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Objective: The main goal of portfolio optimization models is to help 

investors to achieve the highest rate of return at a certain level of risk. Various 

models and methods have been presented by researchers to achieve the 

optimal portfolio with different approaches. The current research is based on 

portfolio optimization by focusing on assets return distribution and median 

absolute deviation risk and Shannon entropy diversification criteria. 

According to this approach, at first returns distribution is identified and then 

appropriate model is used to select the optimal portfolio and finally 

performance of the median absolute deviation-Shannon entropy model based 

on Skew-Normal and Skew-Laplace-Normal statistical distributions are 

compared. 
 

Method: The data used in this research are monthly returns of 181 stock 

exchange symbols during a period of 36 months from April 2019 to March 

2022, which were randomly obtained from Morgan's table. The portfolio 

optimization method in this research is three-objective optimization, 

maximization of average return, minimization of median absolute deviation 

and maximization of Shannon entropy by using goal programming technique 

based on Skew-Normal and Skew-Laplace-Normal statistical distributions.  
 

Results: The findings of this research show that median absolute deviation- 

Shannon entropy model based on the Skew-Laplace-Normal distribution has 

a higher performance ratio for choosing optimal portfolio in comparison with 

it’s corresponding model based on the Skew-Normal distribution. 
 

Conclusion: The reason for median absolute deviation-Shannon entropy 

model based on Skew-Laplace-Normal distribution is considered as preferred 

model is to pay attention to the descriptive statistics of the skewness and 

kurtosis of the returns distribution, by considering descriptive statistics of the 

symbols, the skewness of most of the stock symbols are noticeable. For this 

reason, simultaneously paying attention to the statistical criteria explaining the 

characteristics of the skewness and kurtosis of the returns distribution and 

Shannon entropy diversification criterion lead to it’s better performance. 
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Introduction 

The main goal of portfolio optimization models is to help investors to achieve the highest rate of 

return at a certain level of risk. Various models and methods have been presented by researchers to 

achieve the optimal portfolio with different approaches. The present research is based on portfolio 

optimization by focusing on assets return distribution and median absolute deviation risk and 

Shannon entropy diversification criteria. According to this approach, at first returns distribution is 

identified and then appropriate model is used to select the optimal portfolio and finally performance 

of the median absolute deviation-Shannon entropy model based on Skew-Normal and Skew-

Laplace-Normal statistical distributions are compared. In other words, the purpose of this research 

is to investigate the performance of median absolute deviations risk measure along with assumption 

of Skew-Normal, Skew-Laplace-Normal distribution as fitting distribution of stock returns in 

portfolio optimization. If the distribution of returns is not normal and symmetrical, and in fact it 

can be said that returns have skewness, in such a situation, it would be more desirable to use the 

median of absolute deviations risk criterion. As it was said, since returns distribution is not normal, 

in order to correct distributional explaining, in addition to the parameters of location and scale, the 

parameters of skewness (asymmetry) and kurtosis (heavy tail) should also be taken into account. 

For this reason, in this research, along with the entropy diversification criterion and median 

absolute deviations risk criterion, stock returns distributions, Skew-Normal and Skew-Laplace-

Normal distributions have been considered for considering Skewness (asymmetry) and kurtosis 

(heavy tail). In this research, multi-objective median absolute deviation-Shannon entropy 

optimization model is used in order to achieve an optimal and diversified portfolio based on entropy 

with assumption of Skew-Normal and Skew-Laplace-Normal distribution as default returns 

distribution. The objective functions in this mentioned model include maximum expected return, 

minimum median absolute deviation and maximum Shannon entropy of portfolio. By examining 

of theoretical and experimental background, it can be seen that it is possible to include parameters 

to measure and control skewness and kurtosis of  returns distribution in structure of their 

distributional form, and also risk criterion is median absolute deviation in compared to mean 

absolute deviation risk criterion is more accurate, especially in situations where data are skewed. 

In other words, median absolute deviation- Shannon entropy model based on assumption Skew-

Normal and Skew-Laplace-Normal statistical distributions has not been noticed by researchers. 

Based on this, present research, based on newest portfolio optimization model with an entropy-

based approach, has resolved theoretical gap in this model and improved it. In other words, this 

model has taken into account Skew-Normal and Skew-Laplace-Normal distribution assumptions 

for returns, along with Shannon's entropy as portfolio diversification criterion and median absolute 

deviation as risk criterion. According to theoretical and experimental background and identified 

theoretical gap, the purpose of this research is to test the following hypothesis: 

median absolute deviation- Shannon entropy model based on Skew-Laplace-normal 

distribution has a better performance in selecting optimal portfolio in compared to Skew-

normal distribution of returns. The aforementioned research is carried out in three stages, these 

stages include fitting distribution to returns, selecting optimal portfolio with approach based 

on median absolute deviation-Shannon entropy and finally comparing performance of selected 

portfolios based on Skew-Normal and Skew-Laplace-normal statistical distributions. 

Method 

The data used in this research are monthly returns of 181 stock exchange symbols during a 

period of 36 months from April 2019 to March 2022, which were randomly obtained from 

Morgan's table. The portfolio optimization method in this research is three-objective 

optimization, maximization of average return, minimization of median absolute deviation and 

maximization of Shannon entropy by using goal programming technique based on Skew-

Normal and Skew-Laplace-Normal statistical distributions. In this research, median absolute 
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deviation- Shannon entropy model is introduced based on assumption of Skew-Normal and 

Skew-Laplace-Normal statistical distributions for returns, and finally, the best model based on 

performance ratio criteria to form an optimal portfolio is determined. Calculations related to 

median absolute deviation- Shannon entropy model based on Skew-Normal and Skew-

Laplace-Normal statistical distributions are performed using R software. 

Results 

Descriptive statistics related to monthly returns of studied sample, including mean, standard 

deviation, skewness and kurtosis were extracted using R software. It can be seen that some stocks 

have different values of skewness and kurtosis in compared to normal distribution. For example, 

the skewness of the "Shepna" symbol is even negative, which indicates that the yield distribution 

corresponding to this symbol is skewed to the left, and as another example, the skewness of 

distribution of "Basama" symbol is more higher than skewness of normal distribution, which both 

of these cases indicate that normal distribution is not a suitable fitting distribution for explaining  

distribution of monthly returns and it is better to use distributions that have parameters to explain 

skewness and kurtosis returns distribution. The statistical distributions proposed in this research are 

Skew-Normal and Skew-Laplace-Normal statistical distributions, because they have properties 

similar to normal distribution, in general, symmetric distributions such as Laplace distribution, and 

also They have parameters to control degree of kurtosis and skewness of returns distribution. The 

findings of this research show that median absolute deviation- Shannon entropy model based on 

the Skew-Laplace-Normal distribution has a higher performance ratio for choosing optimal 

portfolio in comparison with it’s corresponding model based on the Skew-Normal distribution. 

Conclusions 

The findings of research indicate that model based on Skew-Laplace-Normal distribution 

has a higher performance ratio and leads to a more optimal portfolio selection, which is due to 

consideration of each two measures of skewness and kurtosis in model based on Skew-Laplace-

Normal distribution. The reason for median absolute deviation-Shannon entropy model based 

on Skew-Laplace-Normal distribution is considered as preferred model is to pay attention to 

descriptive statistics of the skewness and kurtosis of the returns distribution, by considering 

descriptive statistics of the symbols, the skewness of most of the stock symbols are noticeable. 

For this reason, simultaneously paying attention to the statistical criteria explaining the 

characteristics of the skewness and kurtosis of the returns distribution and Shannon entropy 

diversification criterion lead to it’s better performance. 
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 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

مختلف توسط محققان ارائه شده    ی کردها ی با رو   نه ی به   ی و ی به پرتفول   افتن ی دست    ی برا   ی متعدد   ی ها ها و روش مدل   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

  ار ی انحراف مطلق و مع   انه ی م  سک ی ر   ار ی و مع   ها ی بازده دارائ   ع ی با تمرکز بر نوع توز   وی پرتفول   ی ساز نه یبه به   ی است. پژوهش جار 
  - چوله  ع ی بر توز   ی شانون مبتن   ی آنتروپ   - انحراف مطلق   انه ی عملکرد مدل م   ت ی نها شانون پرداخته است و در    ی آنتروپ   ی بخشتنوع 

 قرار گرفته است.   سه ی نرمال مورد مقا   - لاپلس -نرمال و چوله 
 

از جدول مورگان حاصل    ی که به روش تصادف   ی نماد بورس  181ماهانة    ی ها پژوهش، بازده   ن ی به کار رفته در ا   ی ها داده   روش: 

ط شده  زمان   ی اند  فرورد   36  ی بازة  از  اسفند    1398  ن ی ماهه  به   1400تا  روش  ا   و ی پرتفول   ی ساز نه ی هستند.  پژوهش،    ن ی در 
شانون با روش    ی آنتروپ   ی انحراف مطلق و حداکثرساز   انه ی م   ی ساز اقل بازده، حد   ن ی انگی م   ی سه هدفه حداکثرساز   ی ساز نه ی به 

 نرمال است.   - لاپلس   - نرمال و چوله- چوله   ی آمار   ی ها ع ی بر توز   ی مبتن   ی آرمان  ی ز ی ر برنامه 
 

نشان   ی ها افته ی   ها: یافته  ا پژوهش  م   ن ی دهندة  مدل  که  مطلق   انه ی است  مبتن   ی آنتروپ   - انحراف  توز   ی شانون  - چوله  ع ی بر 

 برخوردار است.   ی تر از عملکرد مطلوب   نه ی به   ی و ینرمال جهت انتخاب پرتفول   - لاپلس 
 

نرمال به عنوان مدل    - لاپلس -آنتروپی شانون مبتنی بر توزیع چوله   - دلیل انتخاب مدل میانه انحراف مطلق   گیری: نتیجه 

نمادهای    ها بازده ی توصیفی میزان چولگی و کشیدگی توزیع  ها آماره به    زمان هم ارجح، توجه   اغلب  است، میزان کشیدگی 
ی چولگی و کشیدگی توزیع  ها ی ژگی و   کنندة ن یی تب بورسی قابل ملحظه است. به همین دلیل توجه همزمان به معیارهای آماری  

 ی آنتروپی شانون منجر به عملکرد بهتری شده است. بخش تنوع و معیار   ها بازده 

 
 ها: تاریخ 
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 مقدمه   - 1

است. جهت   آنها ی در بورس سهام و اوراق بهادار ریسکی بودن و نوسان زیاد بازده  گذار ه یسرما ی اصلی  ها ی ژگی و از  

ی یا تشکیل پرتفولیو به کار برده شده است. گذاره یسرما ی مختلفی، از جمله متنوع ساختن سبد  ها روش کاهش چنین نوساناتی  

