 انس،یوار برخلاف که کرد یمعرف را یآنتروپ نام به دیجد ياریمع ،»ذرات ازدحام تمیالگور و
 محاسبه يراب دیجد ياریمع عنوان به آن از توانیم و ستین هاییدارا بازده عیتوز تقارن به وابسته

 تیریدم دانشکده اریاستاد زاده،ینب احمد .کرد استفاده انسیوار کنار در سهام سبد سکیر
 نهیبه رد بالاتر مراتب گشتاور« یپژوهش-یعلم يامقاله در زین همکارانش و یخوارزم دانشگاه

 استفاده با ياهجمل چند یآرمان يزیربرنامه از استفاده و یآنتروپ گرفتن نظر در با »پرتفو يساز
 ـ یچولگ ـ انسیوار ـ نیانگیم مدل اساس بر ياچندجمله یآرمان يزیربرنامه کردیرو از

 و يسازنهیبه تمیالگور عنوان به میمستق يوجوجست تمیالگور ن،یهمچن و یآنتروپ ـ یدگیکش
 ییکارا هک دهدیم نشان مپسونیس ینیج و شانون يارهایمع از استفاده با یآنتروپ يریگاندازه
 يریکارگبه و شانون و مپسونیس ینیج یآنتروپ از استفاده حالت در آمده دست به يپرتفو
 .است  افتهی بهبود میمستق يوجوجست تمیالگور

)  1972(لسونیو و پاتوسیلیفتوسط  بار نینخست يپرتفو سازيبهینه در را یآنتروپ مفهوم
 آن یررسب و یآنتروپ ـ نیانگیم مفهوم شنهادیپ با خود پژوهش در پژوهشگراین دو  شد. مطرح

 نهاآ. پرداختند یسنت يهاروش با روش نیا سهیمقا به داوجونز، شاخص سهام از سهم 50 يرو
 پس. ستا سازگار شارپ، شاخصهتک مدل و تزییمارکو روش با روش نیا جینتا که افتندیدر
. دادند گسترش را یآنتروپ مفهوم از استفاده با سهام انتخاب هینظر يادیز پژوهشگران آن، از

 همچون یروپآنت از ياافتهیمیتعم يشکلها ،یآنتروپ مختلف انواعپژوهشگران مختلف با طرح 
 انتخاب مسائل)  2011(همکاران و زو خود به کار بردند. هايپژوهش رد را یشیافزا یآنتروپ
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 عامل دو هر از یناش ییدارا سکیر نیتخم منظور به یبیترک یآنتروپ از استفاده باپرتفوي 
 ـ یچولگ ـ انسیوار ـ نیانگیم مدل) 2011(کنتر و استا. دادند گسترش ،یاحتمال و یتصادف
 از خارج يهاآزمون در ،پرتفوي انتخاب یسنت يهامدل به نسبت که کردند مطرح را یآنتروپ
توسط  یلگچو ـ یشیافزا یآنتروپ ـ اطلاعات یآنتروپ يریگاندازه. داشت يبهتر عملکرد نمونه

 دو اب مدل نیا عملکرد سهیمقا جهینت مطرح شد. پرتفوي انتخاب براي) 2013( همکاران و ژو
 در یولگچ ـ انسیوار ـ نیانگیم مدل و تزییمارکو انسیوار ـ نیانگیم مدل شامل کیکلاس مدل
 و وی .بود گرید مدل دو به نسبت روش نیا يبرتر دهندهنشان نیچ يهاشانگ بازار

 عتنو بهبود يهاروش آن در که کردند مطرح يپرتفو انتخاب يبرا یمدل ،)2017(همکاران
 را مایرآ مدل و اگری یآنتروپ مدل آنها. است شده بیترک بازده ینیبشیپ و يگذارهیسرما
 بالاتر، ییاراک انس،یوار ـ نیانگیم مدل به نسبت یآنتروپ مدل که دادند نشان و کردند بیترک
 نهیزم در یآنتروپ ،کندیم حاصل يپرتفو در يبالاتر تنوع و کمتر یمعاملات يهانهیهز

 شده یمعرف »یآنتروپ يگذار متیق هینظر« حوزه، نیا از یمثال. دارد کاربرد زین يگذارمتیق
 یمشابه يمقدار جینتا تواندیم EPTکه داد نشان پژوهش نیا جینتا .است )1997(گولکو توسط

