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 چکیده

گذاری است. به جرات  نحوه چیدمان پرتفوی و عملکرد آن یکی از موضوعات مهم برای همه فعالین حوزه سرمایه 

گذاران  گذاری و سرمایه های سرمایه توان ریسک حاصله از انتخاب پرتفوی و بازدهی آن را، مهمترین دغدغه شرکت می 

سازی استفاده شود. این نظریه  خصوصی دانست. براساس نظریه مدن پرتفوی، برای پوشش ریسک بایستی از تنوع 

های تجربی از عدم نرمال بودن بازده  ه است امام یافته گذاری شد های بنیان براساس نرمال بودن توزیع بازدهی دارایی 

های سنتی که فرض اصلی  های اخیر از گشتاورهای مراتب بالاتر جهت ارتقا مدل های حکایت دارد. طی سال دارایی 

ا  آن نرمال بودن توزیع بود، استفاده شده است. در این تحقیق ما نیز با استفاده از گشتاورمراتب بالاتر و همچنین ب 

سازی مورد استفاده قرار گرفت، به انتخاب پرتفوی با فرض عدم نرمال بودن  استفاده از آنتروپی که در جهت تنوع 

روز در جهت افزایش کارایی مدل است و بر همین اساس  خواهیم پرداخت. نکته حائز اهمیت استفاده از اطلاعات به 

ید استفاده کردیم. روش استفاده از اطلاعات مالی بدین  ما از پنجره غلتان درجهت استفاده از اطلاعات قیمتی جد 

، به  1399تا    1397شکل است که با استفاده از بازدهی شاخص کل در پنج روز کاری گذشته در فاصله زمانی بین  

مد نظر از    etfهای  پرتفوی در روز کاری بعد اقدام کردیم. صندوق  گذاری قابل معامله های سرمایه دهی صندوق وزن 

درصد از روزهای معاملات، دارای معاملات بوده باشند و بر این    90های انتخاب شدند که در بیشتر از  بین صندوق 

انتخاب شدند.    9اساس   از داده   تحلیل  برای صندوق  پایتون وکتابخانه   ها  برنامه نویسی    numpyو    mathهای  زبان 

مدل گشتاور مراتب بالاتر که در آنها    از   استفاده   موارد   بیشتر   در   که   دهد می   نشان   تحقیق   نتایج .  استفاده شده است 

 . آورد   فراهم  ما   برای   بهتری در انتخاب پرتفوی را   نتایج   تواند آنتروپی لحاظ شده است، می 

 . پرتفوی، آنتروپی، پنجره غلتانارزیابی عملکرد، گشتاور مراتب بالاتر،    هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

دستیابی به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی است و  

این مهم بدون کمک بازارهای مالی، به ویژه بازارهای سرمایه گسترده و کارآمد به سهولت امکان پذیر نیست.  

ب نیز  مالی  اقتصادی سال بازارهای  و تحولات  بازارها،  ا توسعه  این  ارکان  از  و یکی  است  یافته  اخیر توسعه  های 

های  گذاران قرار گرفته و طی سال گذاری قابل معامله است که بیش از پیش مورد توجه سرمایه های سرمایهصندوق 

میان به علت تغییراتی  گذاری در این بخش هستیم. در این  های تخصصی جهت سرمایهاخیر شاهد تشکیل شرکت 

گذاری را ایجاد  آید، نیاز به تغییرات همسو با این شرایط برای فعالان حوزه سرمایهها بوجود میکه در این صندوق

 کند.  می
های انتخاب پرتفوی در جهت  گیری همراه بوده و روش های گذشته محاسبات مالی با تغییرات چشم طی سال 

سازی کلاسیک خود را مبتنی بر معیارهای  اند. مارکوییتز مدل بهینهتوسعه یافته  گذارانافزایش مطلوبیت سرمایه

ها در این مدل نرمال فرض شده بود و در ادامه محققان مختلفی در  دارایی   میانگین و واریانس ارائه داد که بازده 

سیک ارائه شده توسط مارکوییتز  ها را زیر سوال بردند. بنابراین مدل کلادارایی  های خود نرمال بودن بازده پژوهش 

 کارایی خود را در انتخاب سبد بهینه را از دست داد. 
، اسیموکویتز و بیدل در سال  1976ولیتزنبرگر در سال  کراس،  1971پژوهشگرانی همچون آردیتی در سال 

و سوزوکی در سال    1978 دادند  1992و کونو  بایستی توسط    نشان  مارکوییتز  بیان شده توسط  که مطلوبیت 

  MVSKو  MVSهای همچون  گشتاورهای مراتب بالاتر مانند کشیدگی و چولگی تعدیل شود  و بر این اساس مدل 

 سازی پرتفوی ارائه شدند. به منظور بهینه 

هایی مورد تردید قرار گرفت چرا که با توجه به تعداد دارایی   2008نیز پس از بحران مالی سال     MVSمدل  

می  لحاظ  که  سرمایه محدودی  مطلوبیت  نتوانست  معیار  کند  که  آنتروپی  اساس  برهمین  کند.  جلب  را  گذاران 

توجه قرار گرفت. با توجه به   سازی پرتفوی است به عنوان یکی از گشتاورهایی که بایستی لحاظ شود موردمتنوع

توانند کارایی بالاتری برای  گیرند، می هایی که گشتاور مراتب بالاتر و آنتروپی را در نظر مینکته گفته شده، مدل 

نواقص مدل سرمایه لذا  باشند.  به همراه داشته  بررسی مدل  گذاران  به  باعث گردید در تحقیق حاضر  های قبل 

گذاری قابل معامله بپردازیم و به دنبال این هدف باشیم که های سرمایه ز صندوق جدیدی جهت انتخاب پرتفوی ا

 های قبلی در انتخاب این پرتفوی عملکرد بهتری دارند یا خیر؟   آیا مدل جدید در مقایسه با مدل 

های فعالین بازار سرمایه، کاهش ریسک و در عین حال افزایش بازدهی است و طی  همواره یکی از دغدغه 

دهی هر یک از سهام موجود در پرتفوی در جهت نیل به مطلوبیت بیشتر مورد توجه  های گذشته نحوه وزن ال س

رسد خلا تحقیقی در این مورد قابل توجه است. بر همین اساس برآن شدیم که علاوه  قرار گرفته است و به نظر می 

دهی به هریک از سهام  تر وزنت توزیع مناسب بر میانگین، واریانس و چولگی به بررسی استفاده از آنتروپی در جه

 بپردازدیم. 



 و همکاران  ينیآرش ام... / و پنجره غلتان  يحاصل از گشتاور مراتب بالاتر با در نظر گرفتن آنتروپ يعملکرد پرتفو  يابي ارز 
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در این تحقیق سعی داریم، به بررسی مدلی بپردازیم که هدف آن، ماکزیمم کردن چولگی)به دلیل عدم نرمال  

دهی و از سوی دیگر مینیمم کردن واریانس  ها( و در عین حال آنتروپی به عنوان معیار وزن بودن بازده دارایی

 .تیمپرتفوی هس

پرداخته    etfهای  شایان ذکر است در این تحقیق برای اولین به بررسی تاثیر آنتروپی بر روی انتخاب صندوق 

شده است. یکی از نکات متمایز این تحقیق بررسی وزن قابل اختصاص به هر صندوق است که تا به حال مورد  

 بررسی قرار نگرفته بود. 