اینجا ها یی دارا با استفاده از    توانندی م   گذارانه ی سرما  ی موجود در بازار، پرتفولیوهای متعددی تشکیل دهند. سؤالی که در 

ترکیبی از   دهنده نشان کدام است؟ پرتفولیوی بهینه،    آنها   ن یتر مطلوب مطرح است این است که از بین پرتفولیوهای متعدد،  

با  ها ی دارائ است که  مختلف  در  گذار ه ی سرما ی  به    گذار ه ی سرما   مطلوبیت   آنهای  توجه  موجود  حداکثر   ی هات یمحدود با 

مساله انتخاب پرتفولیو   آنها ی در هر کدام از  گذار ه ی سرما و تعیین نسبت    ها یی دارا بحث انتخاب  . با توجه به تعریف،  د شو می 

ی در اقتصاد، مالی، آمار و ریاضی و ... مورد بررسی ا رشته . انتخاب پرتفولیوی بهینه به صورت یک موضوع بین  د شو می نامیده  

قالب مدل میانگین ساز نه ی به نخستین کسی بود که بحث    ( 1952)   1مارکویتز قرارگرفته است.   پرتفولیو را در    2واریانس   - ی 

مطرح کرد. در این مدل با فرض نرمال بودن توزیع بازده اوراق بهادار، واریانس به عنوان معیار ریسک پرتفولیو در نظر گرفته 

ی مالی غالباً نرمال نیست های دارائ بازده . بر اساس نتایج تحقیقات صورت گرفته، توزیع  ( 2021و همکاران،  3لیم)  شده است 

  4و دارای چولگی است، که این باعث به چالش کشیده شدن نظریه مارکویتز شده است. به کارگیری میانگین انحراف مطلق

کونو و )  ریسک پرتفولیو به جای واریانس تا حد زیادی توانسته به حل این مشکل کمک نماید ی  ر ی گاندازه به عنوان معیار  

( را برای شاخص سهام ترکیه به کار گرفته است. MADانحراف مطلق )  -مدل میانگین   ( 2020)  6ارداس. ( 1991، 5یامازاکی

توسط  ا مطالعه در   که  ) ی  میانگین   ( 2020ارداس  مدل  شد  میانگین   - انجام  مدل  توسط  مارکویتز  مطلق - واریانس  انحراف 

( طی دورة BIST-30سهم شاخص بورس استانبول )   30ی  هاداده ی خطی روی  ز ی ر برنامه جایگزین شد. در پژوهش وی، مدل  

ی خطی به منظور ایجاد پرتفولیوی بهینه بوده ز ی ر برنامه اجرا شد. مدل مذکور مبتنی بر    2014تا دسامبر    2012زمانی ژانویه  

است که با افزودن محدودیت حجم معاملاتی و با به کارگیری انحراف مطلق به عنوان جایگزینی مناسب برای معیار ریسک 

افزایش   پرتفولیو از طریق  پرتفولیو و کاهش ریسک کل  انتظار  بازده مورد  افزایش میزان  به  بخشی و   تنوع واریانس منجر 

( MADانحراف مطلق )   - ی به پرتفولیوی بهینه با رویکرد میانگین اب یدست کاهش ریسک غیرسیستماتیک شده است. فرایند  

ی ریسک در سطح معینی سازحداقل   واریانس، جهت حداکثرسازی بازده در سطح معینی از ریسک یا   - مشابه مدل میانگین 

ی نیاز به استفاده از روش سازنه ی بهواریانس که در آن برای حل مسائل    - از بازده است. با این تفاوت که برخلاف مدل میانگین 

ی خطی هست ز ی ر برنامه انحراف مطلق مبتنی بر به کارگیری    - ی درجه دوم است، محاسبات متناظر با مدل میانگین ز ی ر برنامه 

مدل   کمینه شوند.  یا  بیشینه  باید  که  هستند  توابع خطی  به صورت  اخیر  مدل  در  توابع هدف  سادگی   MADزیرا  دلیل  به 

واریانس از کارائی   - محاسباتی به خصوص در شرایطی که پرتفولیو شامل تعداد سهام زیادی است، نسبت به مدل میانگین 

، این مدل مشکلاتی را به لحاظ تنوع بخشی بهینه به دنبال دارد، زیرا بالاتری برخوردار است. علیرغم برخورداری از این مزیت 

در این مدل امکان اینکه سهم یا سهام خاصی وزن زیادی از پرتفولیو را به خود اختصاص دهد وجود دارد. زیرا با تخصیص 

ا توجه به محدودیت سرمایه وزن زیادی به سهام خاص، شانس سایر سهام برای تخصیص سرمایه کمتر خواهد بود و در نتیجه ب 

ی خواهد شد و در این صورت ریسک غیرسیستماتیک افزایش خواهد یافت که منجر به افزایش بخشتنوع منجر به کاهش  
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( با استفاده از معیار آنتروپی حل شده است. بدین MADی در مدل ) بخشتنوع ریسک کل پرتفولیو خواهد شد. مشکل کاهش  

ی پرتفولیو بیشتر و در نتیجه ریسک غیرسیستماتیک و بخشتنوع معنا که هر چقدر آنتروپی در یک پرتفولیو بیشتر باشد، میزان  

ی پرتفولیو ساز نه ی به ی در  بخشتنوع ، با در نظرگرفتن مسأله  ( 2021)   1لی و ژانگ.  ابد ی ی مبه تبع آن ریسک کل پرتفولیو کاهش  

 نامشخص  بازده   با  پرتفولیو  یساز نه ی به  معرفی مدل   به  آنهامقالة    در .  اند نموده را معرفی    2آنتروپی  -واریانس   -مدل میانگین 

در .  شده است   گرفته   نظر   در   نامشخص   متغیرهای   عنوان   به   ریسکی   ی ها یی دارا   بازده  به این صورت که .  پرداخته شده است 

بهینه   آنتروپی- واریانس - میانگین   مدل  ،آنها پژوهش    ریسک،   بازده،  یعنی  معیار  چهار  گرفتن   درنظر   با  پرتفولیو  سازیبرای 

و الگوریتم   MATLAB  افزار نرم با استفاده از    عددی   سازی شبیه   یک   نهایت،   در .  است   شده   ارائه  ی بخشتنوع میزان    و   نقدینگی 

 (fmincon  ) به مطالعه و بررسی مسأله ( 2021و همکاران )   3لو  . است   شده   اجرا   مدل   بودن   کاربردی   و   اثربخشی   د یی تأ   به منظور ،

چند   ی ادوره   چند   پرتفولیوی  انتخاب  به بحث  ،آنها پژوهش  در .اند پرداخته ی پرتفولیو با به کارگیری اصل آنتروپی ساز نه ی به 

ی پرتفولیو ادوره سازی چندهدفه چند  بهینه   ، مدل آنهاپرداخته شده است. مدل معرفی شده توسط    قطعیت   عدم   اساس   بر   هدفه 

مدل معرفی شده توسط   رویکرد  با ارائه مثال کاربردی، اثربخشی   نهایت   است. در   ی چولگ  - یآنتروپ نیمه    -مبتنی بر میانگین 

با   ( 2021لیم و همکاران ) ( نشان داده شده است.  MFA-SOSی سنتی با به کارگیری الگوریتم هیبرید ) ها مدل نسبت به    آنها 

( و با استفاده از شاخص MADانحراف مطلق )   - ی در مدل میانگین بخش تنوع به کارگیری معیار آنتروپی به عنوان شاخص  

انحراف مطلق و مدل پرتفولیوی حاصل   - ی میانگین ها مدل از    4آنتروپی  - انحراف مطلق  - داوجونز، دریافتند که مدل میانگین 

 توانی م از وزن یکسان )دارای وزن یکسان برای همه سهام موجود( عملکرد بهتری دارد. با مرور مطالعات صورت گرفته  

ی و کنترل میزان چولگی ری گ اندازه گفت که در هیچ یک از این مطالعات، به موضوع امکان لحاظ نمودن پارامترهایی جهت  

و نیز به این نکته که معیار ریسک میانه انحراف مطلق در مقایسه با معیار   آنها در ساختار فرم توزیعی    هابازده و کشیدگی توزیع  

، توجه نشده است. به کند ی معمل    تر ق ی دقچولگی دارند    هاداده ریسک میانگین انحراف مطلق به خصوص در شرایطی که  

ی پرتفولیو بر اساس فرض معیار ریسک میانه انحراف ساز نه ی بهعبارت دیگر در مطالعاتی که تاکنون انجام شده است مبحث 

 بررسی قرار نگرفته است.   نرمال مورد  -لاپلاس   -نرمال و چوله   - ی توزیعی چولههافرض مطلق در کنار  

نرمال   - لاپلاس  - نرمال و چوله- توزیعی چوله   آنتروپی شانون با فرض   - در این پژوهش، مدلی مبتنی بر میانه انحراف مطلق

 هایی نظر گرفتن فرض غیرنرمال بودن توزیع بازده دارا   در این پژوهش با    ارائه شده است، به عبارت دیگر ی ماهانه  ها بازده 

و نیز استفاده   ی پرتفولیوبخش عنوان معیار تنوع   بهشانون    آنتروپی لحاظ کردن  و  نرمال    -لاپلاس  -نرمال و چوله   -چوله شامل  

 .پردازد ی می آرمانی  ز ی ر برنامه از میانه انحراف مطلق به عنوان معیار ریسک به شناسایی پرتفولیوی بهینه با رویکرد  

این مقاله در پنج بخش تهیه شده است: بخش دوم شامل مبانی نظری و پیشینه پژوهش است. بخش سوم، روش تحقیق  

ی پژوهش بیان شده  هاافتهآنتروپی پرداخته است. در بخش چهارم، ی -انحراف مطلقاست که به تشریح  الگو و مدل میانه 

 ی ارائه شده است. ریگ جهینتاست و در بخش پنجم، 

 مبانی نظری   - 2

ی مختلف  هاییدارای بهینه است که به سهام و  گذارهیسرمای  هانسبت، یافتن  هاییدارای پرتفولیوی  سازنهیبههدف از  

داده   از  سازنهیبه.  دشومیاختصاص  است  عبارت  به  ابی دستی  اساس    ن یترمطلوبی  بر  که  متضاد  اهداف  میان  موازنه 
 

1. Li & Zhang 
2. Mean-Variance-Entropy 

3. Lu 
4. Mean-Absolute Deviation-Entropy 



 ی آرمان   ی ز ی ر بر برنامه   ی شانون مبتن   ی آنتروپ   - انحراف مطلق   انهی م   نه یبه   ی و ی مدل انتخاب پرتفول  / 164
 

 

 (.  1395پور و احمدی مقدم، یزدی، فلاح زادهیتق) دشومیی مشخص ری گ می تصمی موجود در هر هاتیمحدود

