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Abstract 

Objective 

Investors typically seek to strike the optimal balance between potential returns and 

associated risks in their trades. Various models have been presented to choose the optimal 

portfolio using different approaches. one of these methods is based on the statistical 

distribution of asset return. In these methods, the type of distribution of returns is first 

identified, and a suitable portfolio selection method is then applied based on this 

identified distribution type. This study compares the effectiveness of the mean-absolute 

deviation-entropy model utilizing both Skew-Normal Distribution and Skew-Laplace-

Normal Distribution for constructing an optimal portfolio in the Tehran Stock Exchange 

over 36 months from April 2018 to March 2020. 

  

Methods 

The data used in this study comprises the monthly returns of 181 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. These returns were gathered from a statistical population of 338 

members utilizing Morgan's table and Cochran’s formula. After fitting density functions 

for Skew-Normal and Skew-Laplace-Normal distributions to the returns, maximum 

likelihood estimates were obtained using the Stats package and the optim Function in R 

software. The reliability of these estimates was then checked using bootstrap sampling 
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with 1,000 repetitions. Subsequently, relationships corresponding to the mathematical 

expectation of return distribution and the objective function representing the risk of 

absolute deviation were estimated using numerical methods. Therefore, this paper aimed 

to propose a multi-objective optimization model, namely a mean-absolute deviation-

entropy model for portfolio optimization by using a goal-programming approach based 

on Skew-Normal Distribution and Skew-Laplace-Normal Distribution. The objective 

functions of the model were to maximize the mean return, minimize the absolute 

deviation, and maximize the entropy of the portfolio. 

 

Results 

It can be inferred from the observed values of the descriptive statistics of the monthly 

stock returns corresponding to the stock exchange symbols that some stocks have 

different skewness and kurtosis values compared to the normal distribution. For example, 

The symbol "Shepna" exhibits negative skewness, indicating a left-skewed distribution. 

Similarly, the distribution of the "Basama" symbol exceeds the normal distribution. These 

instances suggest that the normal distribution is inadequate for describing monthly return 

distributions. Instead, distributions with parameters should be employed to account for 

skewness and kurtosis. According to the obtained results, the model utilizing the Skew- 

Laplace- Normal distribution has a higher performance ratio than the model based on the 

Skew-Normal distribution. 

  

Conclusion 

The reason for this superiority, where the model utilizing the Skew-Laplace-Normal 

distribution outperforms the model based on the Skew-Normal distribution, is the 

incorporation of both skewness and kurtosis criteria within the former. Additionally, upon 

analyzing the descriptive statistics of the symbols, it's evident that the kurtosis of most 

stock symbols is substantial. Therefore, integrating a combination of higher-order 

moments (skewness and kurtosis) along with entropy leads to enhanced performance. 

  

Keywords: Absolute deviation, Loss function, Optimal portfolio selection, Shannon entropy. 

 
Citation: Rezaei, Hila; Golarzi, Gholamhossien & Karimi, Omid (2024). Comparing Optimal 
Portfolio Performance Based on Skew-Normal Distribution and Skew-Laplace-Normal 
Distribution: A Mean-Absolute Deviation-Entropy Approach. Industrial Management Journal, 
16(2), 192-214. (in Persian) 

 
Industrial Management Journal, 2024, Vol. 16, No 2, pp. 192-214 Received: April 13, 2023 

Published by University of Tehran, Faculty of Management Received in revised form: July 26, 2023 

https://doi.org/10.22059/IMJ.2024.357707.1008043 Accepted: October 04, 2023 

Article Type: Research Paper Published online:July 20, 2024 

© Authors 

 

 

 

 

  

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 
  

ـ  لاپلاس ـ  نرمال و توزيع چوله ـ عملكرد پرتفوليوي بهينه مبتني بر توزيع چوله ةمقايس
    آنتروپي ـ انحراف مطلق ـ مبتني بر ميانگينرويكرد  نرمال با

  هيلا رضائي

: رايانامـه . مـديريت صـنعتي، دانشـكده اقتصـاد، مـديريت و علـوم اداري، دانشـگاه سـمنان، سـمنان، ايـران          گروه دانشجوي دكتري، 
hilarezaei@semnan.ac.ir  

  * غلامحسين گل ارضي
 :رايانامـه . انشكده اقتصاد، مديريت و علوم اداري، دانشگاه سمنان، سمنان، ايـران دانشيار، گروه مديريت بازرگاني، د نويسنده مسئول،* 

g_golarzi@semnan.ac.ir  

   اميد كريمي

  omid.karimi@semnan.ac.ir: رايانامه. مپيوتر، دانشگاه سمنان، سمنان، ايرانادانشكده رياضي، آمار و علوم ك ،گروه آمار ،استاديار

  چكيده
 سـازي  ينـه به يـل دل ينبـه هم ـ  يابنـد؛ دسـت   يشتريبه بازده ب يسك،از ر ينيدارند كه در سطح مع يلتما ذارانگ يهاغلب سرما :هدف
مختلف ارائه شده  يكردهايبا رو ينهبه يويانتخاب پرتفول يبرا يمختلف يها ها و روش مدل. است يدهدف مف ينتحقق ا يبرا يوپرتفول
هـا   روش يـن در ا. اسـت  يـو پرتفول سـازي  ينهمنظور به به ها ييبازده دارا يعبر توز يمبتن هاي روش يريكارگ پژوهش، به ينهدف ا. است

كـار گرفتـه    مناسـب بـه   يهـا، روش ـ  بازده يعو با توجه به نوع توز شود يم ييها شناسا بازده يعنوع توز ينه،به يوياز انتخاب پرتفول يشپ
 چوله ـ لاپـلاس ـ نرمـال    و  چوله ـ نرمال بتني بر توزيع م ،روپيآنت ـ  مطلق ـ انحراف يانگينپژوهش، عملكرد مدل م يندر ا. شود يم

   .شده استدر تشكيل پرتفوليوي بهينه مقايسه 

از جـدول مورگـان، بـر     ينمـاد بورس ـ  338متناظر با ( ينماد بورس 181 هماهان يها پژوهش، بازده ينكار رفته در ا به يها داده :روش
شـده در بـورس سـهام و اوراق بهـادار تهـران       يرفتهپذ يها سهام شركت) به دست آمدحجم نمونه  يينتع ياساس فرمول كوكران برا

هـا و   نرمال بـه بـازده  چوله ـ لاپلاس ـ   و  ـ نرمال چوله يآمار هاي يعمتناظر با توز يچگال ابعپژوهش، پس از برازش تو يندر ا. است
 يبرآوردهـا  ياييپا يافزار آر و بررس استاس و نرم يافزار بسته نرمبرازش با استفاده از  هاي يعتوز يينما حداكثر درست يبرآوردها يافتن

تبـع   و به ها بازده يعيتوز ياضير يدبار، روابط متناظر با ام 1000بوت استرپ با تعداد تكرار  يريگ روش نمونه يريكارگ آمده با به دست به
پـژوهش،   يـن در ا يـو پرتفول سـازي  ينـه روش به. ه شدزد ينتخم يانحراف مطلق به روش عدد يسكآن، مقدار تابع هدف متناظر با ر

 سـازي  ينـه با استفاده از روش به يآنتروپ يانحراف مطلق و حداكثرساز يساز بازده، حداقل يانگينم يسه هدفه حداكثرساز سازي ينهبه
  .چوله ـ نرمال و چوله ـ لاپلاس ـ نرمال است يآمار هاي يعبر توز نيمبت يآرمان

از  يكـه برخ ـ  شـود  ياستنباط م ي،بورس يماهانه سهام متناظر با نمادها يها بازده يفيتوص يها مشاهده شده آماره يراز مقاد :ها يافته
» شـپنا «نمـاد   يچـولگ  يـزان م ي،مثال حت يدارند؛ برا يمتفاوت يدگيو كش يچولگ يارهايمع يرنرمال مقاد يعبا توز يسهها، در مقا سهم
نمـاد   يبـازده  يـع توز يدگيكش ـ يـزان م يگر،د ةنمون. نماد چوله به چپ است ينمتناظر با ا يبازده يعتوز دهد ياست كه نشان م يمنف
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بـرازش   يـع نرمـال، توز  يـع موضوع است كه توز ينا يانگرهر دو نمونه ب. نرمال است يعتوز يدگياز كش يادترز يلياست كه خ» بساما«

 يـزان م يينتب يبرا ييپارامترها ينحو استفاده شود كه به هايي يعزو بهتر است از تو يستماهانه ن يها بازده يعيتوز يينتب يبرا يمناسب
بـا   يسـه چوله ـ لاپـلاس ـ نرمـال در مقا     يعبر توز يپژوهش نشان داد كه مدل مبتن هاي يافته. ها دارند بازده يعتوز يدگيو كش يچولگ

  .دارد يبهتر يارچوله ـ نرمال عملكرد بس يعبر توز يمدل مبتن

اسـت، بـر    يدگيو كش ـ يچـولگ  يـار چوله ـ لاپلاس ـ نرمال در نظر گرفتن هر دو مع   يعبر توز يمدل مبتن يتربر يلدل :گيري نتيجه
 يارهـاي از مع يبيرو در نظر گرفتن ترك يناست؛ از ا يرچشمگ يبورس ياغلب نمادها يدگيكش يزاننمادها، م يفيتوص يها اساس آماره

  .منجر شود يهترب ملكردبه ع تواند يم يو آنتروپ) يدگيو كش يچولگ(
  
  .آنتروپي شانون، تابع زيان، انحراف مطلق، انتخاب پرتفوليوي بهينه: ها كليدواژه

  
  