های پژوهش  گیرد. در انتها یافته خواهد شد و سپس مروری بر مبانی نظر صورت میدر ادامه، پیشینه پژوهش بیان  

 گیری ارائه خواهد شد. و نتیجه

 

 مروري بر ادبیات تحقیقات 

  سازی مدل   به دنبال   اند و همواره به دنبال ارزیابی عملکرد پرتفوی بوده   زیادی   پژوهشگران   تاکنون   1960  دهه  آغاز   از 

  و   پرتفوی   مدرن   تئوری   یعنی   تئوری متفاوت؛   دو   اساس   بر   ها مدل   این   کلی،  طور   به   اند. بوده موجود    های آزمون مدل   و 

  ها بازده    کل   تغییرپذیری  عنوان   به   ریسک   ( MPT)   مدرن پرتفوی   تئوری  در   . اند گرفته   شکل   پرتفوی   فرا مدرن   تئوری 

  به   پرتفوی   مدرن   دیگر، تئوری   عبارت  به .  شود می   محاسبه  واریانس   از معیار   استفاده   با   و  تعریف   بازده   میانگین   حول 

اطمینان    عدم   درشرایط  منفی  و   مثبت  همة انحرافات   برای   را   برابری   های وزن   واریانس،   در معیار  انحرافات   توزیع  لحاظ 

  متقارن   ریسک   عنوان معیار   به   واریانس   که   است   سبب   همین  به  .گیرد نظر می   در   ریسک  عنوان   به (  نامطلوب   و   مطلوب ) 

  است   حالی  در   مساله   این   . باشد   نوع نرمال   از  ها بازده   توزیع   که  نمود  استفاده   آن   از  توان زمانی می   و   گرددمی   شناسایی 

  این بازار  در بازدهی  توزیع  که  است  داده  نشان  صورت گرفته،  نوظهور  سهام  بازارهای  روی  بر  که  امروزه تحقیقاتی که 

 . شد   مطرح (  PMPT) پرتفوی  (  فرامدرن ) مدرن   تئوری پست   اساس،   همین   نیست. بر   نرمال   ها 

  عنوان   را با  خود  مقاله  مارکوییتز  هری  که  زمانی  یعنی   گردد؛بر می  1952  سال  به  پرتفوی  مدرن  تئوری  پیدایش

 ( 1952نمود.)مارکوییتز،  منتشر  پرتفوی  انتخاب

  بازارها   این  در  توزیع بازدهی  که  است  داده  نشان  گرفته،  صورت  سهام نوظهور  بازارهای  روی  بر  که  تحقیقاتی

  پست   تئوری  در.  شودمی  قائل  آشکاری  وجه تمایز  نامطلوب،  و  مطلوب  هاینوسان   بین  تئوری  این.  نیست  نرمال

  مساله درحالی  این  و  هستند  ریسک  مشمول  گذار،  هدف سرمایه  بازده  نرخ  از  ترپایین  هاینوسان   تنها  مدرن پرتفوی،

  منظور   به  گذاریهای سرمایه فرصت   عنوان  به  ،(اطمینان  عدم    درشرایط)هدف    این  از  بالاتر  هاینوسان   همة  که  است

 (1998،   همکاران   و  بیکاریت. .)آیندمی  حساب  مطلوب به  بازده  نرخ  به  دستیابی

 

 معیاره و استفاده از گشتاور مراتب بال   چند گیريتصمیم 

 ارزیابی  آنان،  پذیری  امکان  ارزیابی  ممکن،  و  مختلف  هایحل راه  تعیین  اهداف،  درست  بیان  شامل  گیریتصمیم

  اساسا   مدیریت  کیفیت.  باشدمی   آن  اجرای  و  انتخاب  بالاخره  و  هاحل راه   از  یک  هر  اجرای  از  ناشی  نتایج  و  عواقب

  از   که   نتایجی  کیفیت  و  راهبردها  کارآمدی  و  اثربخشی  ها،برنامه   و  طرح  کیفیت  زیرا  است  گیریتصمیم  کیفیت  تابع
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  ها گیریتصمیم  موارد  اکثر  در.  نمایدمی  اتخاذ  مدیر  که   است  تصمیماتی  کیفیت  تابع  همگی  آیدمی  بدست  آنها  اعمال

  گرفته قرار بررسی مورد معیار چندین براساس گیریتصمیم  که است گیرندهتصمیم رضایت مورد و مطلوب وقتی

  مورد  اخیر  هایدهه  در  که  معیاره  چند  گیری تصمیم  هایروش   در.  باشند  کیفی  یا  کمی  است  ممکن  معیارها.  باشد

 .شودمی   استفاده  سنجش  معیار  چند  از  بهینگی  سنجش  معیار  یک  از  استفاده  بجای  است  گرفته  قرار  محقق  توجه
  مقاله  دو  انتشار  با  واریانس  نیمه.  دارد  واریانس   با  برابر  قدمتی  پرتفوی  تئوری  در  واریانس  نیمه  آکادمیک  مطالعه

 عملی   روشی  ارائه  در  سعی  ری.  گردید  مطرح  ریسک  معیار  عنوان  به  ری  و  مارکویتز   توسط  1952  سال  در  مجزا

  دنبال  به ابتدا در گذارانسرمایه ری، اعتقاد به .نمود بازده و ریسک بین تعامل میزان بهترین مشخص کردن برای

 . گیرندمی   نظر  در  خود  سرمایه  برای  را  بازدهی  نرخ  حداقل  سپس  بوده،  خود  سرمایه  اصل  حفظ
  استفاده   گذاریسرمایه  هایصندوق   عملکرد  ارزیابی  برای  نامطلوب  ریسک  از  1994  سال  پرایس  در  و  سورتینو

  های داده   از  استفاده  با  آنها.  گرفتند  کار  به   هدف  نرخ  زیر  واریانس  نیمه  جای  به  را  نامطلوب  انحرافات  واژه  آنها.  کردند

  مفید   سهام،  بازار  شاخص  شش  و  گذاریسرمایه  صندوق  دو  برای  1992  دسامبر  به  منتهی  سال  10  به  مربوط  ماهانه

 دادند.   نشان  گذاریسرمایه   هایصندوق   عملکرد  ارزیابی  در  را  نامطلوب  ریسک  از  استفاده  بودن
  برای (  MCDM)   معیاره  چند    تصمیم گیری   تکنیک های  ترکیب"  عنوان  تحت  تحقیقی  در   همکاران  و  لی

  تحقیق  این  در  آنها.  کردند  شناسایی  را  سهم    قیمت  بر  موثر  معیارهای  "گوردون  مدل  دیدگاه  براساس  سهام  انتخاب

  معیارهای .  نمودند  استخراج  تحقیق  ادبیات  مرور  به  توجه  با  را  گوردون  مدل  کلیدی  عنصر  سه  بر  موثر  معیارهای

  صنعت،   انداز  چشم  شامل(  رشد  نرخ  و  تنزیل  نرخ  شده،  بینی  پیش  سهام  سود)  گوردون  مدل  اصلی  معیار  سه  بر  موثر

  رشد  نرخ  و  درآمدها  رشد  نرخ  ریسک،  بدون   بازده   بازار،   بتای  سود،  پرداخت  نسبت   عملیاتی،  نقد  جریان  درآمدها،

  انتظار  مورد  بازده  به  مربوط  ثانویه  و  اولیه  گشتاور  به  فقط میانگین واریانس   مدل  اساس  بر.  شدندمی  تقسیمی  سود

  توزیع  دارای که پرتفوی برای اصولا گشتاور حال، این هر به . است شده  توجه بازده ماتریس کواریانس- واریانس و

  . شد   انجام  بیشتر  گشتاورهای  نظرگرفتن  در  برای  زیادی  بنابراین، تحقیقات  .ندارد  مناسب  توضیح  نیست  نرمال  بازده

