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 چكیده

  دهیشود. اما ناد  فیبا استفاده از احتمالات توص  تواندیم  کهاست    یمال  یدر بازارها   جیرایک پدیده    تیدر عدم قطع

نادرست    یسازنهیو به  فیضع  یمنجر به برآوردها   تواندینادرست م  یهاو استفاده از مدل   تیگرفتن عدم قطع

  های دیگر ی نسبت به مدل بهتر  نیگزی جا  تواندیم  یبر آنتروپ  یمبتن  یمدل پرتفو  نه،یزم  نیدر ا  شود.  یپرتفو 

لذا در این  فراهم کند.    یاندازه کافرا به  تیگرفتن عدم قطع  ن یو همچن  سکیر  یریگاندازه   تواندیم  رایباشد، ز

  تواند و به عنوان معیاری که می سک یر ی برا  نیگزیجا ار یمع کیبه عنوان  یآنتروپ گیری از مفهوم پژوهش با بهره 

ای  سازی سبد دارایی چند دوره کند به بهینه غلبه تزیسبد مارکوو  یهاتیبر محدود تواندیم  آنبر  یمبتن پرتفوی

پرداخته شده است. تجزیه و تحلیل در در بازه زمانی   س یسال  یو ت  یرن  یآنتروپ  یگیهمسا  نیکترینزد  -Kبر پایه  

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران انجام پذیرفت.    30برای    1402تا    1398های  ای ماهانه طی سال چند دوره 

نشان داد این روش    q=0.8و همچنین پارامتر تخمینگری    k=5  نتایج برآورد شده معیارهای بهینه تعداد همسایگی

کلاسیک و مدل    برتری عملکردی برای نسبت شارپ خارج از نمونه و همچنین آنتروپی شانون نسبت به مدل 

 گردد.   اشتاین دارد و لذا به عنوان مدل بهینه در انتخاب سبد دارایی معرفی می  -نااریب بیز

 ای، سبد سهام، آنتروپی و ریسک.بازده سهام، چند دوره   هاي كلیدي:واژه 

 1403/ 23/10تاریخ پذیرش:        1403/ 07/ 06تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

ها، یکی از مسائل مطرح در بازار سرمایه است که اهمیت خاصی نیز در   ای از دارایی مساله انتخاب مجموعه بهینه

های مهم محسوب شده و نقش   گذاری یکی از شاخص مباحث اقتصاد خرد و کلان دارد. در اقتصاد کلان، سرمایه

گذاری   کند. در اقتصاد خرد نیز، اهمیت تصمیمات سرمایه ای در رشد و توسعه اقتصادی ایفا می تعیین کننده

گذار مصرف امروز را به امید مصرف بیشتر به زمانی در آینده   ناشی از این مساله است که در واقع فرد سرمایه

گذار را از مصرف آتی  گذاری میزان مطلوبیت مورد انتظار سرمایه سرمایه  بهینه  تصمیم  واقع،  در.  کندموکول می 

  افراد  سایر  با  لزوماً  که  شودسازد. تابع مطلوبیت هر فرد با توجه به ترجیحات شخصی وی تعیین می بیشینه می

 دارایی  مجموعه  انتخاب  از  را  گذارسرمایه  مطلوبیت  میزان  که  هستند  معیارهایی  بازده  و  ریسک.  بود   نخواهد  یکسان

  و   ریسک  زمانی،  افق  وی،  شرایط  به  توجه  با  گذارکنند. مجموعه دارایی هر سرمایه گذاری مشخص می سرمایه

  سهام   مجموعه  و  عام  طور  به   دارایی  مجموعه  مدیریت  از  هدف.  است  متفاوت  وی  نظر  مورد  نقدینگی  جریان  میزان

)کراسانو و همکاران،   شود  حداکثر  بازده  و  حداقل  ریسک  که  است  ایگونه  به   متغیرها  این  تعیین  خاص،  طور  به

2016  ،50 )1. 