عملكرد پرتفوليوي بهينه مبتني بر توزيع چوله ـ نرمـال    مقايسة ).1403( ارضي، غلامحسين و كريمي، اميد رضائي، هيلا؛ گل: استناد
  .214 -192، )2(16، مديريت صنعتي .تني بر ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپيـ لاپلاس ـ نرمال با رويكرد مب  و توزيع چوله

  
  24/01/1402 :افتيدرتاريخ   214 -192 .صص ،2، شماره 16، دوره 1403مديريت صنعتي، 

 04/05/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  12/07/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

  30/04/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©
doi: https://doi.org/10.22059/IMJ.2024.357707.1008043 
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  مقدمه
بـراي  . هاسـت  گذاري در بازار سهام و اوراق بهادار ريسكي بودن و نوسان زياد بـازده آن  هاي اصلي سرمايه يكي از ويژگي

به آن توجه گذاران  هايي كه از ديرباز سرمايه يكي از روش .استهاي مختلفي مطرح شده  ي روشهاي كاهش چنين نوسان
تواننـد بـا    گـذاران مـي   سرمايه. گذاري در سهام و اوراق بهادار است ، تشكيل پرتفوليو يا متنوع ساختن سبد سرمايهكنند مي

آيد اين است كه از  پيش مي سؤالي كه در اينجا. هاي موجود در بازار، پرتفوليوهاي متعددي تشكيل دهند استفاده از دارايي
ترين پرتفوليو كدام است؟ پرتفوليوي بهينه،  توان تشكيل داد، پرتفوليوي بهينه يا مطلوب بين پرتفوليوهاي متعددي كه مي

 ةدهند تر، پرتفوليوي بهينه نشان طور علمي به. گذار را به حداكثر ممكن برساند پرتفوليويي است كه بتواند مطلوبيت سرمايه
نه يش ـيبموجود  يها تيبا توجه به محدوداو  تيه مطلوبكند كها را انتخاب  يياز دارا يبكيگذار چه تر هيسرماست كه اين ا
در . شـود  انتخاب پرتفوليو ناميده مي مسئله ،ها گذاري در هر كدام از آن ها و تعيين نسبت سرمايه بحث انتخاب دارايي. شود

 مسئله ،به عبارت ديگر. گيرد سازي مورد بررسي قرار مي بهينه ةمسئلصورت يك  هب ،ادبيات مالي، انتخاب پرتفوليوي بهينه
آيـد و   بـه حسـاب مـي   ... اي در اقتصاد، مالي، آمار و رياضـي و  مديريت و انتخاب پرتفوليوي بهينه يك موضوع بين رشته

 انـد  كردهارائه  ب پرتفوليوي بهينهمديريت و انتخا مسئلهبراي  ،ها در اين رشتهرا هاي مختلفي  ها و روش مدلپژوهشگران 
، نخسـتين كسـي بـود كـه     )1952( 3ماركوويتز .)2017، 2و تئو لوكستون ،؛ سون، آو2016، 1چوي، روجراپايبون و جيانگ(

گـذار بـا    بر اساس اين مدل، سـرمايه . مطرح كرد MV(4( ميانگين ـ واريانس سازي پرتفوليو را در قالب مدل  مبحث بهينه
در ). 2021، 5لام، لام و جامـان ( اسـت يافتن به حداكثر بازدهي با پذيرش حداقل ريسـك   دنبال دست به ،تشكيل پرتفوليو

فرض اساسي در ايـن  . شود معيار ريسك پرتفوليو در نظر گرفته مي عنوان بههاي مالي  داراييهاي  اين مدل واريانس بازده
طبـق   اسـت؛ زيـرا  اين فرض در دنياي واقعي، غيـر واقعـي    كه داردهاي مالي توزيع نرمال  ن است كه بازده داراييآمدل 
برطرف كردن اين  براي. استها غيرنرمال و داراي چولگي  ، توزيع بازدهدست آمده است مختلف بهتحقيقات از  ي كهنتايج

گيري  زهمعيار اندا عنوان بهجاي واريانس،  قدرمطلق انحراف به ،د كه در آنشمطلق مطرح  ميانگين ـ انحراف مشكل، مدل 
 مطلـق  ميـانگين ـ انحـراف   مـدل  ) 2020( 7ارداس). 1991، 6كونـو و يامـازاكي  (شـود   كار گرفتـه مـي   ريسك پرتفوليو به

)MAD(8 ميـانگين ـ انحـراف   به پرتفوليوي بهينه با رويكـرد   دستيابي فرايند. را براي شاخص سهام تركيه به كار گرفت 
سازي ريسـك در سـطح    رسازي بازده در سطح معيني از ريسك يا حداقل، حداكثميانگين ـ واريانس مشابه با مدل  ،مطلق

روش نيـاز اسـت از   سـازي   كـه در آن بـراي حـل مسـائل بهينـه      ميانگين ـ واريـانس  برخلاف مدل . استمعيني از بازده 
 ريزي خطـي  هبر به كارگيري برنام ،ميانگين ـ انحراف مطلق ، محاسبات متناظر با مدل استفاده شودريزي درجه دوم  برنامه
 MADمـدل  . صورت توابع خطي هستند كه بايد بيشـينه يـا كمينـه شـوند     به ،زيرا توابع هدف در مدل اخير ؛است مبتني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Choi, Rujeerapaiboon & Jiang 
2. Sun, Aw, Loxton & Teo 
3. Markowitz 
4. Mean- Variance 
5. Lam, Lam & Jaaman 
6. Konno & Yamazaki 
7. Erdas 
8. Mean- Absolute Deviation 
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ميـانگين ـ   خصوص در شرايطي كه پرتفوليو شامل تعداد سهام زيادي است، نسبت به مـدل   به ،دليل سادگي محاسباتي به

در مواردي كه سهام خاصي، وزن زيادي از پرتفوليو را به خـود   ا وجود اين،ب. از محبوبيت بيشتري برخوردار است واريانس
زيرا بـا تخصـيص وزن    ؛دنبال داشته باشد بخشي بهينه به تواند مشكلاتي را به لحاظ تنوع دهد، اين مدل مي اختصاص مي

ر نتيجـه بـا توجـه بـه     زيادي از پرتفوليو به سهام خاص، شانس ساير سهام براي تخصيص سرمايه كمتر خواهـد بـود و د  
ريسك غيرسيستماتيك افزايش خواهد يافت  ،خواهد شد و در اين صورت منجر بخشي به كاهش تنوع ،محدوديت سرمايه

بخشـي در   تنـوع  ةمسـئل بـا در نظرگـرفتن   ) 2021( 1لـي و ژانـگ  . خواهـد شـد  خـتم  كه به افزايش ريسك كل پرتفوليو 
، به مطالعه و بررسي )2021( 3لو، ژانگ و جيا. اند هكردرا معرفي  2ـ آنتروپي  ميانگين ـ واريانس مدل  ،سازي پرتفوليو بهينه
، معيـار آنتروپـي را در مـدل    )2021( لام و همكـاران . كارگيري اصـل آنتروپـي پرداختنـد    سازي پرتفوليو با به بهينه ةمسئل

به اين علت كه هر چقدر ميزان  ؛ندبه پرتفوليوي متنوع در نظر گرفت دستيابي منظور به) MAD(مطلق  ميانگين ـ انحراف 
آنتروپي پرتفوليو بيشتر باشد، ميزان تنوع بخشي پرتفوليو بيشتر خواهد بود كه اين خود به كاهش ريسك غيرسيستماتيك 

ها با استفاده از شاخص داوجونز نشان دادند كـه   آن. خواهد شد و در نتيجه ريسك كل پرتفوليو كاهش خواهد يافتمنجر 
مطلق و مدل پرتفوليوي حاصل از وزن يكسـان   ميانگين ـ انحراف هاي  از مدل 4ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي   ميانگينمدل 

  . عملكرد بهتري دارد) داراي وزن يكسان براي همه سهام موجود(
سازي پرتفوليو بـر اسـاس فـرض     يك از اين مطالعات، بهينه توان گفت كه در هيچ گرفته مي با مرور مطالعات صورت

ها با در نظر گرفتن امكان چولگي و كشيدگي و در عين حال با خواصي مشابه با توزيع نرمـال در نظـر    آماري بازده توزيع
چوله ـ و توزيع  چوله ـ نرمالهاي آماري شامل توزيع  اي از توزيع دسته ،در اين پژوهش ،به همين دليل. گرفته نشده است
بـه  . است بررسي شدهسازي پرتفوليو  بهبود بهينهبراي  ،هاي مالي اي داراييه توزيع برازش بازده عنوان به لاپلاس ـ نرمال 

اي از  بـا در نظـر گـرفتن دسـته     ميانگين ـ انحـراف مطلـق ـ آنتروپـي      كارگيري مدل  عبارت ديگر، هدف اين پژوهش به
ليـوي بهينـه در بـورس    تشكيل پرتفو براي ،چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  و توزيع  چوله ـ نرمال هاي آماري شامل توزيع  توزيع

حالـت   عنـوان  بـه  ،ميانگين ـ انحراف مطلـق ـ آنتروپـي    در اين پژوهش، مدلي مبتني بر . سهام و اوراق بهادار تهران است
چولـه ـ لاپـلاس ـ     و  چوله ـ نرمـال  هاي  شود، در اين مدل توزيع ها ارائه مي اي از توزيع احتمالي بازده دارايي تعميم يافته