شوند،    گرفته  نادیده  نباید  بیشتر  گشتاور  که  کردند  بیان  جداگانه  طور  به  لیوی  و  چونهاکیندا و همکاران، آردیتی

 .دارد   تاثیر  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  بر  چون
  مطالعاتی  طی و سیدیکو هاروی  و  1976  و لیتزنبرگر در سال    کرواس  و   1971،1975آردیتی در سال های 

  های سال   در   نیز  مطالعاتی  آن  از  پس.  دهندمی  ترجیح  را  مثبت  چولگی  گذاران  سرمایه  که  دادند  نشان  دادند  انجام  که

  قرار  آزمون  مورد  بهادار  اوراق  سبد  عملکرد    ارزیابی  در  سوم  گشتاور  عنوان  به  را  چولگی  که  است  گرفته  انجام  اخیر

 .  اندداده 
  های صندوق  از  که  اینمونه  در  را  نامطلوب  بتای  و  سنتی  بتای  میان  ارتباط  1982  سال  در  نانتل  پرایس و

  بتای   میان  ارتباط  بررسی  هنگام  و  کردند  بررسی  بود،  شده  انتخاب  متحده  ایالات  بهادار  اوراق  بازار  گذاریسرمایه

 هستند.  منفی  چولگی  دارای  بازار  در  موجود  هایدارایی  بازدهی  که  شدند   متوجه  نامطلوب،  بتای  و  سنتی
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  از  حاکی  شان تجربی نتایج و پرداختند پرتفوی انتخاب در چولگی بررسی به 1997در سال  پراکاش و حمید

  بهینه   پرتفوی  ساختار  در  اساسی  تغییرات  موجب  گذارسرمایه  پرتفوی  تصمیمات  به  چولگی  کردن  لحاظ  که  بود  آن

 . شودمی

  در  مهمی  نقش  چولگی  که   کردند  ادعا   1999  سیدکی در سال    و  هری  و  1980  وسترفیلد در سال    و  فرند

 و  معاملات  حجم میان ارتباط بررسی به 2008همکاران در سال  و هاتسن .کندمی بازی بهاداراوراق  گذاریقیمت

.  پرداختند  2004-1980  دوره  طی  ماهانه  و  روزانه  هایهداد   از  استفاده  با  المللی  بین  سهام   بازار  11  در  بازده  چولگی

 . شودمی  بازده  در  منفی  چولگی  به  منجر  بالا  معاملات  حجم  که  داد  نشان  آنها  نتایج

  سیستم   در  بیشتر   گشتاور  وجود  مورد  در  جداگانه  طور  به  هم   ایبوستون  ،   همکارا  و  همکاران، هاروی  و  پارکرش

  نشان  این، آنها  بر  علاوه  .کردند  بحث  نکند  پیروی  متقارن  احتمالی  توزیع  از  بازده  که   صورتی   در  دارایی  تخصیص

  . کند  کسب  را  بالایی  بازده  تواندمی   گذارگیرد، سرمایه می   قرار  مدنظر  گیریتصمیم  فرآیند  در  چولگی  وقتی  که  دادند

(  MVS) چولگی-واریانس- میانگین  مدل، مدل  این  .مدل اضافه شودتا چولگی به این    شد  داده  بسط   MVMبنابراین،  

 . شد  نامیده
  بلکه  سیستماتیک ریسک با تنها نه انتظار مورد بازدهی  نرخ که کردند  بیان 2001 و همکاران در سال    کریستی

 است.   ارتباط  در  کشیدگی  و  چولگی  گشتاورهای  با  همچنین

  ارائه   را  فازی  پارامترهای  با  چولگی-واریانس  -میانگین  پورتفوی  انتخاب  مدل  یک   2009   دیگران در سال  و  لی

 دادند. 
  چولگی   و  سهام  بازدهی   بین  که  دادند  انجام  تحقیقی   تایوان  در   زمینه  این  در   2003سایرین در سال    و  چیائو

  در  کشیدگی  و  چولگی  تاثیر  صعودی  هایدوره  در  که  رسیدند  نتیجه   این  به  آنها .  کندمی  تایید را  ای  رابطه  چنین

 .  است  بیشتر  نزولی  هایدوره   به  نسبت  سهام  بازدهی  توصیف
  آید می   دست  به   MVSMو   MVM  از  که   پرتفوی  وزن  که  دادند  نشان  همکارانش  و  دیگر، چوناچیندا  طرف  از

 .است   تنوع  دارایی  اختصاص  هایهدف  از  یکی  که  حالی  در  دارد  تمرکز  کم  هایدارایی  بر  معمولا
  پارک   و  برا  .کردند  تایید  را  کم  هایدارایی  بر  را   MVS  و   MV  هایمدل   دیگر، تاکید  تحقیق  در  وهمکارانش  پارکاش

 .نیستند   کارآمد  پرتفوی  بخشی  تنوع  برای  فوق  هایمدل   که  دادند  نشان  خود  تحقیق  در  هم
  که   .است  شده  پذیرفته  مطالعات  بسیاری  در   تنوع  تعیین  برای  مقیاسی   عنوان  به  تنوع، آنتروپی  برآورد  برای

و   برا  .است بیشتری  تنوع  دهندهنشان   باشد   بیشتر  شده  گیریاندازه   پرتفوی  آنتروپی  مقدار  شده، هرچه  داده  نشان

  را   پرتفوی  انتخاب   برای  چندگانه  هدف  توابع  در  هدف  تابع  برای  آنتروپی  از   استفاده  برای  هاتلاش   پارک، اولین

 خوبی   به  که  پرتفوی  ایجاد  متقاطع برای  آنتروپی  و  آنتروپی  اساس  بر  را  دارایی  اختصاص  هایمدل   آنها  .دادند  انجام

 به  های شود، وزن   استفاده  پرتفوی  هایوزن  تعیین  برای  هدف  تابع  عنوان  به  آنتروپی  اگر  .کردند  ارائه  را  شده  متنوع

  است   آنتروپی  دارای  که  مدلی  که  است  معنی  بدین  این  که  .شوندمی  منفی  غیر  اتوماتیک  صورت  به  آمده  دست

 دارند.   بستگی  عملی  و  تئوریک دلایل  به  بهینه  پرتفوی  انتخاب  در  مطلوب  وضعیت  به  منجر  طبیعتا
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آنتروپی پرداختند و به این  به بررسی عملکرد پرتفوی با استفاده از  2010ایلهان اوستا و یلیزمریت کانتر در سال 

  همکارانش  و این، گیلمور تواند عملکرد پرتفوی را بهبود بخشد. علاوه برنتیجه رسیدند که استفاده از آنتروپی می

 .یابد می  کاهش  تنوع  افزایش  با  پرتفوی  واریانس  که  دادند  نشان

  و   سیرس  .است  گرفته  قرار  ررسیب  مورد  تحقیقات  از  بسیاری  در  چولگی  و  تنوع  بین  دیگر، رابطه  طرف  از

  تواند می   امر  این  باشند  مثبت  چولگی  آوردن   دست  به  برای  تلاش  در  گذاراناگرسرمایه   که  اندداده   نشان  ترینپول

 شود.   تنوع  کاهش  باعث

  این   به  کرد و  بررسی  را  یابدمی   افزایش تنوع که  زمانی  را  پرتفوی  بازده  چولگی  رفتار  بیدلس  و  همچنین، سیمکوتز

 .است   پرتفوی  چولگی  شدید  کاهش تنوع، نتیجه  افزایش  که  رسید  نتیجه

  همین  دهد، بهمی   کاهش  را  پرتفوی  تنوع، واریانس  که  زمانی  دهدمی   نشان  هیونگ  تحقیق  این، نتایج  بر  علاوه