  ی از پژوهشگران به نقدها  یاری، بس(1952مارکویتز ) انسیوار- نیانگیم  یپرتفو   یساز نه یمدل به  یاز زمان معرف

  یی نقدها را برطرف کنند. انتقادات ابتدا  نیاند تا اداده   شنهادیرا پ  یمختلف  یهاها و مدل اند و روش مدل پرداخته   نیا

نکته اشاره    نیبه ا 2( 1956ل استین )بود، به عنوان مثا  هاییدارانرمال بازده    عیتوز  هیمدل مربوط به فرض  نیبه ا

گذشته    یهااز داده   تزینخواهد بود. مدل مارکو  نهیمدل به  ن،ینرمال ندارد؛ بنابرا  عیتوز  هاییدارا  یکردند که بازده

به  یبرا  هایی دارا از آن زمان تاکنون، مدل کندی استفاده م  یساز نهیحل مسائل  بر    یتعدد م  نیگزیجا  یها.  که 

  انس ینمونه و وار نیانگیم یهاداده  رایاند زشده  شنهادیاستنباط شده اند، پ انسی و وار نیانگیم یهانیاساس تخم

 .  شوندیدر نظر گرفته م  مونه دارای اختلاف با مقدار واقعی،ن

  وی پرتفو  یساز نهیبه  یبرا  یدادند که آنتروپ  شنهادیبودند که پ  یپژوهشگران  نیاول  3( 1972)فیلیپاتوس ویلسون  

از پژوهشگران    یاریاستفاده کردند. از آن زمان، بس  یسازنهیدر تابع هدف به  شانون  یرا به کار ببرند. آنها از آنتروپ

اندازه   یمختلف  یهامدل  از  استفاده  با  آنتروپ  یهای ریگرا  و همکاران )مانند    یمختلف  پ2013،  4تانگ    شنهادی( 

 یآنتروپ   نیتخم  کیکه از    دهدیم  شنهادیپ  یبر آنتروپ  یمبتن  یپرتفو   یساز نهیمدل به  کی  زیمطالعه ن  نیاند. اداده 

  ژه ی به و  انس،یوار-نیانگیم  یهاشده مدل انتقاد   نیشتریب  یکردن نقدهاکه به برطرف   کند،یاستفاده م  یچند بعد

  ه یهمسا  نیکترینزد-k  یآنتروپ  نیروش بر اساس تخم  نی. اپردازدیم  ها،ییهمه دارا  ینرمال بازده  عیفرض توز

  ساوانی و همکاران توسط  افته یشد و سپس توسعه    شنهادیپ  5( 1987)ط لئوننکو و کازاچنکو  بار توس  نیاست که اول

  قاتیمختلف تحق  یهانهیاست، تاکنون در زم  دیجد  یمال  نهیدر زم  وشر  ن یاستفاده از ا  نکهیشد. با ا  6( 2008)

 
1 Cesarone et. Al., 2016 
2 Stein 
3 Philippatos and Wilson 
4 Tang et. Al. 
5 Kozachenko and Leonenko 
6 Savani et. Al. 
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استفاده    یدرولوژ ی، آمار و هنیماش  یریادگیالگو،    صیدر تشخ  یژگی، انتخاب ویبعدو اشکال سه   اء ی اش  یابیمانند باز

 شده است. 

توجه    لیه دلتواند توسط احتمال توصیف شود. بعدم قطعیت یک پدیده رایج در بازارهای مالی است که می

  ف یتواند ضع  یم  انسی و وار  نیانگینمونه از م  یمدل اشتباه، برآوردها  کیدر داده ها و اتخاذ    تیکمتر به عدم قطع

گمراه کننده    ارینادرست ممکن است بس  ینقطه ا  یها  نیبر اساس تخم  پرتفوی  یساز  نهیرو به  نیباشد و از ا

 ی بگذارد و حت  رینمونه کارها تأث  یممکن است به شدت بر رو  یورود   یدر داده ها  راتییاوقات، تغ  یباشد. گاه