مارکویتز،  ی است )گذارهیسرمامدلی مبتنی بر موازنه بین دو معیار بازده مورد انتظار و ریسک   (1952)  مارکویتزمدل  

که از    ندشومیبه عنوان متغیرهای تصادفی در نظر گرفته    ها ییدارا(. در مدلی که مارکویتز مطرح کرد بازده انواع  1952

. نحوة محاسبة معیارهای معرفی  ندشومیکه به سادگی توسط دو گشتاور مرتبة اول و دوم تعیین    کنندیمتوزیع نرمال پیروی  

شده در مدل مارکویتز به این صورت است که معیار بازده مورد انتظار توسط میانگین مقادیر تاریخی بازده و معیار ریسک  

واریانس مارکویتز شناخته شده است    -. از مزایای مدل مارکویتز که به عنوان مدل میانگیندشومیتوسط واریانس محاسبه  

واریانس توسط مارکویتز تاکنون    -ی پرتفولیوی میانگینسازنهیبهسادگی محاسباتی مدل مذکور است. از زمان معرفی مدل  

به کار برده شده است و واریانس نیز به    ها ییدارای  گذارمتی ق این مدل به عنوان مدل استاندارد جهت مدیریت پرتفولیو و  

معیار ریسک مطرح گردیده است. مدل مارکویتز پایه و اساس نظریه مدرن پرتفولیو را    نیتریکاربردو    ن یترمهمعنوان  

واریانس مارکویتز و مشکلاتی که    - ی میانگین سازنهیبهی جدید به بیان معایب مدل  ها پژوهش فراهم کرد. با این وجود،  

 . اندپرداختهمدل مذکور در دنیای واقعی با آن مواجه است 

 از معایب اصلی مطرح شده در ارتباط با مدل مارکویتز عبارتند از: 

 ی غیرنرمال و نامتقارن )چوله( هابازدهعدم کارایی مدل مذکور در ارتباط با . 1

مرکوریو، وو و زی،  ی مورد انتظار مطرح است ) ها بازده مشکلات محاسباتی که در ارتباط با برآورد ماتریس کواریانس و  .  2

2020 ) . 

از    طورهمان  یکی  بیان شد،  کارایی   ن یتر ی اصل که  عدم  مارکویتز،  مدل  در خصوص  مطرح شده  و مشکلات  معایب 

نرمال و متقارن نیست. از   ها بازده ( مارکویتز، در شرایطی است که توزیع  MVPOواریانس )   -ی میانگین ساز نه ی بهی  ها مدل 

ی هاپژوهش است و این در حالی است که در بسیاری از    ها بازده آنجایی که مدل مارکویتز مبتنی بر فرض نرمال بودن توزیع  

که از کارایی   دشو می سبب    هابازده مورد تردید است، بنابراین نرمال نبودن توزیع    ها بازده کاربردی فرض نرمال بودن توزیع  

نرمال نیست، واریانس به عنوان معیار ریسک از   ها بازده واریانس کاسته شود. در شرایطی که توزیع    - ی میانگین ساز نه ی به مدل  

ی ها ی ژگی و تمامی    کنندة ان ی ببر این باور است که مدل پارامتری در صورتی    ( 2001کنت ) کارایی لازم برخوردار نخواهد بود.  

غیرنرمالی توزیع بازده است که علاوه بر پارامترهای مکان و پراکندگی توزیع، چولگی )عدم تقارن( و کشیدگی )دم سنگینی( 

ی غیرنرمال توزیع، ها ی ژگ ی و این است که برای در نظر گرفتن    ( 2001کنت ) (. پیشنهاد  2001کنت،  آن را نیز لحاظ نماید ) 

(. 2001کنت، ی ضروری است )ا بازده استفاده از معیارهای ریسک غیر از انحراف معیار برای تبیین کل تغییرات و نوسانات  

( و حتی مدل 2003  جاگاناتان و ما،واریانس مارکویتز شد )   -ی میانگین ساز نه ی به این مشکلات باعث کنار گذاشتن مدل  

 (. 2009دیمیگوئل، گارلاپی و اوپال،  بر مدل مذکور ترجیح داده شد )   ها سهام تخصیص اوزان یکسان به همة  

. در رویکرد اول به طور کلی اند داده سه نوع رویکرد را مورد توجه قرار    ها پژوهش برای رفع این مشکلات، بسیاری از  

ی میگو ها دسته  تمیالگور ی ابتکاری مانند  ها تم یالگور ی پرتفولیو کنار گذاشته شده و از ساز نه ی بهنظریه مدرن پرتفولیو جهت 

قندهاری،  (، الگوریتم ژنتیک ) 1397تهرانی، فلاح و آصفی،  )  ازدحام ذرات )1395آذر، یزدانیان و  الگوریتم  کمالی، ( و 

ی ابتکاری مبتنی بر تئوری ریاضی قوی نیستند و منجر ها تم ی الگور ( استفاده شده است. با این وجود، با توجه به این که 2014

 .ند شو می ی مشابه مدل مارکویتز ترجیح داده  ا شده ی تعدیل  ها مدل همچنان   ؛ ند شو می به جواب خوب در مقابل بهینه  
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ی انجام شده بر اساس رویکرد  هاپژوهش .  دشومیدر رویکرد دوم، نظریه مدرن پرتفولیوی تعدیل شده به کار برده  

ی نوسانات دامنه پایین  سازنهی کمدوم، بر عدم کارایی واریانس به عنوان معیار ریسک متمرکز هستند و از راهکارهایی مانند  

ی با  سازنهیبه،  هابازدهتوزیع به عنوان  معیار ریسک، جایگزینی توزیع لگاریتم نرمال به جای توزیع نرمال به عنوان توزیع  

  ( 2012راسیا )(.  1993رام و فرگوسن،  شدند )  مندبهرهدر نظرگرفتن گشتاورهای بالاتر از واریانس مانند چولگی و کشیدگی  

 . دشومیی بیشتر پرتفولیو سازمتنوعنشان داد که نظریة فرامدرن پرتفولیو منجر به 

ی انجام شده بر اساس رویکرد سوم مبتنی بر جایگزینی معیارهای میانگین و واریانس توسط دیگر متغیرها و  هاپژوهش 

 . نیست ها بازدهپارامترها است. در این رویکرد، معیارهای ریسک دیگری غیر از واریانس که مبتنی بر انحراف معیار 

قرار   از  ردی گیممورد توجه  آنتروپی است.    ن ی ترمهم. یکی  معیار ریسک  معرفی شده،  ی  سازنهیبهمعیارهای ریسک 

. مفهوم آنتروپی برای نخستین بار توسط  دشومیی بیشتر پرتفولیو  سازمتنوعی آنتروپی، منجر به  سازنهیشی بپرتفولیو مبتنی بر  

به کارگیری    (2020مرکوریو و همکاران )ی پرتفولیو است.  بخش تنوعشد. آنتروپی در واقع معیاری از    مطرح  (1948شانون )

. از  انددانستهمعیار آنتروپی را به عنوان معیار ریسک به منظور رفع تمام مشکلات مطرح شده در نظریه مدرن پرتفولیو مؤثر  

 (.  2017ژو،  و 2017روتلا،  ؛2018دای، ی پرتفولیو مبتنی بر آنتروپی کاربرد فراوانی دارد )سازنهیبهاین حیث است که 

ی پرتفولیو به نوعی بر اساس رویکرد سوم است و مبتنی بر به کارگیری پارامترهای جایگزین  ساز نه ی به پژوهش حاضر جهت  

  - نرمال و چوله   - ی توزیعی مفروض چوله ها فرض معیار ریسک توسط معیار ریسک میانه انحرافات مطلق در کنار لحاظ نمودن  

ی پرتفولیو مورد مقایسه قرار گرفته  ساز نه ی به در    آنها ی سهام است و در انتها نتایج حاصل از  ها بازده نرمال به عنوان توزیع    - لاپلاس 

ی توزیعی  ها فرض است. به عبارت دیگر هدف از این پژوهش، بررسی عملکرد معیار ریسک میانه انحرافات مطلق در کنار  

 ی پرتفولیو است.  ساز نه ی به ی سهام در  ها بازده نرمال به عنوان توزیع    - لاپلاس   - نرمال، چوله   - مفروض چوله 

معیارهای ریسک شناخته شده، میانه انحرافات مطلق است که در واقع میانه قدرمطلق انحرافات از    ن ی ترمهمیکی از  

. در صورتی که توزیع  ردی گیمی را در نظر  ابازده. میانه انحرافات مطلق کل نوسانات  ردیگیمیک پارامتر مکان را اندازه  

دارای چولگی هستند در چنین شرایطی به کارگیری معیار   هابازدهنرمال و متقارن نیست و در واقع بتوان گفت که  هابازده

 خواهد بود.   ترمطلوبریسک میانه انحرافات مطلق 

نبودن توزیع    طور همان نرمال  از آنجایی که در صورت  بر هابازدهکه گفته شد،  ، جهت تبیین درست توزیع، علاوه 

پارامترهای مکان و پراکندگی، باید پارامترهای چولگی )عدم تقارن( و کشیدگی )دم سنگینی( را نیز لحاظ کرد. به این  

ی  هاعیتوز،  هابازدهی آنتروپی و معیار ریسک میانه انحرافات مطلق، توزیع  بخشتنوعخاطر در این پژوهش در کنار معیار  

ی چولگی )عدم تقارن( و  ها یژگیوتا به این ترتیب    اندشدهنرمال در نظر گرفته    - لاپلاس  - نرمال و چوله  - مفروض چوله

 کشیدگی )دم سنگینی( نیز در نظر گرفته شود.

ی  هاحوزهیکی از موضوعات مهم و کلیدی در اقتصاد مالی شناسایی پرتفولیوی بهینه است. برای این منظور محققان در  

در  .  اندنمودهی مختلفی را با رویکردهای مختلف معرفی و ارائه  هامدل اقتصاد، مالی، آمار و ریاضی و هوش مصنوعی و ...  