  انتخاب   برای  هم   با  تضاد  در   و  متناقض  اهداف  تنوع  و  دلایل، چولگی  این  به   .یابدمی  کاهش  هم  چولگی  ترتیب

 .هستند   پرتفوی

نشان دادند که استفاده از گشتاور مراتب بالاتری که در آن آنتروپی  2018زاده و عادل بهزادی در سال احمد نبی

 کند.سازی پرتفوی کمک میلحاظ شده باشد، به بهینه

(، دیویس و  2007لنا وکولازو ) سازی پرتفوی محققان دیگر مانند کا بهینه  شایان ذکر است در این تحقیق از رویکرد 

 ( بهره برده شد. 2014و پرولس و اسچویزر )  ( 2013،  اسکرینجاریک )  ( 2010(، مهیری پریگنت ) 2009همکاران ) 

گیری وابستگی در بازارهای سهام را مورد  های آنتروپی جفتی در جهت اندازه مدل   2020ژائو و همکاران در سال  

 تواند وابستگی در بازارهای سهام را بهتر نشان دهد.  اد استفاده از آنتروپی جفتی می بررسی قرار دادند و نتایج نشان د 

 از معیارهای مبتنی بر آنتروپی برای شناساییی انواع رفتارهای معاملاتی استفاده کردند.   2020لیو و همکاران در سال  

تجاری در بازار سهام چین براساس  شاخصی به نام قطبیت را برای بررسی عدم تعادل    2020لو و همکاران در سال  

بینی دهد عدم تعادل تجاری مبتنی بر آنتروپی قابلیت پیشهای این محققان نشان میآنتروپی پیشنهاد کرد و یافته

 پذیری بالاتری دارد.  

از آنتروپی برای بهبود ریسک پرتفوی استفاده کردند و نتایج تحقیق حاکی از    2020پیتر و همکاران در سال  

 های سنتی بود. ش ریسک پرتفوی و بهبود عملکرد نسبت به مدل کاه

 

 غلطان  پنجره رویکرد

این   در است. شده  برده  بهره غلطان پنجره رویکرد  از  عملکرد ارزیابی شاخص محاسبه منظور  به  رو  پیش  مقاله در

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

 این  شود. می محاسبه بهینه اوزان هدف، تابع هر برای شده محاسبه بهینه مقادیر  و تخمین پنجره این به مربوط

  T –WLانتها   در  . شد  خواهد محاسبه دوباره  بهینه اوزان و شده تکرار  جدید های  داده و پنجره زدن غلط  فرآیند با

 در باشد. می پنجره طول  WLو   نظر مورد زمانی دوره  Tکه   شد خواهد حاصل فرآیند این طی اوزان( پرتفوی )بردار
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با هر   t+1دوره   برای پرتفوی نمونه از خارج بازده  عنوان به  Rp.t+1مقدار   شده محاسبه اوزان از استفاده مرحله 

 شود.  می محاسبه
Rp.t+1=WTt rt+1 

 

 نمونه برای از خارج بازده  T-WLتعداد به  توان می بنابراین باشد.  می t+1زمان در بازدهی بردار  rt+1فوق رابطه در

مقایسه  برای  توان  می   MSRو    SRمحاسبه   برای  را  ها  بازده  این که آورد  بدست شده  محاسبه بهینه پرتفوی  هر

می   SRمقایسه   منظور به دادند، ( انجام2011کانتار) و اوتسا که پژوهشی همانند همچنین کرد. محاسبه هامدل

 قابل زیر رابطه به بنا واریانس مقدار واریانس می باشد. و و صفر میانگین دارای که کرد استفاده ZJKآماره  توان از

 محاسبه  است. 

 

 تحقیق  روش

بالا  بر  مبنی  تحقیق  این  هدف  به  توجه  با مراتب  گشتاور  از  از    انتخاب  برای  استفاده    ی ها صندوق پرتفوی 

  به کاربردی  هایپژوهش  جزء   هدف نوع لحاظ  از حاضر تحقیق در بورس تهران، (ETF) قابل معامله  یگذار سرمایه

  شودمی   استفاده  تاریخی  هایداده   از  که  آنجا  از   و  باشدمی   توصیفی  گردآوری  روش   نظر  از  همچنین.  آیدمی  حساب

   .است   رویدادی  پس  جمله تحقیقات  از

این  می (ETF) قابل معامله  یگذار سرمایه   یهاصندوق جامعه آماری تحقیق حاضر کلیه   این میان  از  باشند. 

درصد از روزها معامله شده باشد به عنوان نمونه   90ها، هرکدام که در دوره دو ساله مورد بررسی بیش از صندوق 

صندوق شرایط مدنظر ما را داشتند. برای جمع آوری    9آماری مد نظر ما، انتخاب شده است. بر همین اساس  

های مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران، بورس و همچنین  بل معامله از سایت گذاری قا های سرمایهاطلاعات صندوق 

و    mathهای  ها با استفاده از زبان پایتون و کتابخانه آوری داده سایت سورس آرنا استفاده شده است. پس از جمع 

numpy  ها صورت خواهد پذیرفت. تجزیه و تحلیل داده 

بسیا تحقیقات  در کشورمان  حوزه سهام  در حوزه صندوق در  است که  در حالی  این  و  انجام شده  های  ری 

گذاری مستقیم، آنچنان که باید، بررسی انجام نشده  گذاری قابل معامله به عنوان جانشینی برای سرمایهسرمایه

است. همچنین، بسیاری از تحقیقاتی که در صورت گرفته بیشتر بر مدل میانگین واریانس تاکید داشته و به صورت  

با توجه به این شرایط و    ود به گشتاور مراتب بالا مانند چولگی در مدل میانگین واریانس توجه شده است.محد

نواقصی مانند توجه بسیار به چولگی مثبت و سایر مواردی که در ادامه بیان خواهند شد بر آن شدیم که مدلی 

هم بتواند به تنوع بخشی کمک کند. برای   های قبلی را در خود داشته باشد وارائه دهیم که هم نکات مثبت مدل 

دقت داشته باشید جهت بهبود ارزیابی   های قبلی اضافه کردیم. این مهم، آنتروپی را برای تنوع بخشی بهتر به مدل 

دوره مورد بررسی   روزه تغییر دادیم.  5های  های ارزیابی خود را به بازهبازه  ها، صندوق و استفاده از اطلاعات بروز  

 است.   1399تا سال    1397بین    هایسال 
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های  های میانگین واریانس شروع کرده تا به مدل در ابتدا از مدل  در زیر روند انجام این کار را توضیح خواهیم داد.