مقايسـه  حالت خاص در بردارند، در انتخاب پرتفوليوي بهينـه   عنوان بهتوزيع نرمال و توزيع لاپلاس را  ترتيب كه به نرمال
ردن كلحاظ ق ياز طر ،ها ييع بازده دارايرنرمال بودن توزينظر گرفتن فرض غ دراين پژوهش با  ،به عبارت ديگر .شوند مي

 يآنتروپلحاظ كردن و هاي مالي  وان توزيع احتمالي بازده داراييعن به ،نرمالـ   لاپلاسـ   و چوله چوله ـ نرمال هاي  توزيع
معيار ريسك به شناسـايي پرتفوليـوي    عنوان بهو نيز استفاده از انحراف مطلق  بخشي پرتفوليو ار تنوعيمع عنوان به 5شانون

   .پردازد ريزي آرماني مي بهينه با رويكرد برنامه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Li & Zhang 
2. Mean-Variance-Entropy 
3. Lu, Zhang & Jia 
4. Mean- Absolute Deviation- Entropy 
5. Shannon Entropy 
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  پژوهش نظري پيشينه 
هـاي   براي اين منظور محققان در حوزه. استو كليدي در اقتصاد مالي شناسايي پرتفوليوي بهينه يكي از موضوعات مهم 

در . انـد  هكردهاي مختلفي را با رويكردهاي مختلف معرفي و ارائه  مدل... اقتصاد، مالي، آمار و رياضي و هوش مصنوعي و
، )1952( ماركوويتزنخستين بار، . باشد پرتفوليو ميسازي  ترين مراحل بهينه نظر گرفتن معيار مناسب ريسك يكي از اصلي

در اين مدل، از واريـانس يـا انحـراف     ماركوويتز. كار گرفت شناسايي پرتفوليوي بهينه به برايرا  ميانگين ـ واريانس مدل 
ر نظـر  د، مـاركوويتز  ن مفروضـات مــدل  يتر مهم. كردسنجش ريسك اوراق بهادار استفاده  برايهاي تاريخي  معيار بازده

 ةاز آنجـا كـه نتيج ـ  . بـود  آماري يتصادف ريتغبا عنوان مها  ييبازده دارا توزيع برازش عنوان به ،گرفتن توزيع آماري نرمال
 مـدل  تـوان گفـت كـه    مـي  ،هاسـت  دارايـي توزيع غيرنرمـال بـازده    ةدهند گرفته در بازارهاي مالي نشان تحقيقات صورت

 را نــداردي لازم ياراكــســهام ة نــيبه پرتفوليــويانتخــاب  بــراي ويتزمــاركوارائــه شــده توســط  يكلاســكســازي  بهينــه
  ).1،1970ساموئلسون(

 كونو. ندكردي غير از انحراف معيار جهت سنجش ريسك استفاده از معيارهايمحققان ، اين نقص نكرد برطرف براي
استفاده كردند و يـك   اركوويتزمجايگزين تابع ريسك در مدل  عنوان بهاز تابع ريسك انحراف مطلق ، )1991(و يامازاكي 
مفيـد مـدل    خـواص  ،مـدل ايـن  . ارائه دادنـد را  )MAD( مطلق ميانگين ـ انحراف  ي مبتني برليوسازي پرتفو مدل بهينه
برخـي از پژوهشـگران دريافتنـد كـه انتخـاب ميـزان        .كنـد  برطرف ميوارد به آن را عمده  هايايرادرا حفظ و  ماركوويتز

 منظـور  بـه چـولگي  ـ   ميـانگين ـ واريـانس   ، از مـدل  )2016( 2لـي . تر است گذاران مطلوب رمايهبالاتري از چولگي براي س
نتـايج پـژوهش   . كردسازي  بهينه مسئلهكارگيري الگوريتم فازي اقدام به حل  و با به كردانتخاب پرتفوليوي بهينه استفاده 

علت ناديده گرفتن ويژگي عدم  اما به دارد؛بيشتري  كارايي ،ماركوويتزوي بيانگر اين بود كه مدل ارائه شده نسبت به مدل 
، )2009( 3ژانگ. ها در نحوة محاسبة ريسك پرتفوليو از كارايي لازم برخوردار نخواهد بود توزيع آماري بازدة دارايي ،تقارن

ها حائز اهميت  سازي در بحث تخصيص بهينة دارايي مدل منظور به ،هاي پهن مندي از توزيع آماري دنباله دريافت كه بهره
كشيدگي براي تشكيل پرتفوليو و تخصيص بهينـة  ـ   ميانگين ـ واريانس ، به ارائه مدل چند هدفة )2014( 4پيندوريا. است
ها نرمال نيست، اجراي مدل معرفي شده توسط  ها پرداخت و بيان كرد هنگامي كه توزيع آماري برازش بازدة دارايي دارايي
  . شود ميمنجر تري  نهبه ايجاد پرتفوليوي بهي ،وي

 يدگيشكو  يمراتب بالاتر مانند چولگ هايگشتاورهايي كه تاكنون انجام شده مبين اين نكتة مهم است كه  پژوهش
ميـانگين ـ    و چـولگي ـ   واريـانس  ـ  ميـانگين  يهـا  مـدل به همين منظور، و  سازي لحاظ شوند هاي بهينه بايد در مدلز ين

تز و يوكمويس ـ؛ 1971، 5يتيآرد( شدند معرفي ليوپرتفو يساز نهيبه هاي بهبود مدل ورمنظ به كشيدگيـ   چولگيـ   واريانس
بهبـود   سازي پرتفوليـو  بهينه مسئلهكارگيري اين معيارهاي ريسك در هب اينكهبا  .)1992، 7كيونو و سوزوك؛ 1978، 6دليب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Samuelson 
2. Li 
3. Zhang 
4. Pindoriya 
5. Arditti 
6. Simkowitz & Beedles 
7. Konno & Suzuki 
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 ييكي از معيارهـاي مناسـب  . بودخشي ب به موضوع تنوع يتوجه بيو آن  داشتند، همگي يك ايراد اساسي نسبي ايجاد كرد

و  ژانگ، ليـو (كار گرفته شود، آنتروپي است  بهسنجش ريسك  برايتواند  مي ،بخشي در پرتفوليو كه با توجه به ميزان تنوع
بهبـود عملكـرد    توانـد باعـث   بخشي، در كنار معيارهـاي مختلـف ريسـك، مـي     معيار تنوع عنوان بهآنتروپي ). 2012، 1شو

 مسـئله تـابع هـدف    با وارد شـدن بـه   هكاست  بخشي تنوع تصادفي بودن يا اريمع عنوان به يآنتروپ. شودر هاي مذكو مدل
و در نتيجـه ريسـك كـل كـاهش      دهـد  را كاهش ميريسك غيرسيستماتيك  ،بخشي ليو با افزايش تنوعپرتفو يساز نهيبه
آمـده،   دست هب نتايج يياراك افزايش ،انجام شدههاي  پژوهش. يابد و از اين جهت براي بهبود مدل مفيد واقع خواهد شد مي

، اولين بار آنتروپي )1948( 3شانون. )2008، 2كبرا و پار( كند را تأييد مي كسير معيار عنوان به يآنتروپ كارگيري بههنگام 
بـاور بـه    ، بـا )1972( فيليپـاتوس  .كردوارد مدل ) MAD( ميانگين ـ انحراف مطلق بخشي در مدل  معيار تنوع عنوان بهرا 

ها نرمـال نباشـد،    در شرايطي است كه توزيع آماري بازده ريسكسنجش  جهتتر از واريانس  جامع معياري آنتروپياينكه 
تر و تـوأم   در واقع، افزايش آنتروپي منجر به تشكيل پرتفوليوي متنوع. كردآنتروپي را جهت انتخاب پرتفوليوي بهينه ارائه 

معيار مناسب ريسكي كه به  عنوان به، از آنتروپي )2008( 5هوانگ). 1972، 4و ويلسون سفيليپاتو(شود  با ريسك كمتر مي
هاي آماري نامتقـارن   ها بستگي ندارد، در پرتفوليوي فازي استفاده كرد و دريافت كه براي توزيع توزيع آماري بازدة دارايي

بـه مـرز بهينـة كـاراتري نسـبت بـه مـدل         دسـتيابي  استفاده از آنتروپي به ،هاي آماري كه نرمال نيستند يا توزيع) چوله(
 مسـئله بخشي در تابع هدف مربوط به  معيار تنوع عنوان بهاز آنتروپي  شجانا و همكاران. شود ميمنجر  ماركوويتزكلاسيك 

  ). 2009 ،6جانا، روي و مازومدر(بهينه سازي پرتفوليو  استفاده كردند 
، دهند توأمان مورد توجه قرار مي را يه گشتاور مراتب بالاتر و آنتروپـك ييها لمدمعتقدند ) 2016( 7يو ناروك يولوا

اقـدام   ميانگين ـ واريانس ـ آنتروپي  ، به مطالعه و بررسي مدل )2021(لي و ژانگ  .در عمل برخوردارند يبالاتر يياراكاز 
گذار بود و ميزان ريسك بـا معيـار    ر سرمايهگيري بازده مورد انتظا معيار اندازه عنوان بهميانگين  ،طوري كه در آن به ؛ندكرد

از مدل انتخاب ، )2021( لام و همكاران. شد بخشي پرتفوليو توسط آنتروپي ارزيابي  گيري شد و ميزان تنوع واريانس اندازه
ن بـراي تعيـي   ،زمـاني قبـل و بعـد از كرونـا     هـاي  هدور درآنتروپـي   ـ  مطلـق  ميانگين ـ انحراف پرتفوليو مبتني بر رويكرد 