 EPT نیچنهم گولکو. کند ارائه شولز ـ بلک رابطه و تنریل ـ شارپ ییدارا يگذارمتیق مدل با
 دادند نشان خود پژوهش در) 2014( همکاران و ارمس. گرفت کار به سهام يگذارمتیق در را

 سکیر يریگاندازه پارامتر يایمزا سک،یر يریگ اندازه اریمع کی عنوان به یآنتروپ که
 بیترک را استاندارد اریمع انحراف و)  بتا(  ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل در

 و ادندد ارائه يمعتبر سکیر نیتخم ،یرن و شانون یآنتروپ دو هر ج،ینتا برپایه. کندیم
 حیتوض در يشتریب قدرت ،ايهاي سرمایهداراییگذاري قیمت مدل به نسبت یآنتروپ
 .داشت موردانتظار بازده
 

  پژوهششناسی روش
 يها، براپس از پردازش داده یو آنتروپ یدگیکش ،یچولگ ن،یانگیم انس،یشامل وار رهایمتغ

 ه است.استفاده شد  Matlab از نرم افزار آنها يسازادهیپ
نمونه  يدر جامعه آمار یو آنتروپ یدگیکش ،یچولگ انس،یوار ن،یانگیمرحله نخست، م در

 يپرتفو یابیارز يو برا نریتر اریپرتفو جامعه نمونه از مع یابیارز يمحاسبه خواهد شد، سپس برا
 . در مرحله سوم عملکرد پرتفو در روشمیکنیشارپ استفاده م اریخارج از نمونه از مع
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MVSKE یانیاو در مرحله پ پسالانه پرتفو جامعه نمونه بر اساس نسبت شار یبازده اسبر اس 
 .شوندیم یو بررس ریتفس جینتا

 هیشده در بازار سرما رفتهیشرکت بزرگ پذ 35 ،یادشدهپژوهش  يآمار در خصوص جامعه
 1392 فروردین پژوهش از نیا یو دوره مطالعاتاند انتخاب شدهبورس تهران و فرابورس  شامل

شرکت بزرگ با توجه به ارزش بازار آنها انتخاب  35، سال است 10به مدت  1401اسفندماه 29تا 
ماه توقف  3از  شیبوده و نماد ب کسانیآنها  یسال مال انیالامکان پایشده حت یشده و سع

  .نداشته باشد وستهیپ یمعاملات
بورس اوراق بهادار تهران،  تیسا ویپژوهش از آرش نیدر ا يجامعه آمار يآورجمع يبرا

 استفاده خواهد شد. tseclient و ویبورس و ن،یآورد نوافزار رهنرم
 تیدهه از فعال کیاز  شیب نکهیبه واسطه ا هیسرما نیمربوط به گروه تام يهاداده نیهمچن

آنها، از  يریها و غربالگداده ياز گردآور پس.اندها حذف شدهاز داده زین گذرد،یآنها نم
 شده است.استفاده  هاداده یینها لیو تحل هیتجز و کدهانوشتن  يبرا Matlabافزار نرم

 
 هاي پژوهشیافته

 1392 نیدفرور یزمان يمربوط به  بازه يهاداده یتمام مرحله اول درها: داده یزمان کیتفک
 .شد کیها تفکنماد یتمام 1401تا اسفند 

و مدل  MVSKمدل  یبررس يبرا یژگیبه عنوان و یلیتعد متینظر: از قمورد یژگیو
MVSKE قرار  گریدر کنار همد نماد 5هر صنعت، اطلاعات  يکه برا ياستفاده شد. به طور

 .گرفتند
از دادگان حذف شدند، علاوه بر آن در  لیتعط يروزهافاقد اطلاعات:  يهاحذف داده

 جهینشده بود، در نت منظورها نماد از یدر سهام برخ یلیتعد متیروزها اطلاعات ق یبرخ
 اطلاعات مربوط به آن روز به طور کل از دادگان حذف شد. 

 سهیمقا ياست و برا ینسب تیکم کی متیکه ق ییآنجا از: returnبه  یلیتعد متیق لیتبد
 تیوع از کمموض نیحل ا يبرا جهی. در نتمیدار ازیمطلق ن تیکم کیبه  ازیسهام مختلف ما ن نیب

 نی. در اشودیم فیتعر ریمطابق فرمول ز tزمان  يبرا ام،iسهم  يکه برا مکنییاستفاده م بازده
 .است مسها یلیتعد متیق P_i (t)رابطه 

r_i (t)=□((P_i (t+1)-P_i (t))/(P_i (t))) 
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 عیها از توزاست که داده نیا MVاستفاده از مدل  يبرا فرض نیترمهمها: داده فیتوص
ها محاسبه شده و نماداز  کیاول هر  گشتاور چهار ،9تا  1 جدول هايدر  کنندیم يروینرمال پ
شده است.  استفاده عیبودن توز نرمال نییتع يبرا نوفیبر آن از آزمون کولموگراف اسمر افزون