به  توجه  با  را  کدام  هر  عملکرد  سپس  برسیم،  آنتروپی  چولگی  واریانس  میانگین  یعنی  بالا  مراتب  گشتاور  با 

 م کرد. های موجود بررسی خواهیشاخص 
 

 سنتی  پرتفوي انتخاب  هايمدل

 .دهیممی  ارائه  لازم را  تذکرات  و  تعاریف  و  سنتی  پرتفوی  انتخاب  مدل  ترینمعروف   بخش، ما  این  در

 های تحقیق حاضر مدل 

𝑋بردار اوزان پرتفوی  = (𝑋1, 𝑋2, . . . 𝑋𝑛)   هستند کهxi  وزن i  است.اوزان پرتفوی به امین دارایی ریسکی پرتفوی

 شوند: صورت می این
∑ 𝑥𝑖𝑛

𝑖=1 = 𝑥𝑇1 = 1                                          
    

   [0,1]دهد. به علاوه، اوزان پرتفوی دارای محدودیت ترانزپوس بردار را نشان  می   Tاست و   n×1یک بردار  1که  

xi   تواند  که بدین معنی است فروش استقراضی مجاز نیست چون اگر قرار باشد فروش استقراضی مجاز باشد می

 بیشتر شود.   1ها حتی از  دوقتواند وزن بعضی از صناین عدد از یک بیشتر شود و می

 شود: بردار بازده اضافی به  این صورت می
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Ri  =     صرف بازده i امین صندوق مورد بررسی 

=
r f   .بازده شاخص کل به عنوان معیاری جهت بررسی عملکرد کلی مد نظر قرار گرفته است 

 :بردار میانگین بازده اضافی به این صورت می شود

    E[R]=M=(𝑚1, 𝑚2,. . . , 𝑚𝑛)
𝑇  

 

𝑚𝑖که  = 𝐸(𝑅𝑖) و  E    .عملگر مورد انتظار است 

 :کواریانس بازده اضافی به این صورت است-واریانس  n×nماتریس  

𝐸[𝑅 − 𝐸[𝑅] ]
2

= 𝑉                                                                                      
 :شامل اجزای زیر است  Vکه    

𝜎𝑖𝑗 = 𝐸[(𝑅𝑗 − 𝐸[𝑅𝑗])(𝑅𝑗 − 𝐸[𝑅𝑗])]                                                                                                                          
 

 دهد. را نشان  می  ϵ[1,…n](i,j)∀ برای  jو    iهای  که واریانس بین بازده دارایی 

 چولگی هم به این شکل است: 
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E[R-E[R]]3 = S                                                                                     
 :که شامل اجزایی زیر است

𝑆𝑖𝑗𝑘 = 𝐸[(𝑅𝑖 − 𝐸[𝑅𝑖])(𝑅𝑗 − 𝐸[𝑅𝐽])(𝑅𝑘 − 𝐸[𝑅𝑘])]                                                                 
 

 .دهدرا نشان می   ϵ[1,…n](i,j,k)∀ برای     kو   i ,jهای  ییکه چولگی بین بازده دارا

 معادله های میانگین واریانس چولگی آنتروپی برای پرتفوی 

ترتیب   این  به  پرتفوی  )احتمالات(  اوزان  آنتروپی  و  پرتفوی  بازده  و گشتاور مرکزی سوم در  واریانس  میانگین، 

 هستند:

𝐸[𝑅𝑃] = 𝐸[𝑋𝑇𝑅] = ∑ 𝑋𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑚𝑖 = 𝑋𝑇𝑀        

 که
  𝑅𝑃 = ∑ 𝑋𝑖

𝑛
𝑖=1 𝑅𝑖 

 بازده پرتفوی است. 

 واریانس پرتفوی به این صورت می شود: 
𝜎2[𝑅𝑃] = 𝐸[𝑋𝑇𝑅 − 𝐸[𝑋𝑇𝑅]]2 = ∑ ∑ 𝑋𝑖

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 𝑋𝑗𝜎𝑖𝑗 = 𝑋𝑇𝑉𝑋   

 و   

   𝑆3 = 𝐸[𝑋𝑇𝑅 − 𝐸[𝑋𝑇𝑅]]3 = ∑𝑛
𝑖=1 ∑ ∑𝑛

𝑘=1 𝑋𝑖
𝑛
𝑗=1 𝑋𝑗𝑋𝐾𝜎𝑖𝑗𝑘 = 𝑋𝑇𝑆(𝑋 ⊗ 𝑋). . . 𝑠3𝑅𝑃. . .⊗ 

 

𝑆𝐾[𝑅𝑝] =
𝑆𝑠[𝑅𝑃]

𝜎3
𝑝[𝑅𝑝]

                                                                              

 

های تصمیم گیری چند شاخصه است که هدف آن وزن دهی یکی از روش (shanon entropy) روش آنتروپی شانون

شاخص ها می باشد. این روش معمولا به عنوان یک روش کمکی برای روشهایی چون  و اولویت بندی معیارها و  

توسط شانون و ویور ارائه شد که از آن   1974تاپسیس و یا الکتره مورد استفاده قرار می گیرد. این روش در سال 

گفته شد هنگامی   این روش همانطور که .گزینه برای محاسبه وزن معیارها استفاده می شود-در ماتریس های معیار

استفاده می شود که در پژوهشمان علاوه بر معیار، گزینه )آلترناتیو( نیز داشته باشیم آلترناتیو می تواند مثلا چند  

 .شرکت باشد که هدف رتبه بندی آن ها است و یا تعداد استراتژی باشد که میخواهیم یکی را انتخاب کنیم

 
 روش محاسبه آنتروپی شانون ( 2جدول)

Xn . . . X2 X1  

X1n  ... R12 R11 A1 

X2n  ... R22 R21 A2 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

Xmn  ... Rm2 Rm1 Am 
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𝑝
𝑖𝑗 = 

𝑟𝑖𝑗

∑ 𝑟𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1

 

 

 نگه می دارد :  1و    0را بین    Ejبه عنوان مقدار ثابت مقدار     kبه صورت زیر محاسبه می گردد و   Ejآنتروپی  

 

𝐸𝑗= −𝐾 ∑   𝑝𝑖𝑗   𝐿𝑛( 𝑝𝑖𝑗 )
𝑚
𝑖=1

                                     𝐾 =
1

𝐿𝑛  𝑚
 

 

( چه میزان اطلاعات مفید  dj)درجه انحراف( محاسبه می شودکه بیان می کند شاخص مربوطه )   djدر ادامه مقدار  

ه هم نزدیک  برای تصمیم گیری در اختیار تصمیم گیرنده قرار می دهد .هر چه مقادیر اندازه گیری شده شاخصی ب

 باشند نشان دهنده آنست که گزینه های رقیب از نظر آن شاخص تفاوت چندانی با یکدیگر ندارند. 

 لذا نقش آن شاخص در تصمیم گیری باید به همان اندازه کاهش یابد. 

 
𝑑𝑗 = 1 − 𝐸𝑗  

 محاسبه می گردد که در آن بهترین وزن انتخاب می شود    Wjسپس مقدار وزن   

 

به شرح زیر     W0j( را برای شاخص در نظر گرفته باشد وزن جدید  λjه از قبل وزن خاصی ) اگر تصمیم گیرند

 محاسبه می شود: 

𝑊0
𝑗 =  

𝜆𝑗    𝑊𝑗

∑ 𝜆𝑗 𝑊𝑗
𝑛
𝑗=1

                            𝑊 𝑗  =  
𝑑𝑗

∑ 𝑑𝑗
𝑛
𝑖=1

 

 

پرتفوی با هم برابر نیست در چنین  پرتفوی ما مطمئنا شامل تعدادی از سهام است و همواره وزن این سهام در  

مواقعی بایستی به هر یک از سهام یک وزن اختصاص دهیم چرا که براساس معیارهای مدنظر، میتواند بازدهی و 

 ها کمک بزرگی در جهت رسیدن به اهداف خواهند کرد. سایر معیارهای ما را تحت تثیر قرار دهد. به طور کلی وزن

 کنیم: ت خلاصه از آنتروپی بدین شکل استفاده می در این تحقیق نیز ما به صور

 
𝐻(𝑥) = − ∑ 𝑋𝑖

𝑛
𝑖=1 𝐼𝑛𝑋𝑖 = −𝑋𝑇(𝐼𝑛𝑥)                                                                                                        