هـا، مـدل    در پـژوهش آن  .را نشـان داد مـدل پيشـنهادي    خوبكارايي  ،نتايج اجراي مدل .پرتفوليوي بهينه بهره گرفتند
به پرتفوليوي بهينه و كاملاً متنوع مبتني بر  دستيابيمنظور  به ،8آنتروپي ـ  ميانگين ـ انحراف مطلق سازي چند هدفه  بهينه

حداكثر بازده مورد انتظـار، حـداقل انحـراف مطلـق و      :از بودند  ل مذكور عبارتتوابع هدف مد. آنتروپي استفاده شده است
شـود و بـا افـزايش سـطح      مـي  منجـر  بخشـي  افزايش آنتروپي به افـزايش سـطح تنـوع   . حداكثر آنتروپي شانون پرتفوليو

ميانگين هبود مدل يابد و به اين دليل در نظر گرفتن معيار آنتروپي جهت ب بخشي ريسك غيرسيستماتيك كاهش مي تنوع
  ).2021، لام و همكاران(مطلق اوليه، مفيد واقع شده است  ـ انحراف
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1. Zhang, Liu & Xu 
2. Bera & Park 
3. Shannon 
4. Philippatos  & Wilson 
5. Huang 
6. Jana, Roy & Mazumder 
7. Viole & Nawrocki 
8. Entropy- Mean-Absolute Deviation 
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  پژوهش پيشينه تجربي 
ريـزي آرمـاني    سازي پرتفوليـو بـا عنـوان مـدل برنامـه      ، در پژوهشي به ارائة مدلي جهت بهينه)2018( 1آكسارايلي و پالا

با به كارگيري دو معيار آنتروپي مختلف شامل آنتروپي شـانون و  (ي سازي پرتفوليو مبتني بر آنتروپ اي براي بهينه چندجمله
شـامل بـازده    ،كار بردنـد  ها براي اجراي مدل به هايي كه آن داده. و گشتاورهاي مراتب بالاتر پرداختند) سيمپسونـ   جيني

ـ   آنتروپـي جينـي  ها در اين پـژوهش دريافتنـد كـه مـدل مبتنـي بـر معيـار         آن. سهام موجود در شاخص سهام تركيه بود
تـري   ، استفاده از آنتروپي شانون به تشكيل پرتفوليـوي متنـوع  با وجود اين. از مدل سنتي عملكرد بهتري دارد ،سيمپسون

   .شده استمنجر سيمپسون ـ  نسبت به آنتروپي جيني
انگين ـ انحـراف   مييا مدل  ميانگين ـ واريانس مدل «، در پژوهشي با عنوان )2019( 2ياوچوكانونچالي و  كاسنباچر،

را مورد مطالعـه قـرار    ميانگين ـ انحراف مطلق و  ميانگين ـ واريانس يعني  ،»سازي پرتفوليو عملكرد دو مدل بهينه: مطلق
. بـود  S&P500بازدة سهام موجود در شاخص سـهام آمريكـايي و شـاخص     ،ها كار رفته در پژوهش آن هاي به داده. دادند

در انتخـاب پرتفوليـوي    ميانگين ـ واريانس بر مدل  ميانگين ـ انحراف مطلق ت مدل ها، بررسي ارجحي فرضيه پژوهش آن
 ميانگين ـ انحراف مطلق با استفاده از معيار شارپ مشخص شد كه مدل . هاي مذكور بود بهينه بر اساس ميزان بازده مدل

بـه   ،در سطح معينـي از ريسـك   لقميانگين ـ انحراف مط ها، مدل  در پژوهش آن. كاراتر است ميانگين ـ واريانس از مدل 
  .شود ميمنجر  ميانگين ـ واريانسبه ميزان بالاتري از بازده نسبت به مدل  دستيابي

مطلق و آنتروپي ارائـه   ميانگين ـ انحراف سازي پرتفوليو را با كاربست توأم مدل  مدل بهينه، )2021( لام و همكاران
پرتفوليويي بود كه منجر به حداقل ريسك مبتني بر معيـار ريسـك   ها، تشكيل  هدف پژوهش انجام شده توسط آن. ندكرد

سـازي   ها، بهينـه  كار برده شده در پژوهش آن رهيافت به. بخشي شود معيار تنوع عنوان بهانحراف مطلق و حداكثر آنتروپي 
هـا بـازده سـهام     آن كـار رفتـه در پـژوهش    هاي به داده. ريزي آرماني است سازي برنامه چندهدفه با استفاده از روش بهينه
كاربرد توأم مدل  كه نتايج اجراي مدل نشان داد. براي شرايط قبل و بعد از كرونا است 3موجود در شاخص سهام نيويورك

منجـر  بـه افـزايش ميـزان بـازدة پرتفوليـو       ،ميانگين ـ انحراف مطلـق  و آنتروپي نسبت به مدل  ميانگين ـ انحراف مطلق 
  .بهتري برخوردار استشود و در نتيجه از عملكرد  مي

در . نـد كردارائـه   ليوسازي پرتفو بهينهبراي  ميانگين ـ آنتروپي ـ چولگي  مبتني بر  يمدل، )1393( بهزادي و بختياري
. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است هاي مربوط به بازدة سهام شركت  ها، از داده پژوهش آن

داراي شـاخص عملكـرد اقتصـادي     ميـانگين ـ آنتروپـي ـ چـولگي     ن داده است كه مدل مبتني بـر  نتايج اجراي مدل نشا
  . بالاتري نسبت به مدل سنتي است

 ميانگين ـ واريانس ـ آنتروپي  سازي چندهدفه پرتفوليو مبتني بر  مدل بهينه، )1396( و نيكعهد حبيبي ، راعي، باجلان
شـركت از بـين    98هـا شـامل بـازده سـه ماهانـة       هاي آماري پژوهش آن داده. و الگوريتم ازدحام ذرات را پيشنهاد كردند

سازي از  براي حل مسئلة بهينه. است 1395تا  1393هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Aksarayli & Pala 
2. Kasenbacher, Lee & Euchukanonchai 
3. NYSE 
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 ميانگين ـ واريانس سنتي ها با مدل  براي مقايسه مدل ارائه شده در پژوهش آن. الگوريتم ازدحام ذرات استفاده شده است

دهد مـدل پيشـنهادي    ها محاسبه شده است كه نشان مي ، شاخص شارپ پرتفوليوي حاصل از هر كدام از روشماركوويتز
 مـاركوويتز  ميانگين ـ واريـانس  با استفاده از الگوريتم ازدحام ذرات نسبت به مدل ) ميانگين ـ واريانس ـ آنتروپي  (پژوهش 

  . كارايي بالاتري دارد
ن كـرد هـا از طريـق لحـاظ     ، با درنظر گرفتن فرض غيرنرمال بودن توزيـع بـازده دارايـي   )1397(زاده و بهزادي  نبي

بخشـي بـه ارائـه مـدل      معيـار تنـوع   عنوان بهها و همچنين درنظر گرفتن معيار آنتروپي  گشتاورهاي مراتب بالاتر در مدل
ريزي آرماني چندجمله اي بـر اسـاس    د جديدي با استفاده از برنامهها، رويكر در پژوهش آن. سازي پرتفوليو پرداختند بهينه
گيري آنتروپـي   ها، براي اندازه در پژوهش آن. آنتروپي پيشنهاد شده استـ   كشيدگيـ   چولگيـ   ميانگين ـ واريانس مدل 

ريـزي آرمـاني    سـازي، روش برنامـه   براي حـل مسـئلة بهينـه   . سيمپسون استفاده شده استـ   از معيارهاي شانون و جيني
هاي مربوط به بازده ماهانـه هشـت    براي نشان دادن كارايي رويكرد پيشنهادي از داده. اي به كار برده شده است چندجمله

نتـايج حاصـل از   . استفاده شـده اسـت   1396تا  1387صنعت منتخب در بورس اوراق بهادار تهران طي بازة زماني اسفند 
  .استدل پيشنهادي اجراي مدل، حاكي از كارايي بالاتر م

را با فـرض  ) MAD(مطلق  ميانگين ـ انحراف ، در پژوهشي مدل )1398( ، عباسي، شيري قهي و مشاريخاني ديده
گـذاران   گـذاران بـه ريسـك در قالـب سـرمايه      ن نگـرش سـرمايه  كـرد متغير تصادفي فازي بودن بازدة سهام و نيز لحاظ 

ها، از بازده  در پژوهش آن. ندكردجهت انتخاب پرتفوليوي بهينه معرفي  پذير ارائه كردند و مدلي كارا گريز و ريسك ريسك
در . اسـتفاده شـده اسـت    24/3/96تـا   22/3/91در قلمرو زمـاني   ،شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران 10روزانه سهام 
نتـايج  . ده شده اسـت ها، از الگوريتم ژنتيك براي اجراي مدل پيشنهادي جهت تشكيل پرتفوليوي بهينه استفا پژوهش آن

  .استحاصل از اجراي مدل، مبين كارايي بالاتر مدل پيشنهادي 
هـاي   در پژوهش وي مـدل . سازي ميانگين و ميانه پرداخته است هاي بهينه ، به مقايسه عملكرد مدل)1402(خندان 

شـركت   20هاي واقعي  داده هاي مختلف ريسك ارائه و با سازي ميانه يا ميانگين در كنار شاخص متنوعي مبتني بر بيشينه
آمده  دست نتيجه به  ترين مهم. اند مورد آزمون و مقايسه قرار گرفته 2019تا انتهاي سال  2016بورسي ايران از ابتداي سال 

سازي نيز عملكرد بسيار خوبي  سازي ميانه از نظر متنوع عملكرد بهتر ميانه از نظر بازده است و مدل بهينه ،از پژوهش وي
سازي مـورد   را از منظر كنترل ريسك و متنوع  هاي مختلف ريسك عملكرد مدل براين، با  به كارگيري شاخص لاوهع. دارد

نتايج به دست آمده حاكي از اين است كه دو شاخص ريسك متوسـط ارزش در معـرض ريسـك    . مقايسه قرار داده است
)CVAR ( و  ميانگين انحرافات مطلق)MAD (اند سازي عملكرد بسيار بهتري داشته ز متنوعاز لحاظ كنترل ريسك و ني .  