، مدل  (1952مارکویتز )نخستین بار،  ی پرتفولیو است.   سازنهی به مراحل    ن یتریاصلنظر گرفتن معیار مناسب ریسک یکی از  

کار گرفت. مارکویتز در این مدل، از واریانس یا انحراف معیار  هواریانس را جهت شناسایی پرتفولیوی بهینه ب   -میانگین 

در نظر گرفتن  ،  مارکویتز  مفروضـات مـدل  ن یترمهمی تاریخی جهت سنجش ریسک اوراق بهادار استفاده نمود.  هابازده
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. از آنجا که نتیجه تحقیقات  بود  آماری  تصادفی   تغیربه عنوان م  هاییدارابازده    توزیع آماری نرمال به عنوان توزیع برازشی

مالی   بازارهای  در  بازده    دهندهنشانصورت گرفته  غیرنرمال  ی  سازنهیبه  مدل  گفت که  توانیملذا    هاستیدارائتوزیع 

 (. 1،1970ساموئلسون)  را نداردسهام ة بهین پرتفولیوی انتخاب  ی لازم جهت کارای کلاسیک ارائه شده توسط مارکویتز 

کونو و    . ی غیر از انحراف معیار جهت سنجش ریسک استفاده نمودند از معیارهای محققان   این نقیصه   برطرف نمودن   جهت 

عنوان جایگزین تابع ریسک در مدل مارکویتز استفاده کردند و یک مدل    از تابع ریسک انحراف مطلق به ،  ( 1991یامازاکی ) 

  ایرادات مدل ماکویتز را حفظ و    مزایای   ، مدل ند. این  را معرفی کرد (  MAD)   انحراف مطلق   - میانگین   ی مبتنی بر لیو پرتفو   ی ساز نه ی به 

ی در پرتفولیو  بخش تنوع یکی از معیارهای مناسب که جهت سنجش ریسک با توجه به میزان    . کند ی برطرف م وارده به آن را    ة عمد 

ی، در کنار معیارهای  بخش تنوع (. آنتروپی به عنوان معیار  2012و همکاران،    2ژانگ به کار گرفته شود، آنتروپی است )   تواند ی م 

با وارد    است که   ی بخش تنوع   تصادفی بودن یا   آنتروپی معیار ی موجود گردد.  ها مدل باعث بهبود عملکرد    تواند ی م مختلف ریسک،  

ی منجر به کاهش ریسک غیرسیستماتیک شده و در نتیجه  بخش تنوع لیو، با افزایش  پرتفو   ی ساز نه ی مسأله به در  تابع هدف    شدن به 

کارائی    ریسک   معیار عنوان    آنتروپـی به   که با کارگیری   دهند ی م ی انجام شده نشان  ها پژوهش .  دهد ی م ریسک کل را کاهش  

ی  بخش تنوع ، اولین بار آنتروپی را به عنوان معیار  ( 1948)   3شانون .  ( 2008برا و پارک،  )   ابد ی ی م پرتفولیو در کاهش ریسک افزایش  

تر از واریانس  جامع   معیاری   آنتروپی ، با اعتقاد به اینکه  ( 1972)   4فیلیپاتوس   ( وارد مدل نمود. MADانحراف مطلق )   - در مدل میانگین 

است، مدلی مبتنی بر آنتروپی جهت انتخاب پرتفولیوی بهینه ارائه نمود. در    ها بازده در شرایط نرمال نبودن    ریسک سنجش    جهت 

،  ( 2008)  5هوانگ (. 1972،  فیلیپاتوس )  د شو می و توأم با ریسک کمتر  تر متنوع واقع، افزایش آنتروپی منجر به تشکیل پرتفولیوی 

بستگی ندارد، در پرتفولیوی فازی استفاده کرده و    ها یی دارا از آنتروپی به عنوان معیار مناسب ریسکی که به توزیع آماری بازدة  

ی به مرز  اب ی دست ی آماری که نرمال نیستند استفاده از آنتروپی منجر به  ها ع ی توز ی آماری نامتقارن )چوله( یا  ها ع ی توز دریافت برای  

ی در تابع  بخش تنوع ، از آنتروپی به عنوان معیار  ( 2009و همکاران )   6جانا .  د شو می بهینة کاراتری نسبت به مدل کلاسیک مارکویتز  

پرتفولیو استفاده کردند.  ساز نه ی به هدف مربوط به مساله     - واریانس   - ، به مطالعه و بررسی مدل میانگین ( 2021لی و ژانگ ) ی 

بوده و میزان ریسک    گذار ه ی سرما ی بازده مورد انتظار  ر ی گ اندازه آنتروپی اقدام نمودند به طوری که در آن میانگین به عنوان معیار  

،  ( 2021لیم و همکاران ) .  د شو می ی  ر ی گ اندازه ی پرتفولیو با استفاده از آنتروپی  بخش تنوع ی شده و میزان  ر ی گ اندازه با معیار واریانس  

آنتروپی برای دورة زمانی قبل و بعد از کرونا برای تعیین    - انحراف مطلق   - از مدل انتخاب پرتفولیو مبتنی بر رویکرد میانگین 

ی  ساز نه ی به بوده است. در این پژوهش، مدل    آنها پرتفولیوی بهینه بهره گرفتند و نتایج اجرای مدل مبین کارایی بالاتر مدل پیشنهادی  

ی به پرتفولیوی بهینه و کاملًا متنوع مبتنی بر آنتروپی با فرض توزیعی  اب ی دست به منظور    آنتروپی   - چند هدفه میانه انحراف مطلق 

استفاده شده است. توابع هدف در مدل مذکور شامل    ها بازده نرمال به عنوان توزیع مفروض    - لاپلاس   - نرمال و چوله   - چوله 

 حداکثر بازده مورد انتظار، حداقل میانه انحراف مطلق و حداکثر آنتروپی شانون پرتفولیو هستند. 

 تحقیق   نه ی ش ی پ   - 3

، نخستین کسی بود که نشان داد لحاظ نمودن گشتاورهای مراتب بالاتر جهت انتخاب پرتفولیوی  (1970ساموئلسون )

بین دو پرتفولیو که دارای میانگین    دهندیمترجیح    گذارانهیسرماحائز اهمیت بوده و اغلب    گذارانهیسرمابهینه سهام برای  
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و واریانس یکسانی هستند، پرتفولیویی را انتخاب نمایند که از میزان گشتاورمرتبة سوم بالاتری برخوردار است. چولگی  

 .دیآیممزیت به حساب    گذاران هیسرمامثبت میزان بازدهی پرتفولیوی سهام منجر به کاهش ریسک نامطلوب شده که برای  

ی معاملات مبادرت نمودند.  هانهی هز، به ارائه مدلی جهت انتخاب پرتفولیوی بهینه با توجه به  (2009جانا و همکاران )

ی  بخشتنوعی معاملات، معیار آنتروپی پرتفولیو را نیز به عنوان معیار میزان  ها نهیهزعلاوه بر میانگین، واریانس و    آنهامدل  

ی به پرتفولیوی بهینه متناسب  اب یدستی فازی برای حل مدل و در نتیجه  زیربرنامهشامل شده است. در این پژوهش از روش  

 استفاده شده است.  گذارهیسرمابا ترجیحات 

)  1کاسنباچر  بازدة سهام شاخص  (2017و همکاران  از  استفاده  با   ،S&P500   میانگین مقایسه عملکرد مدل  به    - اقدام 

انحراف مطلق    -انحراف مطلق، نمودند. با استفاده از معیار شارپ مشخص شد که مدل میانگین  -واریانس با مدل میانگین

انحراف مطلق در سطح معینی از    -در این تحقیق دریافتند که مدل میانگین  آنها واریانس کاراتر است.  -  از مدل میانگین

 واریانس شده است.  -ی به میزان بالاتری از بازده نسبت به مدل میانگین ابیدستریسک منجر به 

ی  ا جمله ی آرمانی چند  ز ی ر برنامه ی پرتفولیو با عنوان مدل  ساز نه ی به در پژوهشی به ارائة مدلی جهت    ، ( 2018)   2آکسارایلی و پالا 

ی پرتفولیو مبتنی بر آنتروپی )با به کارگیری دو معیار آنتروپی مختلف شامل آنتروپی شانون و جینی سیمپسون( و  ساز نه ی به برای  

برای اجرای مدل به کار بردند شامل بازده سهام موجود در شاخص سهام    آنها یی که  ها داده گشتاورهای مراتب بالاتر پرداختند.  

سیمپسون از مدل سنتی عملکرد بهتری دارد.    - در این پژوهش دریافتند مدل مبتنی بر معیار آنتروپی جینی   آنها ترکیه بوده است.  

 سیمپسون شده است.   - ی نسبت به آنتروپی جینی تر متنوع کارگیری آنتروپی شانون منجر به تشکیل پرتفولیوی  ین، به همچن 

انحراف مطلق و آنتروپی ارائه    - ی پرتفولیو را با به کارگیری توأم مدل میانگین سازنهی به، مدل  (2021لیم و همکاران )

بر معیار ریسک میانگین    آنهانمودند. هدف   به حداقل ریسک مبتنی  پرتفولیویی بود که منجر  در این پژوهش، تشکیل 

ی  سازنهی به ،  آنهای شود. رهیافت به کار برده شده در پژوهش  بخش تنوعانحراف مطلق و حداکثر آنتروپی به عنوان معیار  

بازدة سهام    آنهای به کار رفته در پژوهش  هادادهی آرمانی بوده است.  زیربرنامهی  سازنهیبه چند هدفه با استفاده از روش  

برای شرایط قبل و بعد از کرونا است. نتایج پژوهش مذکور نشان داد که به کارگیری    3موجود در شاخص سهام نیویورک

انحراف مطلق منجر به افزایش میزان بازدة پرتفولیو  -انحراف مطلق و آنتروپی نسبت به مدل میانگین   - توأم مدل میانگین 

 شده و در نتیجه از عملکرد بهتری برخوردار است. 

بختیاری و  بر    یمدل   ،(1393)  بهزادی  در ارائه    لیوپرتفو  یسازنهیبهبرای  چولگی    - آنتروپی  -میانگینمبتنی  نمودند. 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص  هاشرکتی مربوط به بازدة سهام  ها دادهبا استفاده از    آنهاپژوهش  

 چولگی دارای عملکرد بهتری نسبت به مدل سنتی است.  -آنتروپی-شد که مدل مبتنی بر میانگین

شدند. در    مند بهره ی پرتفولیو در محیط فازی از گشتاورهای مراتب بالاتر  ساز نه ی به ، به منظور  ( 1394رستمی و همکاران ) 

از شاخص عملکرد اقتصادی استفاده شده    ها مدل برای محاسبة گشتاورها از تئوری اعتبار و برای محاسبة کارایی    آنها پژوهش  

سهم برتر بورس اوراق بهادار تهران طی بازة زمانی شهریور    50ی بازدة ماهانة ها داده در انتها با اجرای مدل مذکور روی   است. 

شرکت انتخاب شده    37در بازة زمانی مدنظر، در انتها    ها شرکت ی همه  ها داده )به علت عدم وجود کامل    1392تا شهریور    1388
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 بالاتر در مدل باعث افزایش کارایی پرتفولیوی به دست آمده، شده است. است( مشخص شد لحاظ نمودن گشتاورهای مراتب  

آنتروپی و الگوریتم ازدحام    - واریانس   - ی چند هدفه پرتفولیو مبتنی بر میانگین ساز نه ی به مدل    ، ( 1396راعی و همکاران ) 

ی پذیرفته شده در بورس  ها شرکت از بین    شرکت  98شامل بازدة سه ماهه   آنها ی آماری پژوهش ها داده ذرات را ارائه نمودند. 