 به این صورت است: 𝐼𝑛𝑥که 

𝐼𝑛𝑋 = (𝐼𝑛𝑋1, 𝐼𝑛𝑋2, . . . , 𝐼𝑛𝑋𝑛)                                                                

 

 

H(x)به عنوان آنتروپی شانون شناخته شده است.که تابع مقعر ،𝑋1, . . . 𝑋𝑛    برای اوزان پرتفوی است. بیشترین مقدار

𝐼𝑛𝑋1 =زمانی است که/n   𝑋𝑖      برایi=1,2,…n     .باشدH(X)    را دارد که    0زمانی کمترین مقدار خود یعنی Xi=1   

i≠j, Xj و    = معیار خوبی برای توزیع احتمال    H(X)باشد. بنابراین خواص مقیاس آنتروپی،  می  j=1,…nبرای   0

 گیری تنوع پرتفوی قرار گیرد. دازه تواند به عنوان معیار برای انآورد، که میپرتفوی متنوعی را فراهم می
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 هاي انتخاب پرتفويمدل

 ( EWM)مدل اوزان مساوي

و شامل   i=1,2,….nبرای  Xi=1/n چیزی که اهمیت دارد این است که اوزان پرتفوی برابر باشد،   EWMدر مدل 

گیرد. این مدل ساده  کامل نادیده میمیانگین و واریانس بازده به طور  EWM سازی و تخمین زدن نیست.  بهینه

های پیچیده از  گیرد و بعضی از مدل گذاران مورد استفاده قرار میها توسط بعضی از سرمایهبرای اختصاص دارایی

 اند. این مدل به دست آمده 

 (MinVMالف ( مدل حداقل واریانس)

    آید.  کواریانس ماتریس بازده پرتفوی به دست می-ها از حداقل کردن واریانس، اوزان دارایی MinVMدر مدل  

MinVM   تواند به این صورت باشد:می 

Min 𝑋𝑇𝑉𝑋                                                                                          
  Subject to 𝑋𝑇1 = 1 

 for i=1,2,…,n  𝑋𝑖 ≥ 0 

 

است.    MVMبهتر از مدل    MinVMدهند عملکرد  ، تحقیقات تجربی وجود دارند که نشان میMinVMدر پیشینه   

  بهتر از مدل  MinVM  بینیم که عملکرد  گیری به کار ببریم میتی وقتی نسبت شارپ و دیگر معیارهای اندازه ح

MVM کنیم(. است )برای زمانی که میانگین و واریانس را حساب می 

 ب ( مدل میانگین واریانس 

 MVM پذیر است.مارکویتز براین اساس است که بازده مورد انتظار بیشتر با قبول ریسک بیشتر امکان   MVMمدل  

 توان به این صورت نوشت: را می
Min 𝑋𝑇𝑉𝑋   
Subject to 𝑋𝑇𝑀 = 𝜇, 𝑋𝑇1 = 1 
𝑋𝑖 ≥ 0 for i=1,2,…,n  

 

 بازده مورد انتظار از پیش تعیین شده برای پرتفوی است. که بازده مورد انتظار حداقل برابر شاخص کل است.   μکه  

  رود، هر چند هنوز بعضی اشکلات در  ای برای انتخاب پرتفوی به کار میمارکویتز به صورت گسترده   MVMمدل  

MVM  ،وجود دارد. برای مثال  MVM  شود. یمنجر به عملکرد ضعیف پرتفوی م 

 ( MVSM) ج ( مدل میانگین واریانس چولگی

گذاران برای چولگی مثبت در توزیع بازده با مفهوم  ، نشان داده شده که ترجیحات سرمایه MVSMدر چارچوب  

گریزی  مطلق سازگار است. همچنین، گرایش بیشتر برای چولگی مثبت بر انگیزه احتیاطی تاکید  کاهش ریسک

 ست: به این صورت ا  MVSMدارد.  

Minimize  𝑋𝑇𝑉𝑋  

Maximize 𝑋𝑇𝑆(𝑋 ⊗ 𝑋)  

Subject to 𝑋𝑇𝑀 = 𝜇, 𝑋𝑇1 = 1 

for i=1,2,…,n  𝑋𝑖 ≥ 0               
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  MVMنشان داده شده که مشارکت دادن چولگی در     MVSMهمان طور که در تحقیقات قبلی در مورد عملکرد 

 های بازده غیرنرمال شود. های خیلی بهتر برای توزیع تواند منجر به پرتفوی می

 

 آنتروپی-چولگی-واریانس -انتخاب پرتفوي چند هدفه بر اساس میانگین 

پارک، سامانتا و روی  دیده    و  ها برای استفاده از آنتروپی در تابع هدف برای تحلیل پرتفوی را برااولین تلاش 

برای توزیع بهتر پرتفوی اضافه کرد و آن     MVSM در میان این تحقیقات، جانا و روی تابع آنتروپی را به    شوند.می

آنتروپی نامید. آنها از انحراف به جای واریانس در شرایط نرمال استفاده کردند  -چولگی-واریانس-را مدل میانگین

ریزی فازی برای حل مدل چند  استفاده کردند که خطی بود. همچنین از تکنیک برنامه و از قسمتی از چولگی   

های تجربی مدل یا مقایسه مدل با مدل پرتفوی معروف را  هدفه که شامل آنتروپی بود استفاده کردند ولی ارزیابی 

 نادیده گرفتند. 

های  واقعی آن را در مقایسه با مدل کنیم و همچنین عملکرد  را معرفی می MVSEM  در تحقیق حاضر، ما  

دهیم. مدل گشتاور مراتب بالا بر  های مختلف واقعی عملکرد مورد ارزیابی قرار می انتخاب پرتفوی مشهور و مقایس 

 شود: اساس میانگین، واریانس، چولگی و آنتروپی به این صورت می 

Minimize  𝐱𝐓𝐯 𝐱 

Maximize 𝐱𝐓𝐬( 𝐱⨂𝐱) 
Maximize -𝐱𝐓 𝐥𝐧(𝐱) 

Subject to 𝐱𝐓𝐌 = μ , 𝐱𝐓𝟏 = 1 

xi ≥ 0 for i=1,2,…,n                                                                          
 

سازی چند هدفه وجود دارد. برای حل این مشکل،  مشکل بهینه   MVSEMبرای به دست آوردن اوزان پرتفوی از  

های  سازی چند هدفه که در معادله کنیم. اگر روش جمع شده اوزان برای بهینهاز روش جمع شده اوزان استفاده می 

 آید: سازی به این صورت به دست میاند به کار رود، بهینهبالا آمده 
Minimize 𝑋𝑇𝑉𝑋 − 𝑋𝑇𝑆(𝑋 ⊗ 𝑋) + 𝑋𝑇𝐼𝑛(𝑋)  
Subject to 𝑋𝑇𝑀 = 𝜇, 𝑋𝑇1 = 1 
Xi ≥ 0 for i=1,2,…,n 

 توان اوزان بهینه را برای پرتفوی به دست آورد. پس با حل رابطه فوق می 

یانس، چولگی پرتفوی و آنتروپی را در نظر  گذاران برای وارحال اگر ما ریسک گریزی یا ترجیحات ریسک سرمایه 

گذاران دارد.  توانند وزنی داشته باشند و این بستگی به ترجیحات سرمایه بگیریم هر کدام از جملات معادله فوق می

 توان معادله فوق را به این صورت نوشت: پس می 
 

Minimize 𝜆1𝑋𝑇𝑉𝑋 − 𝜆2𝑋𝑇𝑆(𝑋 ⊗ 𝑋) + 𝜆3𝑋𝑇𝐼𝑛(𝑋) 