هـا بـا در نظـر داشـتن چـولگي و       با بررسي پيشينه نظري و تجربي، مدلي مبتني بر فرض توزيع آماري بازدة دارايي
بر ايـن اسـاس، پـژوهش    . شدنكشيدگي در ساختار توزيع آماري و در عين حال با خواصي مشابه با توزيع نرمال مشاهده 

يابي پرتفوليـو بـا رويكـرد مبتنـي بـر       جديدترين مدل بهينه عنوان به، )2021( لام و همكارانبنا قرار دادن مدل حاضر با م
  داشـتن  يادشـده بـا وجـود   مدل . كردخواهد اقدام تئوريكي موجود در اين مدل و بهبود آن  ن خلأكردبه برطرف  ،آنتروپي

ايـن پـژوهش   . هاي آماري چولگي و كشـيدگي اسـت   ه ويژگيب يتوجه بي ،و آن مهم داردنقاط قوت فراوان، يك ضعف 
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چولـه ـ لاپـلاس ـ     و  چوله ـ نرمال متقارن مانند توزيع ـ   هاي آماري چوله كلاسي از توزيع ،ن اين خلأكردبرطرف براي 
حالت  انعنو به(و لاپلاس  )چوله ـ نرمال حالت خاصي از توزيع  عنوان به(در حالت خاص متقارن بودن توزيع نرمال  نرمال

متقـارن مـذكور   ـ   هاي چوله كه در نتيجة صفر شدن مقدار پارامتر چولگي توزيع چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  خاصي از توزيع 
رنرمـال  يفـرض غ تـوأم  درنظر گـرفتن  به عبارت ديگر هدف از انجام اين پژوهش . گيرد را در نظر مي) حاصل خواهد شد

چوله ـ لاپلاس ـ   و  1چوله ـ نرمال هاي  توزيع در قالب اري چولگي و كشيدگيهاي آم و ويژگي ها ييدارا ةع بازديبودن توز
و  بخشـي پرتفوليـو   ار تنـوع ي ـمع عنـوان  به ،شانون يآنتروپن كردلحاظ  نيزو ها  توزيع آماري بازدة دارايي عنوان به ،2نرمال

، )2021( لام و همكـاران ده توسـط  ليو در مدل مطرح ش ـپرتفو يساز نهيبه منظور بهمعيار ريسك  عنوان به ،انحراف مطلق
  .جهت دستيابي به پرتفوليوي بهينه است

تئوريكي شناسايي شده، هـدف از انجـام ايـن پـژوهش آزمـون       با توجه به پيشينه نظري و تجربي بيان شده و خلأ 
   :استفرضية زير 
از  چولـه ـ نرمـال   به توزيع  نسبت چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  مبتني بر توزيع  ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  مدل 

  .عملكرد بهتري در انتخاب پرتفوليوي بهينه برخوردار است

  شناسي پژوهش روش
نحوي بـا بـازار    كساني كه به ةگذاران و هم فعالان بازار سرمايه و سرمايه ؛ زيرااين پژوهش از حيث هدف، كاربردي است

لحـاظ   از نظـر نـوع مطالعـه بـه    . مند شوند ها بهره بهينة دارايي تخصيصبراي توانند از نتايج آن  مي ،سرمايه سروكار دارند
هـا، غيرآزمايشـي و    كـاري در داده  دليل عـدم مداخلـه و دسـت    به ،ها آوري نوع داده نگر است و از حيث جمع زمان، گذشته

كمـي   ،ابي بـه نتـايج  ها و اجراي مدل براي دسـتي  هاي آماري در ارتباط با توصيف داده وتحليل بردن از تجزيه لحاظ بهره به
بـراي شـناخت    فقـط تواند  توصيفي مي پژوهشاجراي  .استپژوهش حاضر از منظر ماهيت و روش اجرا، توصيفي . است

هـاي پـژوهش كـه     آوري اطلاعات آن بخش از داده براي جمع. گيري باشد تصميم فرايندشرايط موجود و در جهت بهبود 
  . و مجلات تخصصي فارسي و لاتين استفاده شده است از مقالات است،مربوط به مباني نظري پژوهش 

آورد  افـزار ره  از نـرم  ،سازي ها و اطلاعات مالي مورد نياز براي اجراي مدل بهينه براي بخش ديگر پژوهش يعني داده
. انجام شـده اسـت   1400تا اسفند  1398ماهه از فروردين  36يك بازة زماني  حاضر درپژوهش  .نوين استفاده شده است

كـه از آرشـيوهاي    بـوده اسـت  ها  قيمت پايان ماه سهام و مصوبات مجامع شركت پژوهش،هاي مورد استفاده در اين  داده
هاي پذيرفته شـده در   جامعة آماري پژوهش، كليه شركت. است  شدهآماري سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استخراج 

  .بوده است هاي زير با اعمال محدوديت بورس اوراق بهادار تهران
 .گذاري نباشند هاي سرمايه جزء شركت .1

  .ها وجود نداشته باشد ماه متوالي در معاملات آن 6اي بيش از  وقفه .2
جدول مورگان متناظر با  كمك هجامعه آماري باقي ماندند كه ب عنوان بهشركت  338 ،پس از اعمال فيلترهاي دوگانه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Skew- Normal Distribution 
2. Skew- Laplace- Normal Distribution 
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گيري تصادفي ساده و با اسـتفاده   ص كد به نمادها، به روش نمونهنماد بورسي پس از تخصي 181حدود  ،1كرانوفرمول ك
   .نمونه آماري منتخب پژوهش تعيين شدند عنوان به، آرافزار  در نرم sampleاز دستور 

  ها متغيرها و نحوة محاسبة آن
  ).612: 1396فر،  راعي و پويان(شود  محاسبه مي 1كه طبق رابطة  استمتغير مورد استفاده در اين پژوهش، بازدة سهام 

௧ܴ  )1رابطة  = ௧) − (௧ିଵ + ௧ିଵ௧ܦ  

كـه در آن  (نماد قيمـت تعـديل شـدة سـهام      ௧ ؛t ةتقسيمي سهام عادي در دور سود ௧ܦ ؛نماد بازده ௧ܴ ،كه در آن
  .است t -1 تعديل شدة سهام در زمان نماد قيمت ௧ିଵو ݐ		در زمان ) ها لحاظ شده است مصوبات مجامع شركت

  مدل انجام پژوهش
هـا، انتخـاب پرتفوليـوي بهينـه بـا       گيرد، اين مراحل شامل برازش توزيع بـازده  پژوهش مذكور طي سه مرحله صورت مي

 هـاي  و در نهايت مقايسه عملكـرد پرتفوليوهـاي انتخـابي بـا توزيـع      ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  رويكرد مبتني بر 
  .است چوله ـ لاپلاس ـ نرمالو  چوله ـ نرمالآماري 

  ها برازش توزيع بازده :اول ةمرحل
در . گيـرد  ها انجـام مـي   سازي مالي بر اساس فرض نرمال بودن توزيع بازده هاي آماري متناظر با مباحث بهينه اكثر تحليل

ها با اسـتفاده از توزيـع    ها نامتقارن بوده و در نتيجه تحليل اين مجموعه از بازده حالي كه در بسياري از موارد، توزيع بازده
شود ابتدا با استفاده از تبـديلي مناسـب، توزيـع     در چنين مواقعي معمولاً سعي مي. نرمال، ممكن است خيلي مناسب نباشد

هـايي   اما اين روش خود با دشواري. پرداختها  ها را تا حد امكان به توزيع نرمال نزديك كرده و سپس به تحليل آن بازده
 چولـه ـ نرمـال   بنابراين در چنين مواردي، توزيع . از جمله چگونگي انتخاب تبديل مناسب و اريبي برآوردگرها مواجه است

، در نرمـال  ـ  دلايل استفاده از توزيع چوله. كندايفا نقش اساسي ها  تواند در تحليل اين داده مي ،كه توزيعي نامتقارن است
. پارامترهايي براي كنترل چولگي و كشيدگي ذكر شده است داشتنحالت خاص و همچنين  عنوان بهبرداشتن توزيع نرمال 

، نشان داد كه مقدار ضريب چولگي و ضريب كشيدگي بـراي ايـن توزيـع محـدود اسـت و ايـن مسـئله        )1985( 2آزاليني
براي . نيست يكاربرد دارند،هايي كه كشيدگي شديدي  را براي دادهزي ؛براي اين توزيع تلقي شود يضعف عنوان بهتواند  مي

شـود كـه داراي ضـريب     ، معرفـي مـي  )2003، 3گوپتا، چانـگ و هانـگ  ( چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  توزيع  ،مشكلاين رفع 
حالـت   نعنـوا  بـه را  4آزاليني است و از طرفي توزيـع لاپـلاس   چوله ـ نرمال تري نسبت به توزيع  كشيدگي با دامنة وسيع

ويژگـي مطلـوب ديگـر    . خاص در بردارد كه توزيع مذكور از كشيدگي بيشتري در مقايسه با توزيع نرمال برخـوردار اسـت  
 .هاست نرمال، تك مدي بودن آن ـ لاپلاس ـ نرمال و چوله ـ هاي آماري چوله توزيع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cochran 
2. Azzalini 
3. Gupta, Chang & Huang 
4. Laplace Distribution 
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  نرمال ـ توزيع چوله