 نیا ریصفر و در غ ،ها نرمال باشدهداد عیکه توز یدر صورت p value  = 0.05آزمون با  نیدر ا
هر صنعت به صورت  اطلاعات ندیآبر زین 9مشخص شده است. در جدول  1صورت با عدد 

 شده است. یمشابه بررس
ل دو ی .1ج م بانک  سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین بانکی ردیف

      وکار 1

      وتجارت 2

      وپاسارگاد 3

      وملت 4

      وبصادر 5

 
ل  دو ی .2ج دروی خو م   سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین خودرویی ردیف

      خودرو 1

      خساپا 2

      خزامیا 3

      خپارس 4

     خبهمن 5

 
ل  دو ی .3ج م شیمیای  سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین شیمیایی ردیف

      فارس 1

      خارك 2

      شپدیس 3

      تاپیکو 4

      پارسان 5
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ل  دو دینگ .4ج هل م   سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین هلدینگ ردیف

      ومعدن 1

      وغدیر 2

      وصندق 3

      وبانک 4

      وامید 5

 
ل  دو ی .5ج اساس فلزات  م   سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین فلزات ردیف

      کگل 1

      کچاد 2

     فولاد 3

      فخوز 4

      ذوب 5

 
ل  دو م .7ج  سایر سها

 اسمرینفآزمون کولموگراف  کشیدگی چولگی واریانس میانگین سایر سهام ردیف

      رمپنا 1

      رانفور 2

      حکشتی 3

      اخابر 4

      همراه 5

 
ل دو ی .8 ج پالایش م   سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین پالایشی ردیف

      شبریز 1

      شترن 2

      شپنا 3

      شبهرن 4

      شبندر 5
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ل  دو دیبرآ .9ج م ن ت هر در سها  صنع

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین صنعت ردیف

      بانک 1

      خودرو 2

      شیمایی 3

      هلدینگ 4

      فلزات اساسی 5

      سایر 6

      پالایشی 7

 
  پردازش

 :شودیشده م فیتعر ریز هايمطابق فرمول MVSKتوجه به مقاله مرجع پژوهش، مدل  با

 

 

 

 

 

 
اي به دست آوریم میانگین را به گونه Wهاي در این مدل ما به دنبال آن هستیم تا مقادیر وزن

سازي بیشینه، واریانس کمینه، چولگی بیشینه و کشیدگی کمینه شود. حل این مسئله بهینه pپرتفوي 
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)استفاده شده است. این روش به 1PGPاي (ریزي آرمانی چند جملهبا استفاده از الگوریتم برنامه
اول مقادیر بهینه را براي هر یک از توابع میانگین  شود. در مرحلهسازي میاي پیادهصورت دومرحله

)𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝∗) واریانس ،(𝑉𝑉𝑝𝑝∗) چولگی ،(𝑆𝑆𝑝𝑝∗)  و کشیدگی (𝐾𝐾𝑝𝑝∗(  خطیریزي خطی و غیربا استفاده از برنامه 
 ست:ا زیرسازي این بخش به شرح کنیم. روابط در خصوص بهینهبه  صورت مجزا محاسبه می

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

به صورت  نهیبه ریو مقاد  PGP تمیبا استفاده از الگور MVSK نهیمرحله دوم مدل به در
 MVSKمربوط به مدل  یینها يهاتابع ، وزن نیکردن ا نهیشود و با کمیم فیتعر Zتابع 

  .شوندیمحاسبه م

 

                                                                                                                                      
1. Polynomial Goal Programing 
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که اگر  يبه طور. شوندی) مشخص م 1و  0( ينریبه صورت با λ ریمقاد تمیالگور نیادر 
 تنهاو اگر  دآییبه دست م MVSKمدل  يهادر نظر گرفته شود، وزن 1مقدار  λ یتمام يبرا
 را MV مدل يهاوزن باشد، صفر λ_4 و λ_3 و میریگ نظر در را 1 ریمقاد λ_2 و λ_1 يبرا

 .میکنیم محاسبه
استفاده شده است، با این تفاوت  بالانیز از الگوریتم  MVSKEبه صورت مشابه براي مدل 