Subjec t to𝑋𝑇𝑀 = 𝜇, 𝑋𝑇1 = 1 

 for i=1,2,…,n  𝑋𝑖 ≥ 0 

 

Xiکه  ≥  است. برای محاسبه نقطه بهینه، اوزان ما باید به  این صورت باشد:   i=1,2,3و    0

𝜆1 + 𝜆2 + 𝜆3 = 1 
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λ1زمانی که   MVSEM دهد. برای مثال، ترکیب اجزاء پرتفوی را نشان می   λiبنابراین، ترکیب مختلف مقادیر  =

𝜆2و     1 = 𝜆3 =  است.  MVM باشد همان     0

 

 ارزیابی عملکرد پرتفوي 

   EWM ,Min VMدر مقایسه با     MVSEMمختلف عملکرد پرتفوی برای ارزیابی عملکرد   در این بخش، معیارهای 

 دهیم. مورد ارزیابی قرار می   MVSMو  MVMو  

 

 ارزیابی عملکرد پرتفوي 

اند.  گیری عملکرد در پیشینه تحقیق آورده شده های عملکرد پرتفوی، برخی از راهکارهای اندازه برای ارزیابی مدل 

ها نسبت شارپ  کنیم. که یکی از این مدلگیری عملکرد توجه می های اندازه تحقیق، ما به برخی از راهدر این  

 است. فرمول نسبت شارپ در زیر آورده شده است: 

                                                                                                                                     SR= 
𝐸[𝑅𝑝]

√𝜎2[𝑅𝑝]

 

 بازده پرتفوی است. 𝑅𝑃که 

واریانس به وجود  آمد و فقط زمانی معتبر است که توزیع  -بر اساس تئوری میانگین(  Sharp ratio)نسبت شارپ

دهد.  ای به ما میبازده، نرمال باشد. وقتی که توزیع بازده دارای چولگی است نسبت شارپ جواب گمراه کننده 

انتخاب پرتفوی بهینه  برای  نسبت شارپ وجود دارد. نسبت شارپ چولگی تعدیل شدهچندین راه ک   ار برای 

(Adjusted for Skewness Sharpe Ratio) :که برای چولگی پرتفوی به کار برده می شود به صورت زیر است ، 

 

𝐴𝑆𝑅 = 𝑆𝑅√1 +
𝑆𝐾(𝑅𝑝)

3
𝑆𝑅                                                                      

 

انحراف مطلق میانگین است، که به ریسک به عنوان    (Mean Absolute Deviation Ratio)راه کاردیگر، نسبت 

 میانگین انحراف مطلق توجه دارد به صورت زیر است: 

𝑀𝐴𝐷𝑅 =
𝐸[𝑅𝑃]

𝐸([𝑅𝑃 − 𝐸[𝑅𝑃]]
 

 

گیری عملکرد بر اساس گشتاور جزیی است و فرمول  ( معیار اندازه Sortino-Satchell Ratioساتچل)-رینتونسبت سو

 آن در زیر آماده است: 

𝑆𝑆𝑅 =
𝐸[𝑅𝑝]

√𝐸[𝑚𝑎𝑥( − 𝑅𝑃″𝑂)2]
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جهت ارزیابی عملکرد پرتفوی مورد استفاده قرار گرفت. این    2002نسبت امگا توسط کیتینگ و شادویک در سال  

تر از نرخ بازده  های پایین های بالای نرخ بازده هدف را به بازده همه عناصر توزیع بازده توجه دارد و بازدهمعیار به  

گذار  کند و به ترجیحات سرمایهکند. از آنجا که نسبت امگا همه گشتاورهای توزیع را ترکیب میهدف تقسیم می

گذاری به منطقه زیان وی محاسبه  قه سود سرمایهتوان آن را از طریق منطکند، میبرای سود و زیان توجه می

 باشد: کرد. فرمول زیر بیان کننده شیوه محاسبه آن می

𝛺(𝑟) =
∫ [1 − 𝐹(𝑥)]𝑑𝑥

𝑏

𝑟

∫ 𝐹(𝑥)𝑑𝑥
𝑟

𝑎

⁄  

 

 هاست. فاصله بازده   [a,b]دهد و  ها را نشان می تابع توزیع تجمعی بازده  F(x)نرخ بازده هدف،    rکه  

   

مموقلی و دابوسی با جایگزینی بتا استرادا با بتای سنتی در شاخص جنسن مطرح  نسبت جنسن تعدیل شده توسط  

 گردید و آن را تحت عنوان آلفای مموقلی و دابوسی مطرح کردند: 
𝛼𝑃

𝑀𝐷 = 𝑅𝑃 − [𝑅𝐹 + 𝛽𝑃
𝐷(𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹)] 

 

𝛼𝑃
𝑀𝐷     ،آلفا مموقلی و دایوسی𝑅𝑃    ، بازده پرتفوی:𝑅𝐹    ،بازده بدون ریسک :𝛽𝑃

𝐷ا نامطلوب استرادا. : بت 

 

𝛽𝑃
𝐷 =

𝐸{𝑀𝑖𝑛[(𝑅𝑃 − 𝜇𝑃), 0]. 𝑀𝑖𝑛[(𝑅𝑀 − 𝜇𝑀), 0]}

𝐸{𝑀𝑖𝑛[(𝑅𝑀 − 𝜇𝑀), 0]2}
 

 

نسبت ترینر تعدیل شده ممقولی و دابوسی نیز بر مبنای بتای نامطلوب ایجاد شده و به صورت زیر حاسبه شده  

 است. 

MDP = 
𝑅𝑃−𝑀𝐴𝑅

𝛽𝑃
𝐷  

 

 چندین معیار ارزیابی عملکرد بودند که به دلیل مرتبط بودن انتخاب شدند. معیارهای که در بالا ذکر گردید جز  

ها نرمال و متقارن نیست از آزمون جارک برا استفاده خواهیم کرد.  همچنین برای اینکه نشان دهیم توزیع داده 

 شود: آماره این آزمون بر اساس رابطه زیر محاسبه می

JB = 
𝑛

6
 ( 𝑠2 + 

( 𝐾−3)2

4
) 

 

دهد. توجه داشتبه باشید که این آماره از  ها را نشان می کشیدگی داده   kچولگی و    sتعداد نمونه،    n طه در این راب

ها توزیع غیرنرمال  کند. آزمون جارک برا نشان داد که در کلیه صندوقتوزیع مربع کای با دو درجه آزادی پیروی می 

 داریم.
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 هاي تحقیقیافته 

مواردی همچون میانگین، واریانس،    1399تا    1397های  با استفاده از اطلاعات موجود صندوق مد نظر در سال 

موجود در این    numpyو    mathهای  چولگی و... را محاسبه کردیم. اطلاعات با استفاده از زبان پایتون و کتابخانه

روزه به دست آمد، بایستی    5های  در پرتفوی برای دوره   ETF  زبان تجزیه و تحلیل شدند. حال که اوزان هر صندوق

تری برای انتخاب  های ارزیابی پرتفوی مقایسه و بررسی کنیم که کدام یک، مدل مناسب خص این اطلاعات را با شا 

 های ارزیابی آورده شده است. در زیر متوسط مقدار به دست آمده برای هر یک از شاخص   پرتفوی است.