هـا   در مواقعي كه داده) 1985(آزاليني . است 2هاي آماري يليكي از مفاهيم اساسي در تحل ،مناسب 1انتخاب توزيع برازش
 ߳ߣℝكـه در آن   كردها معرفي  براي تحليل دادهاستاندارد را با تابع چگالي احتمال  چوله ـ نرمال ، توزيع هستندنامتقارن 

  . )2رابطة ( نماد پارامتري جهت كنترل چولگي است

;ݖ)݂  )2رابطة  (ߣ = ,ℝ߳ݖ								,(ݖߣ)Φ(ݖ)߶2 ℝ߳ߣ  

چولـه  داراي توزيع  Zتوان گفت كه متغير تصادفي  ، به عبارت ديگر مي (ߣ)ܰܵ~ܼشود كه در اين صورت گفته مي
نرمال استاندارد به توزيع نرمال  ـ  اگر پارامتر چولگي برابر با صفر باشد در حالت خاص توزيع چوله. استاستاندارد  ـ نرمال

   )3ابطة ر(شود  استاندارد تبديل مي

;ݖ)݂  )3رابطة  (ߣ = 						,(ݖ)߶		 ߣ															 = 0 

  

(ݖ)߶  )4رابطة  = 	,భమ௭మି݁	ߨ2√1  ℝ߳ݖ															

  : شود در اين صورت اميد رياضي آن به صورت زير محاسبه مي (ߣ)ܰܵ~ܼاگر 

(ܼ)ܧ  )5رابطة  = 	ඨ2ߨ 1√ߣ + ଶߣ ; ,ℝ߳ݖ															 ℝ߳ߣ  

است ) -869/0و  869/0(و كشيدگي آن بين ) -995/0و  995/0(، نشان داد چولگي اين توزيع بين )1985(آزاليني 
ها كه چولگي يـا كشـيدگي    اي از داده زيرا براي مجموعه ؛شود مينقطة ضعف اين توزيع تلقي  عنوان به ،و اين محدوديت

داراي توزيع چوله نرمال است اگـر تـابع     Zشود متغير تصادفي در حالت كلي گفته مي .نداردرد كارب ،باشندداشته شديدي 
  :صورت زير باشد چگالي احتمال آن به

;ݖ)݂  )6رابطة  (ߣ = 2߶ ቀݖ − ߪߤ ቁΦቆߣ ቀݖ − ߪߤ ቁቇ ; ,ℝ߳ݖ ߳ߤ ℝ, ߪ ≥ 0, ℝ߳ߣ  

ــارامتر مكــان ߤكــه در آن  ــ ߪو  3نمــاد پ ــارامتر مقي ــه  ߣو  4اسنمــاد پ ــارامتر چــولگي اســت و ب صــورت  نمــاد پ ,ߤ)ܰܵ~ܼ ,ߪ   . شود نشان داده مي (ߣ
,ߤ)ܰܵ~ܼاگر ,ߪ   : شود باشد در اين صورت اميد رياضي آن به صورت زير محاسبه مي  (ߣ

(ܼ)ܧ  )7رابطة  = ߤ +	ඨ2ߨ	ߪ 1√ߣ + ଶߣ 	; 													 ;ℝ߳ݖ ߳ߤ ℝ; ߪ ≥ 0, ߣ ℝ߳  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fitting Distribution 
2. Statistical Analysis 
3. Location Parameter 
4. Scale Parameter 
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  چوله ـ لاپلاس ـ نرماليع توز

  ): 2003، و همكاران گوپتا(صورت زير است  به چوله ـ لاپلاس ـ نرمالتابع چگالي احتمال توزيع 

;ݖ)݂  )8رابطة  (ߣ = ,	ℝ߳ݖ								,(ݖߣ)Φ(ݖ)߰	2 ℝ߳ߣ  

;ݖ)݂  )9رابطة  (ߣ = 							,(ݖ)߰	 ߣ = 0 

(ݖ)߰  )10رابطة  = 	12	݁ି|௭|	,  ℝ߳ݖ

در . بيانگر تابع توزيع تجمعي نرمال استاندارد اسـت  Φبيانگر تابع چگالي احتمال توزيع لاپلاس و  	(ݖ)߰كه در آن 
چولـه ـ   داراي توزيـع   Zتوان گفت كـه متغيـر تصـادفي     ، به عبارت ديگر مي (ߣ)ܰܮܵ~ܼشود كه اين صورت گفته مي

  : شود صورت زير محاسبه مي در اين صورت اميد رياضي آن به ،باشد (ߣ)ܰܮܵ~ܼاگر  .استاستاندارد  لاپلاس ـ نرمال

(ܼ)ܧ  )11رابطة  = 	 1√ߣ + ଶߣ 	; 		 ,ℝ߳ݖ									 ℝ߳ߣ  

اگـر تـابع چگـالي     ،اسـت  چوله ـ لاپلاس ـ نرمـال   داراي توزيع   Zمتغير تصادفي كه شود و در حالت كلي گفته مي
  :احتمال آن به صورت زير باشد

;ݖ)݂  )12طة راب (ߣ = 2		߰ ቀݖ − ߪߤ ቁ 	Φቆߣ ቀݖ − ߪߤ ቁቇ ; ,ℝ߳ݖ ߳ߤ ℝ, ߪ ≥ 0, ℝ߳ߣ  

ــه در آن  ــاد ߤك ــارامتر مكــان و  نم ــاس و   ߪپ ــارامتر مقي ــاد پ ــه  ߣنم ــارامتر چــولگي اســت و ب ــاد پ صــورت  نم ,ߤ)ܰܮܵ~ܼ ,ߪ ,ߤ)ܰܮܵ~ܼ اگر. شود نشان داده مي (ߣ ,ߪ صـورت زيـر    رت اميـد رياضـي آن بـه   باشد در اين صو  (ߣ
  : شود محاسبه مي

(ܼ)ܧ  )13رابطة  = ߤ + ߪ	 1√ߣ + ଶߣ 	; ;ℝ߳ݖ														 ߳ߤ ℝ; ߪ ≥ 0, ℝ߳ߣ  

   ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپيانتخاب پرتفوليوي بهينه با رويكرد مبتني بر  :مرحله دوم
قبل از . شود از روش زير تبعيت مي ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  بر جهت انتخاب پرتفوليوي بهينه با رويكرد مبتني 

متغيرهاي مـورد اسـتفاده در    1جدول . معرفي روش مذكور لازم است كه ابتدا متغيرهاي مورد استفاده در آن معرفي شوند
  . دهد ها را نشان مي مدل و نمادهاي مربوط به آن
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  ل و نمادهاي مربوطهمتغيرهاي مورد استفاده در مد. 1جدول 

  توصيف  نمادها

ܴ  بازدة داراييj ام  x୨  وزن داراييj ام  
ρ 

∗ݓ  مقدار بهينة ميانگين بازدة پرتفوليو ∗ܴ  آنتروپي پرتفوليو H(x)  انحراف مطلق پرتفوليو w(x)  ميانگين بازدة پرتفوليو R(x)  گذار حداقل بازدة مورد انتظار سرمايه
  آنتروپي پرتفوليو از مقدار بهينه تفاضل ଷ݀  انحراف مطلق پرتفوليو از مقدار بهينه تفاضل ଶ݀  تفاضل ميانگين بازدة پرتفوليو از مقدار بهينه ଵ݀  بهينة انحراف مطلق پرتفوليو مقدار 

  
اي معيار ريسـك انحـراف   جايگزيني مناسب بر عنوان به، )1991كونو و يامازاكي، (تابع ريسك انحراف مطلق توسط 

  : آيد پيشنهاد شده است كه به صورت زير به دست مي ماركوويتزمعيار معرفي شده توسط 

(ݔ)ܹ  )14رابطة  = ܧ ቮ ܴݔ − ܧ ቌ ܴݔ
ୀଵ ቍ

ୀଵ ቮ 
  .شودمنجر  (ݔ)ܹزي سا ، پرتفوليويي است كه به حداقلميانگين ـ انحراف مطلقپرتفوليوي بهينة مبتني بر مدل 

  ):2021، لام و همكاران(معادل جهت انتخاب پرتفوليوي بهينه عبارت است از  ميانگين ـ انحراف مطلقمدل 

௫݊݅݉  )15رابطة  ∑ ௧௧்ୀଵܶݕ  

  :كه در آن

௧ݕ  )16رابطة  +ܽ௧ݔ௧ ≥ 0,		 ݐ = 1,… , ܶ	்
௧ୀଵ  

 

௧ݕ  )17رابطة  −ܽ௧ݔ௧ ≥ 0,		 ݐ = 1,… , ܶ		்
௧ୀଵ  

 

ݔ  )18رابطة 
ୀଵ = 1 
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ݔ  )19رابطة  ≥ 0,			݆ = 1,… , ݊ 

 

൫ܧ  )20رابطة  ܴ	൯
ୀଵ ݔ 	≥  ߩ

 ௧ݎمقدار . گذار است نماد بازدة هدف سرمايه ߩدر پرتفوليو،  jو وزن سهم   jترتيب نماد بازدة سهم به ݔو  ܴمتغير 
	مقدار مشاهده شده  ܴ ،ݎ  ميانگين بازدة سهمj  وܽ௧ = ௧ݎ −   .است ݎ