به دست آمده تحت تاثیر  شرایط  هاين رابطه آنتروپی شانون در مدل، وزنکه با اضافه شد
 شود. سازي آنتروپی محاسبه میبیشینه

 .ابدییم رییتغ ریز صورت به زین Z تابع
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 هاي پژوهشیافته
در واقع همان  نهیبه ریشده است، مقاد هیارا MVSKEو  MVSKمدل  جی، نتا10جدول  در

که  است نای ما هدف اند،محاسبه شده تمیالگور يسازادهیهستند که در مرحله اول پ يریمقاد
حاصل  ریقادم نه،یبه ریهر صنعت مقاد يباشند. برا کینزد ریمقاد نیکه به ا میکن یطراح یمدل

 نبدو را هاکه وزن یدر حالت  جیتابر آن ن افزونشده است،  هیارا  MVSKEو  MVSKاز مدل 
 شده است. هیارا زیبرابر است با تعداد سهم) ن n( میریدر نظر بگ n/1برابر با  يساز نهبهی

 
تا .10جدول  ل  جین د ه تفک  MVSKE و MVSKم ت کیب  هر صنع

 شرح صنعت
میانگین 
 بازدهی

میانگین 
 واریانس

میانگین 
 چولگی

میانگین 
 کشیدگی

میانگین 
 آنتروپی 

 بانک

     مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 

     

نتیجه مدل 
MVSKE 

     

n /1وزن ثابت 

 خودرو

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 

     

نتیجه مدل 
MVSKE 

     

n /1وزن ثابت 

 شیمیایی

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

     

 n     /1وزن ثابت 

 هلدینگ

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

     

 n     /1وزن ثابت 

      مقادیر بهینه فلزات
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هر صنعت،  يبرا MVSKEو  MVSK (وزن ثابت)، EMW هايمدل جینتا 11جدول  در

ر مدل عملکرد ه یبررس يشارپ برا اریو مع اریانحراف مع ن،یانگیم رایشده است. از سه مع هیارا
 .شددر هر صنعت استفاده 

 
ع .11جدول  ه تفکیک صنای ج ب تای  مقایسه ن

 𝑟𝑟𝑝𝑝 𝛿𝛿𝑝𝑝 Sharpe ratio شرح صنعت

 بانک

 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 EMW   مدل 

 خودرو
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 شیمیایی
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

MVSK   نتیجه مدل  هلدینگ

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

    

 n     /1وزن ثابت 

 سایر

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

     

 n     /1وزن ثابت 

 پالایش

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

     

 n     /1وزن ثابت 
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 𝑟𝑟𝑝𝑝 𝛿𝛿𝑝𝑝 Sharpe ratio شرح صنعت

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 فلزات
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 سایر
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 پالایش
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 
سهم به صورت همزمان آورده شده و در  35 يبرا تمیالگور يسازادهیپ جینتا 12جدول  در
قرار  سهیباهم مورد مقا MVSKEو   MVSK(وزن ثابت)،  EMW هايمدل جینتا 13جدول 

 گرفته است.
 

ل  .12جدول  د ج م تای م  MVSKEو  MVSKن ب سها  ترکی

 شرح
میانگین 
 بازدهی

میانگین 
 واریانس

میانگین 
 چولگی

میانگین 
 کشیدگی

میانگین آنتروپی 
 اطلاعاتی

      مقادیر بهینه

 MVSK     نتیجه مدل 

 MVSKE     نتیجه مدل 

n /1وزن ثابت 

 
تا سهیمقا .13جدول  ه جین  عیصنا بیترک ب

 𝑟𝑟𝑝𝑝 𝛿𝛿𝑝𝑝 Sharpe ratio شرح

 MVSK   نتیجه مدل 

نتیجه مدل 
MVSKE 

   

 EMW   مدل 
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مربوط به سهام خساپا،  هاي، به جز وزنMVSKمدل  براي هاسهام بیحالت ترک در
حاسبه شد. در صفر م کینزد اریبس یبیسهام ها به طور تقر رسای وزن ز،یو شبر یخپارس، حکشت

 عیتوز MVSKEداده شده است. در مدل  شیمدل نما نیمربوط به ا ايرهینمودار دا 1شکل 
 داده شده است. شینما 2که در نمودار شکل بوده  سهم 12 شامل هااحتمال وزن

 

 
ل ن .1 شک ل يها وز د  MVSK م

 

 
ل ل بیضرا .2 شک د  MVSKE م

  

2%3%

73%

22%

اپاسخ

سراپخ

یتشکح

زیربش
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