ی از الگوریتم ازدحام ذرات استفاده نمودند.  ساز نه ی به برای حل مسئلة    آنها است.    1395تا    1393ی  ها سال اوراق بهادار تهران طی  

  - )میانگین   آنها واریانس مارکویتز دریافتند مدل ارائه شده توسط    - با مقایسه عملکرد مدل ارائه شده با مدل سنتی میانگین   آنها 

 واریانس مارکویتز عملکرد بهتری دارد.   - آنتروپی( با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات نسبت به مدل میانگین   - واریانس 

ی پویا مبادرت نمودند. در پژوهش  زیربرنامهی با رویکرد ادورهی پرتفولیوی چند  سازنهی به ، به (1397محبی و نجفی )

ی و هزینه معاملاتی، از میانگین قدرمطلق انحراف از میانگین )میانگین انحراف  ادوره، علاوه بر توجه به افق زمانی چند  آنها

به عنوان معیار ریسک استفاده شده و   نیز در مدل لحاظ  هاتیمحدودمطلق(  ی نقدینگی، کاردینالیتی، آستانه و کلاس 

اجرای مدل   در انتها با ی شده است.  سازمدلنیز با استفاده از ابزار درخت سناریو    هادادهگردیده و همچنین عدم قطعیت  

روی  از    5  یهاداده  مذکور  تهرانسهم  بهادار  اوراق  که    1394تا    1390ی  هاسالطی    بورس  است  شده  داده  در  نشان 

پژوهش  سازنهی به در  شده  ارائه  مدل  تعداد  آنهای  نیز  و  تصمیم  متغیرهای  برای  شده  تعیین  حدود  نظیر  عواملی  تأثیر   ،

ی موجود در پرتفولیو، مورد بررسی قرار گرفته و نتایج حاصل بیانگر آن است که مدل ارائه شده دارای عملکرد  هاییدارا

 مطلوبی بوده و نتایج حاصل از آن با تئوری موضوع کاملًا مطابقت دارد.  

)  زادهینب  بهزادی  بازدة    ،(1397و  توزیع  بودن  غیرنرمال  فرض  گرفتن  درنظر  نمودن    هاییدارابا  لحاظ  طریق  از 

ی  سازنهیبهی به ارائه مدل  بخشتنوعگشتاورهای مراتب بالاتر در مدل و همچنین درنظر گرفتن معیار آنتروپی به عنوان معیار  

نمودند.   مبادرت  میانگین   آنهاپرتفولیو  مدل  حل  روش    -کشیدگی   -چولگی   - واریانس   - برای  از  ی  زیربرنامهآنتروپی 

ی آنتروپی و روش  ری گاندازهسیمپسون برای    -ی استفاده نمودند. همچنین از معیارهای شانون و جینی اچندجملهآرمانی  

ی مربوط به  ها دادهی استفاده نمودند. اجرای مدل با استفاده از  سازنهی به ی برای حل مسئلة  اچندجملهی آرمانی  زیربرنامه

مشخص نمود که مدل   1396تا    1387بازده ماهانة هشت صنعت منتخب در بورس اوراق بهادار تهران طی بازة زمانی اسفند  

 ی مفروض برخوردار است. هامدلاز کارایی بالاتری نسبت به سایر  آنهاارائه شده توسط 

بازده سهام یک   کهن ی ا( را با فرض MADانحراف مطلق ) -در پژوهشی، مدل میانگین ،(1398ی و همکاران )خاندهید

نگرش   نمودن  لحاظ  نیز  و  است  فازی  تصادفی  قالب    گذارانهیسرمامتغیر  در  ریسک  و   زیگرسکیر  گذارانهیسرمابه 

سهم برتر    10در این پژوهش، با استفاده از بازدة روزانه    آنها جهت انتخاب پرتفولیوی بهینه معرفی نمودند.    ریپذسکیر

دریافتند به کارگیری الگوریتم ژنتیک در اجرای مدل ارائه شده توسط    96تا    91بورس اوراق بهادار تهران طی قلمرو زمانی  

 . دشومیباعث افزایش کارائی آن  آنها

ی پرتفولیوی مارکویتز توأم با معیار آنتروپی تجمعی و  سازنهی بهبه ارائه مدل    ،(1400محمدی باغملائی و همکاران ) 

( ذرات  تجمعی  حرکت  فراابتکاری  الگوریتم  کارگیری  به  با  مدل  سهام  PSOحل  بهینه  پرتفولیوی  انتخاب  جهت   )

به این نتیجه دست یافتند    آنهاپرداختند.    31/6/1398تا    1/7/1392ی پتروشیمی بازار بورس تهران طی بازة زمانی  ها شرکت

 به منظور تشکیل پرتفولیوی بهینه نسبت به مدل مارکویتز کاراتر است. آنهاکه مدل ارائه شده توسط 
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ی متنوعی  هامدلی میانگین و میانه پرداخته است. در پژوهش وی  سازنهیبهی  هامدل، به مقایسه عملکرد  (1402خندان )

ی واقعی بیست شرکت بورسی  هادادهی مختلف ریسک ارائه و با  هاشاخصی میانه یا میانگین در کنار  سازنهیشی بمبتنی بر  

ابتدای سال   از  انتهای سال    2016ایران  قرار    2019تا  مقایسه  از    نی ترمهم.  اندگرفتهمورد آزمون و  به دست آمده  نتیجه 

ی نیز عملکرد بسیار خوبی دارد.  سازمتنوعی میانه از نظر ساز نهی به پژوهش وی عملکرد بهتر میانه از نظر بازده است و مدل 

ی مورد  سازمتنوعرا از منظر کنترل ریسک و    مدلی مختلف ریسک عملکرد  هاشاخصعلاوه بر این، با  به کارگیری  

مقایسه قرار داده است. نتایج به دست آمده حاکی از این است که دو شاخص ریسک متوسط ارزش در معرض ریسک  

(CVAR( و میانگین انحرافات مطلق )MAD از لحاظ کنترل ریسک و نیز )اندداشتهی عملکرد بسیار بهتری ازسمتنوع. 

بر بازار سهام کشورهای    19ی کووید  ری گ همهبه مطالعه و بررسی تأثیر    ،(1402اسکندری سبزی و حاجی آقاجانی )

ی مجموعه منتخب کشورهای عضو اوپک طی دورة  هاداده. برای این منظور از اطلاعات و  اندپرداختهمنتخب عضو اوپک  

. نتایج  اندشده  مندبهره(  GMM)  افتهی تابلویی و روش حرکت تعمیم یهادادهو نیز از مدل    2022:08تا    2017:01زمانی  

ی بیماری کرونا است که منجر به کاهش  ری گ همهتأثیرپذیری منفی بازار سهام کشورهای منتخب از    دهندةنشان  آنهاپژوهش  

 شاخص بازار سهام در کشورهای منتخب عضو اوپک شده است.
 نوآوری پژوهش   - 1-3

ی و  ری گاندازهبه موضوع امکان لحاظ نمودن پارامترهایی جهت  که    د شومیبا بررسی پیشینه نظری و تجربی، مشاهده  

و نیز به این نکته که معیار ریسک میانه انحراف    آنهادر ساختار فرم توزیعی    هابازدهکنترل میزان چولگی و کشیدگی توزیع  

انحراف مطلق به خصوص در شرایطی که   با معیار ریسک میانگین  عمل    تر قی دق چولگی دارند    ها دادهمطلق در مقایسه 

به عبارت دیگر،  کندیم انحراف مطلق، توجه نشده است.  میانه  بر فرض    -مدل  ی آماری  هاعیتوزآنتروپی شانون مبتنی 

ده است. بر همین اساس پژوهش حاضر با مبنا قراردادن  ش نرمال مورد توجه محققان واقع ن -لاپلاس  - نرمال و چوله -چوله 

ی پرتفولیو با رویکرد مبتنی بر آنتروپی اقدام به برطرف نمودن  ابینهی به به عنوان جدیدترین مدل    (2021لیم و همکاران )مدل  

- خلاء تئوریکی موجود در این مدل و بهبود آن نموده است. به عبارت دیگر این مدل با لحاظ نمودن فرض توزیعی چوله

و میانه انحراف    ی پرتفولیوبخش عنوان معیار تنوعدر کنار آنتروپی شانون به    هابازدهنرمال برای    -لاپلاس  -نرمال و چوله

با توجه به پیشینه نظری و تجربی بیان شده و خلاء   ی پرتفولیو مبادرت کرده است.سازنهی به مطلق به عنوان معیار ریسک به 

 تئوریکی شناسایی شده، هدف از انجام این پژوهش آزمون فرضیة زیر است:  

  هابازدهنرمال    -نرمال در مقایسه با توزیع چوله  -لاپلاس  -آنتروپی شانون مبتنی بر توزیع چوله-مدل میانه انحراف مطلق

 از عملکرد بهتری در انتخاب پرتفولیوی بهینه برخوردار است. 

 الگو و روش تحقیق   - 2-3

و همه کسانی که    گذارانهیسرمااین پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی است چرا که فعالان بازار سرمایه و    نوع تحقیق: 

بازار سرمایه سروکار دارند   با  بهینة    توانندیمبه نحوی  نتایج آن جهت تخصیص  شوند. از نظر نوع    مندبهره  ها ییدارااز 

،  هادادهی در  کاردستبه دلیل عدم مداخله و    هادادهی نوع  آورجمعاست و از حیث    نگرگذشتهمطالعه به لحاظ زمان،  

و اجرای مدل برای دستیابی    هادادهی آماری در ارتباط با توصیف  هالی تحل غیرآزمایشی و به لحاظ بهره بردن از تجزیه و  

 به نتایج، کمی است. همچنین از منظر ماهیت و روش اجرای تحقیق، توصیفی است.  
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  ها شرکتقیمت پایان ماه سهام و مصوبات مجامع  ی مورد استفاده در این تحقیق را  هاداده   : آنها ی آور جمع و روش  ها داده 

 .اندشدهکه از آرشیوهای آماری سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استخراج  دهندیمتشکیل 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که واجد  ها شرکتجامعة آماری پژوهش، کلیه    جامعة آماری پژوهش و نمونه: 

 شرایط زیر باشند: 

 ی نباشند.گذار هیسرمای  هاشرکت. جزء 1

 وجود نداشته باشد.  آنهاماه متوالی در معاملات  6ی بیش از اوقفه. 2

 است.   1400تا اسفند  1398ماهه از فروردین  36قلمرو زمانی این پژوهش یک بازة زمانی 

عنوان جامعه آماری باقی ماندند که با  شرکت به 338پس از اعمال فیلترهای دوگانه تعداد   حجم نمونه و روش انتخاب آن: 