 ـ معياري براي ميزان تصادفي بودن يا به عبارت ديگر تنوع عنوان به (ݔ)ܪمعيار آنتروپي در مدل  صـورت   هبخشي، ب
…,ଵݔيعني تابعي از وزن سهام موجود در پرتفوليو  , lnاست كه حداكثر مقدار آن  ݔ صـورت زيـر محاسـبه     است، بـه  ݊

  : شود مي

(ݔ)H  )21رابطة  = −ݔ ln ݔ
ୀଵ  

ݔ   = 1݊ , ݆ = 1,… , ݊ 

ن سـهام ناميـده   يـا پرتفوليـوي بـا وزن يكسـا     1پرتفوليوي معيار است، ଵپرتفوليويي كه شامل سهام با وزن يكسان 
گذاري كراني سهم خاصي در پرتفوليو را كه مسئلة ناديده  علاوه بر اين تابع آنتروپي مشكل وزن يا نسبت سرمايه .شود مي

ميزان بالاي آنتروپي پرتفوليو در واقع مبين ميزان بالاي . كند شود، رفع مي گرفته شدن تنوع بخشي پرتفوليو را موجب مي
بخشي موجب كاهش ريسك غيرسيستماتيك و در نتيجه كاهش ريسك پرتفوليو  افزايش تنوع. تبخشي پرتفوليو اس تنوع
  : شود بندي مي صورت زير فرمول سازي مذكور به مدل بهينه. شود مي

(ݔ)ܴ		ݔܽ݉  )22رابطة  = 	ൣܧ ܴ൧ݔ
ୀଵ  

 
݊݅݉  )23رابطة   (ݔ)ݓ	

 
ݔܽ݉  )24رابطة   (ݔ)ܪ	

 

		ݔ  )25بطة را = 1
ୀଵ  

 
ݔ  )26رابطة  ≥ 0	,			݆ = 1, 2, … , ݊ 

  
  :عبارت است از ∗ܴمقدار بهينة ميانگين بازدة پرتفوليو  26و  25هاي  رابطهبا فرض برقراري 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Benchmark Portfolio 
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	ݔܽ݉  )27رابطة   (ݔ)ܴ
  : نيز برابر است با ∗ݓتفوليو ، مقدار بهينة انحراف مطلق پر26و  25هاي  هرابطو نيز با فرض برقراري 

 (ݔ)ݓ݊݅݉  )28رابطة 
سـازي سـه هدفـه     منجر به مسئلة بهينه ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  مبتني بر رهيافت  1سازي پرتفوليو بهينه

ترتيب  به ∗Wو  ∗ܴفرض كنيد . شود سازي انحراف مطلق و حداكثرسازي آنتروپي مي حداكثرسازي ميانگين بازده، حداقل
در اين صورت يافتن وزن . نماد متناظر حداكثر ميانگين بازده و حداقل انحراف مطلق براي توابع هدف متناظرشان هستند

سـازي   كـارگيري روش بهينـه   با به ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  سهام موجود در پرتفوليوي بهينه مبتني بر رهيافت 
  : پذير است زير امكان، )1988، 3و لئونارد يتا( 2ريزي آرماني برنامه

௫݊݅݉  )29رابطة  ܼ = ฬ݀ଵܴ∗ฬ + ฬ݀ଶݓ∗ฬ + ฬ ݀ଷ݈݊ ݊ฬ 
  كه در آن 

(ݔ)ܴ  )30رابطة  + ݀ଵ = 	ܴ∗ 
(ݔ)ܹ  )31رابطة  − ݀ଶ = 	ܹ∗ 
(ݔ)ܪ  )32رابطة  + ݀ଷ = 	 ln ݊ 

انحـراف  نماد ميزان انحراف از مقادير بهينه مربوط به ميـانگين بـازدة پرتفوليـو،     ଷ݀و   ،݀ଶ	ଵ݀كه در آن متغيرهاي
  . برقرار باشند 26و  25هاي  هرابطه اين شرط كه ب هستند،و آنتروپي  مطلق

افتة مدل ي در حالت فروش استقراضي قابل كاربرد نيست، چون حالت تعميم ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپيمدل 
كـه   است) 1948شانون، (و مبتني بر آنتروپي تعريف شده توسط ) 1991كونو و يامازاكي، (است  ميانگين ـ انحراف مطلق 

هـاي مـذكور    دهنده پرتفوليو بايد مثبت باشد و اين بيانگر محـدوديت مـدل   هاي تشكيل در هر دو حالت الزاماً وزن دارايي
مبتنـي بـر    ميانگين ـ انحـراف مطلـق ـ آنتروپـي     به مدل  حراف مطلق ـ آنتروپي ميانگين ـ ان در اين پژوهش مدل . است

شـود و در   هـا تعمـيم داده مـي    بـراي بـازده   چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  و  چوله ـ نرمال هاي آماري  ن فرض توزيعكردلحاظ 
  .شود نهايت بهترين مدل بر اساس معيار نسبت عملكرد جهت تشكيل پرتفوليوي بهينه مشخص مي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Portfolio Optimization 
2. Goal Programming 
3. Tayi & Leonard 
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  مقايسه عملكرد مدل :رحله سومم

پرتفوليـو در رابطـه زيـر حاصـل      انحـراف مطلـق  عملكرد مدل مطرح شده با استفاده از نسبت ميانگين بازدة پرتفوليو بـه  
  . شود كمتر حاصل مي انحراف مطلقنسبت عملكرد بالاتر در نتيجة ميانگين بازدة بالاتر يا . شود مي

	نسبت	عملكرد  )33رابطة  = 	  	انحراف	مطلق	پرتفوليو	ميانگين	بازدة	پرتفوليو
چولـه ـ   و  چولـه ـ نرمـال   هاي آمـاري   مبتني بر توزيع ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  محاسبات مربوط به مدل 

  . شود انجام ميآر  افزار با استفاده از نرم لاپلاس ـ نرمال

  روش آزمون فرضيه
هـا و يـافتن    بـه بـازده   چولـه ـ لاپـلاس ـ نرمـال     و  چوله ـ نرمال آماري  هاي پس از برازش توابع چگالي متناظر با توزيع

و  آرافـزار   در نـرم  optimو دستور  استاس افزاري نرم ةهاي برازش با استفاده از بست نمايي توزيع برآوردهاي حداكثر درست
 13و  7بار، روابط  1000اد تكرار گيري بوت استرپ با تعد كارگيري روش نمونه آمده با به دست بررسي پايايي برآوردهاي به

سـازي   ، در مـدل بهينـه  13و  7آمده از روابط  دست گذاري مقادير به سپس با جاي. زده خواهند شد به روش عددي تخمين
معرفي  چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  و  چوله ـ نرمال هاي آماري  مبتني بر توزيع ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  چند هدفة 

هـاي   ريـزي آرمـاني، نسـبت    سـازي برنامـه   پژوهش و يافتن مقادير بهينة توابع هدف و با استفاده از روش بهينـه شده در اين 
ريسك  نحوي كه به حداكثر بازدهي و حداقل به ؛گذاري سهام يا يه عبارت ديگر وزن سهام منتخب تعيين خواهند شد سرمايه

  .شوند مي مقايسه 1اين پژوهش بر اساس معيار نسبت عملكرد هاي معرفي شده در در نهايت مدل. شود منجر انحراف مطلق

  هاي پژوهش يافته
مـورد مطالعـه در ايـن    ) نماد بورسـي  181(اي  هاي ماهانة سهام متناظر با نمادهاي بورسي نمونه هاي توصيفي بازده آماره

 2طور كه در جدول همان. تخراج شداس آر افزار پژوهش شامل ميانگين، انحراف معيار، چولگي و كشيدگي با استفاده از نرم
 »خسـاپا «نمـاد  . را دارندكمترين ميانگين بازدهي ماهانه  »پارند«بيشترين ميانگين و نماد  »وآذر«شود، نماد  ملاحظه مي

داراي بيشترين ميزان چولگي  »بساما«نماد . بيانگر حداقل انحراف معيار است »پارند«بيانگر حداكثر انحراف معيار و نماد 
داراي كمترين  »كرازي«داراي كمترين ميزان چولگي و نماد  »شپنا«نماد . ر عين حال بيشترين ميزان كشيدگي استو د

هـاي ماهانـة    هاي توصيفي بازده طور كه از مقادير مشاهده شدة آماره همان. ميزان كشيدگي در توزيع بازدهي ماهانه است
هـا از مقـادير معيارهـاي     برخي از سـهم  كه شود استنباط مي 2دول سهام متناظر با نمادهاي بورسي نشان داده شده در ج

حتي منفي است  »شپنا«مثال ميزان چولگي نماد  ؛ برايچولگي و كشيدگي متفاوتي در مقايسه با توزيع نرمال برخوردارند
يـع بـازدهي نمـاد    ميزان كشيدگي توز ،ديگر نمونة. توزيع بازدهي متناظر با اين نماد چوله به چپ است دهد نشان ميكه 

كـه توزيـع نرمـال توزيـع      اسـت بيانگر اين موضوع  نمونه،خيلي زيادتر از كشيدگي توزيع نرمال است كه هر دو  »بساما«

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Performance Ratio  
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نحـوي داراي پارامترهـايي    هـايي كـه بـه    هاي ماهانه نيست و بهتر است از توزيع برازش مناسبي براي تبيين توزيعي بازده
هاي آماري پيشنهادي در ايـن پـژوهش،    توزيع. استفاده شود ،ها هستند توزيع بازده جهت تبيين ميزان چولگي و كشيدگي