 
 هاي مختلف هاي عملکرد براي مدلجدول شاخص

𝑴𝑫𝒑 𝜶𝑷
𝑴𝑫 OMEGA SSR MADR ASR SR models 

-0.249 0.544 .4235 1274.765 0.0073 0.0111 0.0128 EWM 

-0.540 -0.0423 .2491 1234.994 0.0075 0.0144 0.0196 MinVM 

0.767 0.864 .3328 1234.433 0.0079 0.0150 0.0181 MVM 

0.486 1.064 .4635 1243.551 0.0154 0.0144 0.0147 MVSEM(0.5,0,0.5) 

2.443 0.892 .4498 1280.951 0.0158 0.0165 0.0152 MVSEM (0.0.5.0.5) 

1.873 0.944 .4611 1362.119 0.0138 0.0137 0.0132 MVSEM ( 3/1و 3/1و 3/1 ) 

 

، نسبت جنسن تعدیل شده و نسبت ترینر تعدیل شده    SR  ،ASR  ،MADR    ، SSR  ،OMEGAما از شاخص های  

     استفاده کردیم که در زیر به بررسی نتایج هر یک از آنها خواهیم پرداخت. 

 λ   ها را به صورت دلخواه اختصاص دادیم. برای مثال در 
MVSEM(0.5,0,.05) 

 

است صفر و به جمله سوم یا همان   λ2و به جمله دوم که   5/.است    λ1که همان     MVSEMبه جمله اول از مدل  

λ3    ایم.اختصاص داده   5/.  است 

 باید دقت داشت که در مدل  
MVSEM(0.5 ,0 ,0.5) 

 

 است. ای که شامل واریانس و آنتروپی  های اول و سوم برای ما حائز اهمیت هستند یعنی جملهبیشتر جمله

 در مدل  
MVSEM(0 , 0.5, 0.5) 

 

 جمله شامل چولگی و آنتروپی اهمیت دارد و جمله شامل واریانس حائز اهمیت نیست.

 و در مدل  
MVSEM(1/3 ,1/3 ,1/3) 

 تمام جملات به یک اندازه برای ما اهمیت دارند. 
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 SRارزیابی نتایج  

ها بیشتر  از بقیه مدل   MinVMپ برای مدل  کنیم مقدار شاخص شارهمان طور که در جدول نتایج مشاهده می 

آنتروپی می است و نشان می  انتخاب پرتفوی بدون در نظر گرفتن معیارهای چون چولگی و  تواند در  دهد که 

  MVSMهای شاخص شارپ عملکرد بهتری را برای پرتفوی ما به ارمغان آورد. کمترین مقدار هم مربوط به مدل 

 است. 

 ASR نتایج  ارزیابی

دهد که استفاده از  است و نشان می  بیشتر  هامدل   بقیه  ازMVSEM(0.0/5,0/5)    مدل  برای  ASR  شاخص  مقدار

تواند عملکرد بهتری را داشته باشد و کمترین مقدار  گیرد میکه چولگی و آنتروپی را در نظر می  MVSEMمدل 

 آورده است. به دست    ASRترین عملکرد را در نسبت  است که ضعیف  EWMمربوط به  

 MADR  نتایج  ارزیابی

است و کمترین مقدار مربوط به    بیشتر  هامدل   بقیه  ازMVSEM(0.0/5,0/5)   مدل  برای  MADR  شاخص  مقدار

EWM    است 

 SSR  نتایج  ارزیابی

دهد در شاخص  ها بیشتر است ونشان می از بقیه مدل   MVSEM(1/3,1/3,1/3)برای مدل    SSRمقدار شاخص  

SSRمدل  ، MVSEM(1/3,1/3,1/3)   ضعیف داشت.  خواهد  بهتری  مدل  عملکرد  به  مربوط  هم  عملکرد  ترین 

MinVM   .است 

 OMEGA نتایج  ارزیابی

  ها بیشتر است و کمترین مقدار مربوط بهاز بقیه مدل    MVSEM(0/5.0,0/5)برای مدل    OMEGAمقدار شاخص  

MinVM   .است 

 نسبت جنسن تعدیل شده  نتایج  ارزیابی

دهد و کمترین مقدار  عملکرد بهتری را نشان می   MVSEM(0.5,0,.05)مقدار نسبت جنسن تعدیل شده در مدل  

 است .    MinVMمربوط به  

 نسبت ترینر تعدیل شده  نتایج  ارزیابی

است و کمترین   بیشتر هامدل  بقیه ازMVSEM(0 , 0.5, 0.5)  مدل نسبت ترینر تعدیل شده برای شاخص مقدار

 است.   MinVMمقدار مربوط به  

 

 نتیجه تحقیق 

بهینهمتنوع در  مهم  ابعاد  از  یکی  میسازی  پرتفوی  از  سازی  یکی  عنوان  به  گذشته  از  پرتفوی  واریانس  باشد. 

سازی  کی از معیارهای تنوع گیری ریسک مورد توجه بوده که نواقص قابل توجهی دارد. آنتروپی یهای اندازه شاخص 

رود. در این تحقیق به ارزیابی عملکرد پرتفوی حاصل از گشتاور مراتب بالاتر با در نظر گرفتن آنتروپی به شمار می

پرداختیم و روش کار به این شکل بود که براساس گشتاورهای مراتب بالاتر از جمله چولگی و همچنین آنتروپی 
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اقدام کردیم و با استفاده از معیارهای    1399تا    1397های  روزه برای سال   5ای  هدهی پرتفوی در دوره به وزن 

مختلف ارزیابی پرتفوی به بررسی وضعیت پرتفوی پرداختیم و نتایج حاصله نشان داد که استفاده از گشتاور مراتب  

همان طور که مشاهده شد استفاده همزمان از  .  گذاران فراهم آورد.  تواند عملکرد بهتری برای سرمایهبالاتر می

و     ASR ،MADR، SSR،OMEGAآنتروپی با توجه به معیارهای ارزیابی عملکرد -چولگی-واریانس-مدل میانگین

که تا حدودی    SRدهد و تنها در مدل ارزیابی  ها عملکرد بهتری را نشان می جنسن و ترینر تعدیل شده از بقیه مدل 

توان فرضیه استفاده از آنتزوپی به ها عملکرد ضعیفتری را نشان داده است. پس مییه مدل مدل سنتی است، از بق

توان استفاده از واریانس، چولگی و  پس می  توان تایید کرد.عنوان معیار در جهت بهبود عملکرد پرتفوی را می

صندوق  در  پرتفوی  انتخاب  در  را  سرمایهآنتروپی  شرکت های  به  معامله  قابل  سرمایهگذاری  گذاری،  های 

 گذاران و افرادی که به نحوی با بازار سرمایه ارتباط سروکار دارند پیشنهاد کرد.  سرمایه

چنین این مدل براساس منطق  سازی دیگر نیز استفاده شود و همشود از معیارهای تنوعدر مطالعات آتی توصیه می

 فازی مورد بررسی قرار گیرد. 
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Abstract 

Portfolio arrangement and performance are the main concerns for all investment actors. 

Investment companies and private investors are more concerned about the risk of choosing a 

portfolio and its return. The modern portfolio theory proposes the use of diversification to 

cover the risk. This theory is based on the normality of the return on assets return. 

Experimental findings indicate that the return on assets is non-normal. In recent years, higher 

moments have been used to upgrade traditional models with the main premise of normal 

distribution. This paper uses higher moments and entropy for diversification to select an 

assumed non- normality portfolio. The main point is to use up-to-date information to increase 

the model efficiency, and accordingly, we used the rolling window to use the new price 

information. The method of using financial information is that by using the total return index 

in the last five working days, we will weigh the portfolio traded funds on the next working 

day, and we evaluate this for two-year. We use Python programming language, math and 

numpy libraries to analyze the data. Generally, the results show that applying the higher 

moments model may provide us with better results in portfolio selection. 

Keywords: Performance Evaluation, Higher Moments, Portfolio, Entropy, Rolling Window 
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