با فرمول کوکران  متناظر  به روش    181حدود    1جدول مورگان  به نمادها،  ی  ری گنمونهنماد بورسی پس از تخصیص کد 

 ، به عنوان نمونه آماری منتخب پژوهش تعیین شدند. Rدر نرم افزار  sampleتصادفی ساده و با استفاده از دستور 

برای محاسبه حجم نمونه زمانی است که حجم جامعه مشخص باشد. جدولی که به   کاربردیروشی  2جدول مورگان)

  - جدول کریسی  .ها برای محاسبه حجم نمونه آماری استمعروف است یکی از پرکاربردترین روش  جدول مورگان  نام

عدد برای   ن یترک ینزدنماد است،    338با توجه به حجم جامعه که    .است(  ککراندر واقع همان کاربرد فرمول   مورگـان

 نماد است. 181تعیین حجم نمونه بر اساس حجم جامعه با استفاده از جدول مورگان 

راعی  )  د شومیمتغیر مورد استفاده در این پژوهش، بازدة سهام است که طبق رابطة زیر محاسبه    : آنها متغیرها و نحوة محاسبة  

 . (1396فر، و پویان

(1 ) 𝑅𝑡 =
(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1)

𝑝𝑡−1

 

لحاظ شده است( در    ها شرکتنماد قیمت تعدیل شدة سهام )که در آن مصوبات مجامع    𝑝𝑡نماد بازده،    𝑅𝑡که در آن  

𝑡نماد قیمت تعدیل شدة سهام در زمان  𝑝𝑡−1 و𝑡  زمان  −  هستند.  1

انتخاب  هابازده، این مراحل شامل برازش توزیع  ردیگیمپژوهش مذکور طی سه مرحله صورت    مدل انجام پژوهش:   ،

آنتروپی شانون و در نهایت مقایسه عملکرد پرتفولیوهای انتخابی    -پرتفولیوی بهینه با رویکرد مبتنی بر میانه انحراف مطلق

   نرمال. -لاپلاس  -نرمال و چوله  -ی آماری چوله هاعیتوزمبتنی بر 

ی مالی بر اساس فرض نرمال بودن توزیع ساز نه ی به ی آماری متناظر با مباحث  ها ل ی تحلاکثر    : ها بازده مرحله اول( برازش توزیع 

 ها بازده نامتقارن بوده و در نتیجه تحلیل این مجموعه از    ها بازده . در حالی که در بسیاری از موارد، توزیع  رد ی گی م انجام    ها بازده 

ابتدا با استفاده از تبدیلی   د شومی با استفاده از توزیع نرمال، ممکن است خیلی مناسب نباشد. در چنین مواقعی معمولًا سعی  

پرداخت. اما این روش خود با   آنهارا تا حد امکان به توزیع نرمال نزدیک کرده و سپس به تحلیل    ها بازده مناسب، توزیع  

یی از جمله چگونگی انتخاب تبدیل مناسب و اریبی برآوردگرها مواجه است. بنابراین در چنین مواردی، توزیع ها ی دشوار 

- ایفا نماید. دلایل استفاده از توزیع چوله  ها داده نقش اساسی در تحلیل این    تواندی م نرمال که توزیعی نامتقارن است    - چوله

برداشتن توزیع نرمال به عنوان حالت خاص و همچنین دارا بودن پارامترهایی برای کنترل چولگی و کشیدگی ذکر نرمال، در  

 

1 Cochran 2 Krejcie-Morgan Table 
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نرمال( محدود   - ، نشان داد مقدار ضریب چولگی و ضریب کشیدگی برای این توزیع )توزیع چوله( 1985)   1آزالینیشده است.  

یی که دارای کشیدگی شدیدی ها داده به عنوان نقطة ضعف برای این توزیع تلقی شود. زیرا برای   تواند ی م است و این مسئله 

که   د شو می ( معرفی  2003  گوپتا و همکاران، نرمال )   - لاپلاس  - باشند قابل کاربرد نیست. برای رفع مشکل مذکور توزیع چوله

را به عنوان   2نرمال آزالینی است و از طرفی توزیع لاپلاس  -ی نسبت به توزیع چولهتر ع ی وس دارای ضریب کشیدگی با دامنة  

حالت خاص در بردارد که توزیع مذکور از کشیدگی بیشتری در مقایسه با توزیع نرمال برخوردار است. ویژگی مطلوب دیگر 

 است. آنها نرمال، تک مدی بودن    - لاپلاس  - نرمال و چوله- ی آماری چولههاع ی توز 

است. در مواقعی که    4ی آماری هالی تحلمناسب یکی از مفاهیم اساسی در    3انتخاب توزیع برازشی :  نرمال   - توزیع چوله 

 (: 1985آزالینی، نرمال استاندارد را با تابع چگالی احتمال ) - نامتقارن )چوله( باشند، آزالینی توزیع چوله هاداده
(2 ) 𝑓(𝑧; 𝜆) = 2𝜙(𝑧)Φ(𝜆𝑧),        𝑧𝜖ℝ, ℝ𝜆𝜖 

  د شو می نماد پارامتری جهت کنترل چولگی است. در این صورت گفته    ℝ𝜆𝜖معرفی نمود که در آن    ها داده برای تحلیل  

نرمال استاندارد است. اگر پارامتر چولگی  - دارای توزیع چوله   Zگفت که متغیر تصادفی    توان ی م ، به عبارت دیگر   𝑍~𝑆𝑁(𝜆)که 

 به صورت زیر:   د شو می نرمال استاندارد به توزیع نرمال استاندارد تبدیل    - برابر با صفر باشد در حالت خاص توزیع چوله 
(3 ) 𝑓(𝑧; 𝜆) =   𝜙(𝑧),                         𝜆 = 0 

 

(4 ) 𝜙(𝑧) =
1

√2𝜋
 𝑒−

1
2

𝑧2

,                    𝑧𝜖ℝ   

 د:شومیدر این صورت امید ریاضی آن به صورت زیر محاسبه  𝑍~𝑆𝑁(𝜆)اگر 

(5 ) 𝐸(𝑍) =  √
2

𝜋

𝜆

√1 + 𝜆2
 ;                𝑧𝜖ℝ, ℝ𝜆𝜖 

( است و -869/0و    0/ 869( و کشیدگی آن بین )-995/0و    995/0، نشان داد چولگی این توزیع بین )(1985آزالینی )

که دارای چولگی یا    هادادهی از  امجموعهبه عنوان نقطة ضعف این توزیع تلقی شود. زیرا برای    تواندیم این محدودیت  

دارای توزیع چوله نرمال است     Zمتغیر تصادفی  د شومیدر حالت کلی گفته    کشیدگی شدیدی باشند قابل کاربرد نیست.

 اگر تابع چگالی احتمال آن به صورت زیر باشد:

(6 ) 𝑓(𝑧; 𝜆) = 2𝜙 (
𝑧 − 𝜇

𝜎
) Φ (𝜆 (

𝑧 − 𝜇

𝜎
)) ;        𝑧𝜖ℝ, 𝜇𝜖 ℝ, 𝜎 ≥ 0, ℝ𝜆𝜖 

,𝑍~𝑆𝑁(𝜇نماد پارامتر چولگی و به صورت    𝜆و   6نماد پارامتر مقیاس   𝜎و    5نماد پارامتر مکان   𝜇که در آن   𝜎, 𝜆)   نشان

 د.  شومیداده 

,𝑍~𝑆𝑁(𝜇اگر  𝜎, 𝜆)   د: شومیباشد در این صورت امید ریاضی آن به صورت زیر محاسبه 

(7 ) 𝐸(𝑍) = 𝜇 + √
2

𝜋
 𝜎

𝜆

√1 + 𝜆2
 ;               𝑧𝜖ℝ;  𝜇𝜖 ℝ;  𝜎 ≥ 0, 𝜆 ℝ𝜖   

 : ( 2003گوپتا و همکاران،  ) نرمال به صورت زیر است  - لاپلاس - تابع چگالی احتمال توزیع چوله نرمال:  - لاپلاس - توزیع چوله 
(8 ) 𝑓(𝑧; 𝜆) = 2 𝜓(𝑧)Φ(𝜆𝑧),        𝑧𝜖ℝ , ℝ𝜆𝜖 

 

(9 ) 𝑓(𝑧; 𝜆) =  𝜓(𝑧),         𝜆 = 0   

 

1 Azzalini 
2 Laplace Distribution 
3 Fitting Distribution 
4 Statistical Analysis 

5 Location Parameter 
6 Scale Parameter 
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(10 ) 𝜓(𝑧) =  
1

2
 𝑒−|𝑧| , 𝑧𝜖ℝ 

توزیع تجمعی نرمال استاندارد است. در این  بیانگر تابع    Φبیانگر تابع چگالی احتمال توزیع لاپلاس و    ψ(z)که در آن 

-لاپلاس -دارای توزیع چوله   Zگفت که متغیر تصادفی    توان یم، به عبارت دیگر   𝑍~SLN(λ)که   دشومیصورت گفته  

 د:شو میباشد در این صورت امید ریاضی آن به صورت زیر محاسبه  𝑍~𝑆𝐿𝑁(𝜆) اگر .رمال استاندارد استن

(11 ) 𝐸(𝑍) =  
𝜆

√1 + 𝜆2
 ;                𝑧𝜖ℝ, ℝ𝜖𝜆 

نرمال است اگر تابع چگالی احتمال آن به  -لاپلاس -دارای توزیع چوله    Zمتغیر تصادفی   د شومیو در حالت کلی گفته  

 صورت زیر باشد: 

(12 ) 𝑓(𝑧; 𝜆) = 2  𝜓 (
𝑧 − 𝜇

𝜎
)  Φ (𝜆 (

𝑧 − 𝜇

𝜎
)) ;        𝑧𝜖ℝ, 𝜇𝜖 ℝ, 𝜎 ≥ 0, ℝ𝜆𝜖 

,𝑍~𝑆𝐿𝑁(𝜇  نماد پارامتر چولگی است و به صورت   λنماد پارامتر مقیاس و    σپارامتر مکان و  نماد  𝜇که در آن  𝜎, 𝜆) 

,𝑍~𝑆𝐿𝑁(𝜇. اگر دشومینشان داده  𝜎, 𝜆)   د: شومیباشد در این صورت امید ریاضی آن به صورت زیر محاسبه 

(13 ) 𝐸(𝑍) = 𝜇 +  𝜎
𝜆

√1 + 𝜆2
 ;               𝑧𝜖ℝ;  𝜇𝜖 ℝ;  𝜎 ≥ 0, ℝ𝜆𝜖 

جهت انتخاب پرتفولیوی بهینه با رویکرد مبتنی    : آنتروپی شانون   - بهینه با رویکرد مبتنی بر میانه انحراف مطلق انتخاب پرتفولیوی  مرحله دوم(  