هستند، به اين دليل كه هم خواصي مشابه با توزيع نرمال و در  چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  و  چوله ـ نرمال هاي آماري  توزيع
تـك مـدي بـودن برخوردارنـد و هـم       هاي متقارني مانند توزيع لاپلاس دارند و هم از ويژگـي مطلـوب   حالت كلي توزيع

  .گيرند ها در برمي پارامترهايي جهت كنترل ميزان كشيدگي و چولگي توزيع بازده

  هاي توصيفي متناظر با نمادهاي بورسي حداكثر و حداقل آماره. 2جدول 
  مقدار آمارة توصيفي 1آمارة توصيفي  نماد بورسي

  1353/15  حداكثر ميانگين  وآذر
  0331/0  گينحداقل ميان  پارند
  1676/35  حداكثر انحراف معيار  خساپا
  6246/2  حداقل انحراف معيار  پارند
  4676/3  حداكثر چولگي  بساما
  -4510/0  حداقل چولگي  شپپا
  4431/18  حداكثر كشيدگي  بساما
  8794/1  حداقل كشيدگي  كرازي

  
 :دسـت آمـد   صورت زير بـه  پژوهش، نتايج بههاي پيشنهادي ارائه شده در اين  متناظر با مدل آر پس از اجراي برنامة

در مقايسه با مدل متناظر مبتني  ،چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  مدل مبتني بر توزيع  ،شود ملاحظه مي 3طور كه از جدول  همان
اگرچه ميـزان بـازدهي پرتفوليـوي حاصـل از      ،شود طور كه مشاهده مي همان .عملكرد بهتري دارد چوله ـ نرمال بر توزيع 
به مقـدار  ) 0184/7(گذاري متفاوت سهام  هاي متفاوت يا نسبت سرمايه در حالت وزن ،چوله ـ نرمال  بتني بر توزيع مدل م
) 9256/6( چولـه ـ لاپـلاس ـ نرمـال     درصد بيشتر از ميزان بازدهي پرتفوليوي حاصل از مدل مبتني بـر توزيـع    0928/0
در ايـن حالـت    ،چولـه ـ نرمـال   ز مدل مبتنـي بـر توزيـع    پرتفوليوي حاصل ا انحراف مطلقاما چون ميزان ريسك  ؛است

پرتفوليـوي حاصـل از مـدل مبتنـي بـر       انحراف مطلقدرصد بيشتر از ميزان ريسك  0637/15درصد به مقدار  2581/16
 چوله ـ لاپلاس ـ نرمـال   ، در نتيجه مدل مبتني بر توزيع )3جدول (است  )درصد 1944/1( چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  توزيع 
بر اساس معيار مقايسـة نسـبت    چوله ـ نرمال گذاري يا وزن متفاوت سهام از مدل مبتني بر توزيع  لت نسبت سرمايهدر حا

 ). 4جدول (عملكرد، از عملكرد بهتري برخوردار است 

  ها پرتفوليوي مدل انحراف مطلقنتايج ميانگين بازدة پرتفوليو و ريسك . 3جدول 
 هامدل بازدة پرتفوليوميانگين پرتفوليو انحراف مطلقريسك 

2581/16 0184/7 
  آنتروپي - مطلق ميانگين ـ انحرافمدل 

 )نرمال با وزن متفاوت سهام -چوله(

1944/1 8734/6 
  آنتروپي - مطلق ميانگين ـ انحرافمدل 

 )نرمال با وزن متفاوت سهام - لاپلاس -چوله(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Descriptive Statistics 
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  ها نتايج معيار مقايسة نسبت عملكرد مدل. 4جدول 

 توزيع آماري )وزن متفاوت سهام(آنتروپي ـ مطلق حرافميانگين ـ ان

 نرمال ـ توزيع چوله 4317/0

 نرمال ـ لاپلاس ـ توزيع چوله 7545/5

  گيري بحث و نتيجه
و  چوله ـ نرمال مبتني بر توزيع  ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  هاي  در اين پژوهش به مطالعه و بررسي عملكرد مدل

هـاي   كار رفته در اين پـژوهش، بـازده   هاي به داده. تشكيل پرتفوليوي بهينه پرداخته شد منظور به الچوله ـ لاپلاس ـ نرم  
و بـر  نماد بورسي جامعه مورد بررسي كه با اسـتفاده از جـدول مورگـان     338متناظر با (اي  نماد بورسي نمونه 181ماهانة 
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس سـهام و اوراق       كتسهام شر) دست آمد كران جهت تعيين حجم نمونه بهوفرمول ك اساس

در حالت نسبت  چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  هاي پژوهش حاكي از اين است كه مدل مبتني بر توزيع  يافته. استبهادار تهران 
از نسبت عملكرد بالاتري برخـوردار بـوده و در نتيجـه     چوله ـ نرمال از مدل مبتني بر توزيع ) وزن متفاوت(گذاري  سرمايه
ن هر دو معيار چـولگي و كشـيدگي در   كرددليل لحاظ  شود كه اين به ميمنجر تري  تر است و به پرتفوليوي بهينه مطلوب

هاي توصيفي نمادها ميزان كشيدگي اغلب نمادهـاي   است و بر اساس آماره چوله ـ لاپلاس ـ نرمال  مدل مبتني بر توزيع 
، بـا درنظـر گـرفتن تركيبـي از گشـتاورهاي      )2018(آكسارايلي و پالا  هاي يافتهبا  نتيجه اين. بورسي قابل ملاحظه است

دليل لحاظ  بههمچنين نتايج اين پژوهش  .كند مطابقت مي ،و آنتروپي حاصل شده است) چولگي و كشيدگي(مراتب بالاتر 
لام و و ) 2008(و پـارك  ، بـرا  )1396(و هبيبي   راعي، باجلان هاي يافتهبخشي با  معيار تنوع عنوان بهن معيار آنتروپي كرد

دليـل مـدنظر    بـه  ،پرتفوليوي حاصل از درنظر گرفتن آنتروپي نشان دادند كه ها نيز آن. كند مطابقت مي ،)2021( همكاران
  .بخشي به بهبود مدل كمك كرده است قرار دادن ويژگي تنوع

چوله ـ  هادار تهران داراي توزيع از آنجا كه با بررسي انجام شده مشخص شد كه توزيع بازده سهام در بورس اوراق ب
شـود كـه جهـت انتخـاب      گذاران، مشـاوران و تحليلگـران مـالي پيشـنهاد مـي      بنابراين به سرمايه ،است لاپلاس ـ نرمال 

چولـه ـ لاپـلاس ـ     از روش مبتنـي بـر توزيـع     ،ميانگين ـ انحراف مطلق ـ آنتروپي  پرتفوليوي بهينه در رويكرد مبتني بر 
  . كننداستفاده  نرمال

 ،هاي پيشنهادي اين پژوهش با ساير معيارهاي آنتروپـي  شود كه به بررسي مدل همچنين به محققان آتي توصيه مي
هـا بـا معيـار آنتروپـي      كـارگيري آن  نيز مقايسة نتايج حاصل از به و... سيمپسون و آنتروپي رني وـ   از جمله آنتروپي جيني

از جملـه روش   ،سـازي  هـاي بهينـه   هاي اين پـژوهش بـا سـاير روش    لشود كه مد همچنين پيشنهاد مي. شانون بپردازند
 .شودبررسي ... هاي فرا ابتكاري و سازي اسكالرسازي و الگوريتم بهينه

هاي مورد استفاده در پژوهش با فرض عدم امكـان فـروش    اين است كه مدل حاضر ترين محدوديت پژوهش اصلي
  .گيري مدل در عمل با چالش مواجه شودكار شود به است كه اين باعث ميبوده استقراضي 
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  منابع
 در سـهام  سـبد  سـازي  بهينـه  بـراي  ميانگين ـ آنتروپي ـ چـولگي   مبناي  ارائه مدلي بر). 1393( بختياري، مصطفي و ادي، عادلبهز

  .55-39 ،)19(5 ،بهادار اوراق مديريت و مالي مهندسي مجله. فازي محيط

فصـلنامه علمـي    .سـازي سـبد سـهام    هاي ريسك در بهينه گين با ميانه و ديگر شاخصمقايسه عملكرد ميان). 1402(عباس  ،خندان
   . 138 -99 ،)1(20، پژوهشي اقتصاد مقداري

ميانگين ـ انحـراف    پرتفوي سازي بهينه مدل توسعه). 1398( محمد مشاري، و امير قهي، شيري ابراهيم؛ عباسي، حسين؛ خاني، ديده
 مهندسي. ريسك به گذاران سرمايه نگرش گرفتن نظر در و فازيـ   تصادفي تركيبي قطعيت عدم رويكرد با )MAD( مطلق
  .102-84 ،)40(10 بهادار، اوراق مديريت و مالي

انسـاني   علـوم    كتب  و تدوين مطالعه   انتشارات سازمان: تهران. هگذاري پيشرفت يريت سرمايهمد). 1398(احمد  فر، پويان و راعي، رضا
  .)سمت(ها  دانشگاه 

سازي پرتفـوي چندهدفـه براسـاس ميـانگين، واريـانس،       بهينه ).1396( علي ،نيكعهد و مصطفي، سعيد؛ حبيبي ،رضا؛ باجلان ،راعي
  .379 -362، )3(2سازي ريسك و مهندسي مالي،  مدل. آنتروپي و الگوريتم ازدحام ذرات

 ـ بگشتاور مرات). 1397(هزادي، عادل ب و زاده، احمد يبن  ـسـازي پرتفـوي    هينـه بالاتر در ب ا در نظـر گـرفتن آنتروپـي و اسـتفاده از     ب
  .208-191 ،)2(20 ،تحقيقات مالي. اي ريزي آرماني چندجمله رنامهب
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