. قبل از معرفی روش مذکور لازم است که ابتدا متغیرهای  د شو می آنتروپی شانون از روش زیر تبعیت  - بر میانه انحراف مطلق 

 . دهد ی م را نشان    آنها متغیرهای مورد استفاده در مدل و نمادهای مربوط به    1مورد استفاده در آن معرفی شوند. جدول  
 . متغیرهای مورد استفاده در مدل و نمادهای مربوطه 1جدول  

 توصیف  نمادها

𝑅𝑗  بازدة داراییj  ام 

xj  ام  jوزن دارایی  

ρ  گذارهیسرماحداقل بازدة مورد انتظار 

R(x)  میانگین بازدة پرتفولیو 

w(x)  میانه انحراف مطلق پرتفولیو 

H(x)  آنتروپی پرتفولیو 

𝑅∗  مقدار بهینة میانگین بازدة پرتفولیو 

𝑤∗
 مقدار بهینة میانه انحراف مطلق پرتفولیو  

𝑑1  تفاضل میانگین بازدة پرتفولیو از مقدار بهینه 

𝑑2  انحراف مطلق پرتفولیو از مقدار بهینه   تفاضل میانه  

𝑑3  آنتروپی پرتفولیو از مقدار بهینه  تفاضل  

توسط   شده  معرفی  معیار  انحراف  ریسک  معیار  برای  مناسب  جایگزینی  عنوان  به  مطلق  انحراف  میانه  ریسک  تابع 

به خصوص در شرایطی که توزیع    (1991کونو و یامازاکی )و میانگین انحراف مطلق معرفی شده توسط   (1952مارکویتز )

 : دشومینرمال و متقارن نیست، هست که به صورت زیر تعریف  هابازده

(14 ) 𝑊(𝑥) = Median |∑ 𝑅𝑗𝑥𝑗 − 𝐸 (∑ 𝑅𝑗𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

)

𝑛

𝑗=1

| 

 شود. 𝑊(𝑥)ی  سازحداقلپرتفولیوی بهینة مبتنی بر مدل میانه انحراف مطلق، پرتفولیویی است که منجر به 

 مدل میانه انحراف مطلق معادل جهت انتخاب پرتفولیوی بهینه عبارت است از: 
(15 ) min

𝑥
𝑊(𝑥) 
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 که در آن:

(16 ) ∑ 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1   

 

(17 ) 𝑥𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1, … , 𝑛   
 

(18 ) ∑ 𝐸(𝑅𝑗 )

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗  ≥ 𝜌 

است. معیار    گذارهیسرمانماد بازدة هدف    𝜌در پرتفولیو،    jو وزن سهم     jبه ترتیب  نماد بازدة سهم  𝑥𝑗و    𝑅𝑗متغیر  

ی، به صورت تابعی از وزن سهام موجود در پرتفولیو  بخشتنوعبه عنوان معیاری برای میزان    𝐻(𝑥)آنتروپی شانون در مدل 

,𝑥1یعنی   … , 𝑥𝑛  است که حداکثر مقدار آنln 𝑛   د: شومیاست، به صورت زیر محاسبه 

(19) H(𝑥) = − ∑ 𝑥𝑗 ln 𝑥𝑗  

𝑛

𝑗=1

 

 که: 

𝑥𝑗 =
1

𝑛
, 𝑗 = 1, … , 𝑛 

1پرتفولیویی که شامل سهام با وزن یکسان  

𝑛
علاوه .  د شو می یا پرتفولیوی با وزن یکسان سهام نامیده    1است پرتفولیوی معیار  

نسبت   یا  آنتروپی مشکل وزن  تابع  این  نادیده گرفته شدن گذاره یسرما بر  مسألة  که  را  پرتفولیو  در  ی کرانی سهم خاصی 

موجب  بخشتنوع  را  پرتفولیو  رفع  د شو می ی  بالای  کند ی م ،  میزان  مبین  واقع  در  پرتفولیو  آنتروپی  بالای  میزان  ی بخشتنوع . 

. د شو می ی موجب کاهش ریسک غیرسیستماتیک و در نتیجه کاهش ریسک کل پرتفولیو  بخشتنوع پرتفولیو است. افزایش  

 :د شو می ی  بند فرمول ی مذکور به صورت زیر  ساز نه ی به مدل  

(20 ) max  𝑅(𝑥) =  ∑ 𝐸[𝑅𝑗]𝑥𝑗     

𝑛

𝑗=1

 

 

(21 ) min  𝑤(𝑥)    
 

(22 ) max  H(x),  ∑ 𝑥𝑗  = 1,

𝑛

𝑗=1

 𝑥𝑗 ≥ 0 ,   𝑗 = 1, 2, … , 𝑛 

 عبارت است از:  ∗𝑅(، مقدار بهینة میانگین بازدة پرتفولیو  17( و )16ی )هامعادلهبا فرض برقراری 
(23 ) max 𝑅(𝑥) 

 نیز برابر است با: ∗𝑤(، مقدار بهینة میانه انحراف مطلق پرتفولیو  17( و )16ی )ها معادلهو نیز با فرض برقراری 
(24 ) min 𝑤(𝑥) 

پرتفولیو سازنهی به مطلق   2ی  انحراف  میانه  رهیافت  بر  مسألة  -مبتنی  به  منجر  شانون  هدفه  سازنهی به آنتروپی  سه  ی 

و    ∗𝑅  . فرض کنیددشومیی میانه انحراف مطلق و حداکثرسازی آنتروپی شانون  سازحداقلحداکثرسازی میانگین بازده،  

W∗    برای توابع هدف متناظرشان هستند. در این    انحراف مطلقبه ترتیب نماد متناظر حداکثر میانگین بازده و حداقل میانه

آنتروپی شانون با به کارگیری    - انحراف مطلقصورت یافتن وزن سهام موجود در پرتفولیوی بهینه مبتنی بر رهیافت میانه  

 است: ریپذامکانزیر ( به صورت 1988، 4تای و لئونارد ) 3ی آرمانیزیربرنامهی سازنهی به روش 
 

1 Benchmark Portfolio 
2 Portfolio Optimization 

3 Goal Programming 
4 Tayi and Leonard 
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(25 ) min
𝑥

𝑍 = |
𝑑1

𝑅∗| + |
𝑑2

𝑤∗| + |
𝑑3

ln 𝑛
|  

 که در آن
(26 ) 𝑅(𝑥) + 𝑑1 =  𝑅∗ 

 

(27 ) 𝑊(𝑥) − 𝑑2 =  𝑊∗ 
 

(28 ) 𝐻(𝑥) + 𝑑3 =  ln 𝑛 

انحراف  نماد میزان انحراف از مقادیر بهینه مربوط به میانگین بازدة پرتفولیو، میانه    𝑑3و    𝑑1   ،𝑑2که در آن متغیرهای 

 ( برقرار باشند.  17( و )16ی ) هامعادلهه این شرط که و آنتروپی شانون هستند و ب  مطلق

آنتروپی تعریف  آنتروپی شانون در حالت فروش استقراضی قابل کاربرد نیست، چون مبتنی بر    -مدل میانه انحراف مطلق

( الزاماً وزن  1948شانون،  شده توسط  بیانگر    دهندهلی تشکی  هاییدارا( است که در آن  این  و  باشد  مثبت  باید  پرتفولیو 

آنتروپی شانون مبتنی بر لحاظ نمودن فرض    -ی مذکور است. در این پژوهش مدل میانه انحراف مطلقهامدل محدودیت  

و در نهایت بهترین مدل بر اساس    د شومیمعرفی    هابازدهنرمال برای    -لاپلاس   - نرمال و چوله  - ی آماری چولههاعیتوز

 .دشومیمعیار نسبت عملکرد جهت تشکیل پرتفولیوی بهینه مشخص 

پرتفولیو    انحراف مطلق عملکرد مدل مطرح شده با استفاده از نسبت میانگین بازدة پرتفولیو به میانه    مرحله سوم( مقایسه عملکرد مدل: 

 . د شو می کمتر حاصل    انحراف مطلق . نسبت عملکرد بالاتر در نتیجة میانگین بازدة بالاتر یا میانه  د شو می در رابطه زیر حاصل  

= نسبت عملکرد  ( 29)  
 میانگین بازدة پرتفولیو 

میانه انحراف  مطلق پرتفولیو 
 

  - لاپلاس   -نرمال و چوله   -ی آماری چولههاعیتوزآنتروپی شانون مبتنی بر  -محاسبات مربوط به مدل میانه انحراف مطلق

 .  دشومیانجام   Rافزارنرمنرمال با استفاده از 

 روش آزمون فرضیه   - 3-3

ی مقادیر به دست آمده از روابط  گذاریجاو سپس با    R  افزارنرم در    optimو دستور    statsی  افزارنرمبا استفاده از بسته  

آنتروپی شانون معرفی شده در این پژوهش و یافتن مقادیر   -انحراف مطلقی چند هدفة میانه سازنهی به(، در مدل 13( و )7)

ی سهام یا یه عبارت دیگر  گذارهیسرمای  هانسبتی آرمانی،  زیربرنامهی  سازنهی به بهینة توابع هدف و با استفاده از روش  

سهام منتخب تعیین خواهند شد به نحوی که منجر به حداکثر بازدهی و حداقل ریسک میانه انحراف مطلق شود. در    وزن

 .ندشومیمقایسه  1ی معرفی شده در این پژوهش بر اساس معیار نسبت عملکردهامدلنهایت 

 ی پژوهش ها افته ی   - 4

ی ماهانة نمونه مورد بررسی شامل میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی  هابازدهی توصیفی مربوط به  هاآماره

که برخی از سهام مقادیر   دشومی( آورده شده است. مشاهده  2در جدول )  اندشدهاستخراج     Rافزارنرمکه با استفاده از  

حتی منفی    « شپنا »چولگی و کشیدگی متفاوتی در مقایسه با توزیع نرمال برخوردار هستند. به عنوان مثال میزان چولگی نماد  

است که بیانگر این است که توزیع بازدهی متناظر با این نماد چوله به چپ است و به عنوان مثالی دیگر میزان کشیدگی  

این موضوع هستند که    خیلی زیادتر از کشیدگی توزیع نرمال است که هر دوی این موارد بیانگر  « بساما»توزیع بازدهی نماد  

یی که به نحوی دارای  هاعیتوزی ماهانه نیست و بهتر است از  هابازدهتوزیع نرمال توزیع برازشی مناسبی برای تبیین توزیعی  
 

1 Performance Ratio 



 175/   1404،  1ش    / دهم دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

ی آماری پیشنهادی در این  ها عیتوزهستند استفاده شود.    ها بازدهپارامترهایی جهت تبیین میزان چولگی و کشیدگی توزیع  

نرمال هستند، به این دلیل که هم خواصی مشابه با توزیع نرمال    -لاپلاس   - نرمال و چوله  -ی آماری چوله هاعیتوزپژوهش،  

ی متقارنی مانند توزیع لاپلاس دارند و هم از ویژگی مطلوب تک مدی بودن برخوردار هستند و  هاعیتوزو در حالت کلی 

 (. 2)جدول  رندی گ یبرمدر  هابازدههم پارامترهایی جهت کنترل میزان کشیدگی و چولگی توزیع 
 ی توصیفی متناظر با نمادهای بورسی ها آماره . حداکثر و حداقل  2جدول  

 مقدار آمارة توصیفی  1آمارة توصیفی  نماد بورسی 

1353/15 حداکثر میانگین وآذر   

0331/0 حداقل میانگین  پارند   

1676/35 حداکثر انحراف معیار  خساپا  

6246/2 انحراف معیار حداقل  پارند   

4676/3 حداکثر چولگی  بساما  

- 4510/0 حداقل چولگی شپنا  

4431/18 حداکثر کشیدگی بساما  

8794/1 حداقل کشیدگی  کرازی   

 ی پیشنهادی ارائه شده در این پژوهش، نتایج زیر به دست آمد:هامدلبرای  Rبا اجرای برنامة 

نرمال از عملکرد بهتری در مقایسه با   -لاپلاس  -مدل مبتنی بر توزیع چوله  دشومی( ملاحظه 3که از جدول ) طورهمان

میزان بازدهی پرتفولیوی حاصل از    د شومیکه مشاهده    طورهماننرمال برخوردار است.   -مدل متناظر مبتنی بر توزیع چوله 

( درصد بیشتر از میزان بازدهی پرتفولیوی حاصل  0897/0به مقدار ) ( 0492/7نرمال ) -لاپلاس - مدل مبتنی بر توزیع چوله

پرتفولیوی حاصل از    انحراف مطلق( است و در عین حال میزان ریسک میانه  6/ 9595نرمال )  - از مدل مبتنی بر توزیع چوله

بر توزیع چوله به مقدار )3321/1نرمال در این حالت )  - لاپلاس  - مدل مبتنی  ( درصد کمتر از میزان  8594/14( درصد 

( درصد است که هر دو حالت  1915/16نرمال )  -پرتفولیوی حاصل از مدل مبتنی بر توزیع چوله   انحراف مطلقریسک میانه  

نرمال بر اساس معیار    -نرمال از مدل مبتنی بر توزیع چوله   -لاپلاس  -مطلوب است و در نتیجه مدل مبتنی بر توزیع چوله 

 (. 3بهتری برخوردار است )جدول  مقایسة نسبت عملکرد، از عملکرد
 ها مدل پرتفولیوی    انحراف مطلق . نتایج میانگین بازدة پرتفولیو و ریسک میانه  3جدول  

 ی ) معیار ریسک میانه انحراف مطلق(سازنه یبهنتایج 

 بر حسب درصد 
 نرمال - لاپلاس - توزیع چوله نرمال - توزیع چوله

9595/6 میانگین بازده   0492/7  

1915/16 )میانه انحراف مطلق(ریسک   3321/1  

4298/0 نسبت عملکرد   2917/5  

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

نرمال  -آنتروپی شانون مبتنی بر توزیع چوله  -ی میانه انحراف مطلقهامدل در این پژوهش به مطالعه و بررسی عملکرد 

ی  هادادهی ماهانه به منظور تشکیل پرتفولیوی بهینه پرداخته شد.  هابازدهنرمال به عنوان توزیع برازشی    - لاپلاس  -و چوله

ی پژوهش حاکی از این  هاافتهنماد بورسی هستند. ی 181ی شامل انمونهی ماهانة ها بازدهبه کار رفته در این پژوهش شامل 

نرمال از نسبت عملکرد بالاتری برخوردار    -از مدل مبتنی بر توزیع چوله نرمال    -لاپلاس   -است که مدل مبتنی بر توزیع چوله

که این به دلیل لحاظ نمودن هر دو معیار چولگی و کشیدگی در مدل    دشو میی  ترنهیبهبوده و منجر به گزینش پرتفولیوی  
 

1 Descriptive Statistics 
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ی توصیفی، میزان کشیدگی  هاآمارهکه بر اساس    جاآننرمال است. به عبارت دیگر از    -لاپلاس   -مبتنی بر توزیع چوله 

نرمال توانسته    -لاپلاس  -توزیع بازده اغلب نمادهای بورسی قابل ملاحظه است، لذا به کارگیری مدلی مبتنی بر توزیع چوله 

آکسارایلی و پالا  نرمال داشته باشد. یافته مذکور با نتیجة مطالعه    -است عملکرد بهتری نسبت به مدل مبتنی بر توزیع چوله

که با درنظر گرفتن ترکیبی از گشتاورهای مراتب بالاتر )چولگی و کشیدگی( و آنتروپی صورت گرفته مطابقت    (2018)

دارد. همچنین یافته این پژوهش به دلیل لحاظ نمودن معیار آنتروپی شانون به عنوان معیار تنوع بخشی با نتایج مطالعاتی که  

 .  کندیمانجام شده است، مطابقت  (2021لیم و همکاران ) و (2008برا و پارک )و  (1396راعی و همکاران )توسط  

که با بررسی انجام شده مشخص شد که توزیع بازده ماهانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارای توزیع   جاآن از  

جهت انتخاب پرتفولیوی   دشو می مالی پیشنهاد    گران ل ی تحل ، مشاوران و    گذاران ه ی سرما نرمال است، بنابراین به    - لاپلاس  - چوله

 نرمال استفاده نمایند.   - لاپلاس - آنتروپی شانون از مدل مبتنی بر توزیع چوله  -بهینه در مدل مبتنی بر میانه انحراف مطلق 

به محققان آتی توصیه   به بررسی    دشومیهمچنین  با سایر معیارهای  هامدلکه  پیشنهادی این پژوهش  آنتروپی از  ی 

با معیار آنتروپی شانون   آنها ...، نیز مقایسة نتایج حاصل از به کارگیری    سیمپسون و آنتروپی رنی و-جمله آنتروپی جینی 

پیشنهاد   همچنین  سایر  هامدلکه    دشومیبپردازند.  با  پژوهش  این  پیشنهادی  روش  سازنهیبه ی  هاروشی  جمله  از  ی 

محدودیت در این پژوهش    ن یتریاصل  ... مورد بررسی قرار گیرد.  ی وفراابتکاری  هاتمیالگور ی اسکالرسازی و  سازنهی به

تا به    دشومیی مورد استفاده در پژوهش با فرض عدم امکان فروش استقراضی است که این باعث  هامدلاین است که  

 کارگیری مدل در عمل با چالش مواجه شود. 
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 .یافتهریزی آرمانی ترتیبی توسعهآرمانی و برنامهریزی فرا انتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از برنامه (. 1395)  محمد   ،سعید و احمدی مقدم  ،پورفلاح؛ محمدرضا  ، زاده یزدیتقی

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_62580.html. 612- 591(، 4)18، تحقیقات مالی

های میگو با استفاده از معیارهای مختلف از ریسک در بورس  سازی سبد سهام به کمک الگوریتم فراابتکاری دسته(. بهینه1397سپهر ) ، سیما و آصفی ،فلاح تفتی؛ رضا ، تهرانی

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_70018.html. 426- 409(، 4)20، تحقیقات مالی.  اوراق بهادار تهران

)  ،خندان دیگر شاخص1402عباس  و  میانه  با  میانگین  عملکرد  مقایسه  بهینه(.  در  ریسک  سهامهای  سبد  مقداریفصلنامه  ،  سازی  اقتصاد  پژوهشی  .  99- 138(،  1)20،  علمی 

https://doi.org/10.22055/jqe.2021.36778.2349 . 

  رکیبی با رویکرد عدم قطعیت ت(  MAD)  مطلق  انحراف  - پرتفوی میانگین  یسازنهیتوسعه مدل به(.  1398ی، حسین؛ عباسی، ابراهیم؛ شیری قهی، امیر و مشاری، محمد )خاندهید

 . https://fej.ctb.iau.ir. 84- 102، 40(10)، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار ، به ریسک  گذارانه یفازی و در نظر گرفتن نگرش سرما- تصادفی

مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق  ی سبد سهام در محیط فازی،  سازنهی به(. گشتاورهای مراتب بالاتر در  1394رستمی، محمدرضا؛ کلانتری بنجار، محمود و بهزادی، عادل )
 .https://fej.ctb.iau.ir/article_514756.html. 41- 62(، 24)6، بهادار

https://sid.ir/paper/883624/fa
https://jdc.uk.ac.ir/article_3431.html
https://fej.ctb.iau.ir/article_511497.html
https://jfr.ut.ac.ir/article_62580.html
https://jfr.ut.ac.ir/article_70018.html
https://doi.org/10.22055/jqe.2021.36778.2349
https://fej.ctb.iau.ir/article_668057.html
https://fej.ctb.iau.ir/article_514756.html
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فصلنامة ی پرتفوی چند هدفه بر اساس میانگین، واریانس، آنتروپی و الگوریتم ازدحام ذرات،  سازنهیبه(.  1396راعی، رضا؛ باجلان، سعید؛ حبیبی، مصطفی و نیک عهد، علی )
 . https://jferm.khatam.ac.ir/article_66584.html?lang=fa .362- 379(، 3)2،  مدلسازی ریسک و مهندسی مالی

 .https://samt.ac.ir/fa/book/1582. انتشارات سمتی پیشرفته، تهران،  گذارهیسرما(. مدیریت 1396، احمد )فران یپوراعی، رضا و 

( امیرعباس  نجفی،  و  نگین  سبد  سازنهیبه(.  1397محبی،  چند  گذارهیسرمای  رویکرد  ادورهی  با  پویا،  زیربرنامهی  صنعتیی  مدیریت  مطالعات   . 1- 26،  (50)16،  فصلنامه 

https://doi.org/10.22054/jims.2018.9104 . 

باغملائی، حسین؛ پارسا، حجت؛ طهماسبی، سعید؛ حاجیانی، پرویز ) ی هاشرکت ی سبد سهام  سازنهیبهدر    PSO(. کاربرد معیار آنتروپی تجمعی و الگوریتم  1400محمدی 

 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3124.html?lang=fa. 41- 55(، 2)6، توسعه و سرمایه همجل پتروشیمی بازار بورس اوراق بهادار. 

فصلنامه تحقیقات    ی،اآرمانی چندجمله  ی زیرپرتفوی با درنظر گـرفتن آنتروپی و استفاده از برنامه  یسازنه یشتاور مراتب بالاتر دربه(. گ 1397زاده، احمد و بهزادی، عادل )نبی
 . https://doi.org/10.22059/frj.2018.255731.1006645 .193- 210(، 2)20 ،مالی
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