 .1(21،  2019)یه و خی،   دهد  رییرا به طور کامل تغ  پرتفویممکن است    دیچند مشاهدات جد

  ی ریگاندازه   تواندی م  یآنتروپ  رایباشد، ز  یبهتر   نیگزیجا  تواندیم  یبر آنتروپ  یمبتن  پرتفویمدل    نه،یزم  نیدر ا

است و به فرض نرمال بودن    یپارامتر   ریفراهم کند. غ  یاندازه کافرا به  تیگرفتن عدم قطع  ن یو همچن  سکیر

و   سکیر  یبرا   نیگزیجا  اری مع  کیبه عنوان    یآنتروپ  لذاتنوع است.    یبرا  یار یمع  ف،یشود. طبق تعر یمحدود نم

غلبه    تزیسبد مارکوو  یهات یبر محدود  تواندی م  یبر آنتروپ  یمبتن  پرتفویمدل    ایآ  که  این موضوع است یابیارز

   .یا خیر  کند

این  لذا   آیادر  این سوال هستیم که  نزدیکترین    -kتکنیک  از    استفاده  با  پژوهش به دنبال یافتن پاسخ به 

معرفی نمود که از نظر  گذاری  سرمایه  سبد داراییجهت انتخاب    و کارا  ابزاری جدید  توانمی   ،همسایگی آنتروپی

)از نظر وزن و عملکرد    نتایج حاصلباشد؟ همچنین  مارکویتز  واریانس    -عملکرد بهتر از مدل کلاسیک میانگین

ترین سبد دارایی با  گردد و مناسب میمارکویتز مقایسه  واریانس    -میانگینبا نتایج حاصل از مدل    سبد دارایی(

 شود. گذاران بازار سرمایه، استخراج میاستفاده از تکنیک برتر جهت استفاده سرمایه 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش  - 2-1

ها، یکی از مسائل مطرح در بازار سرمایه است که اهمیت خاصی نیز در   ای از دارایی مساله انتخاب مجموعه بهینه

های مهم محسوب شده و نقش   گذاری یکی از شاخص مباحث اقتصاد خرد و کلان دارد. در اقتصاد کلان، سرمایه

گذاری   کند. در اقتصاد خرد نیز، اهمیت تصمیمات سرمایه ای در رشد و توسعه اقتصادی ایفا می تعیین کننده

گذار مصرف امروز را به امید مصرف بیشتر به زمانی در آینده   ناشی از این مساله است که در واقع فرد سرمایه

گذار را از مصرف آتی  گذاری میزان مطلوبیت مورد انتظار سرمایه کند. در واقع، تصمیم بهینه سرمایهموکول می 

شود که لزوماً با سایر افراد  سازد. تابع مطلوبیت هر فرد با توجه به ترجیحات شخصی وی تعیین می بیشینه می

گذار را از انتخاب مجموعه دارایی یکسان نخواهد بود. ریسک و بازده معیارهایی هستند که میزان مطلوبیت سرمایه

گذار با توجه به شرایط وی، افق زمانی، ریسک و  کنند. مجموعه دارایی هر سرمایه گذاری مشخص می سرمایه

ریان نقدینگی مورد نظر وی متفاوت است. هدف از مدیریت مجموعه دارایی به طور عام و مجموعه سهام  میزان ج

 ای است که ریسک حداقل و بازده حداکثر شود.  به طور خاص، تعیین این متغیرها به گونه

 

 
1 Ye and Xie, 2019 
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 تاریخچه تئوري پرتفوي   -1-2-1

گفته می دارایی ها  از  ترکیبی  به  لغت  سرمایهپرتفوی در  برای سرمایه شود که توسط یک  گذاری تشکیل گذار 

ای از  تواند یک فرد یا موسسه باشد. از نظر تکنیکی، یک پرتفوی در برگیرنده مجموعه گذار میشود. این سرمایه می

مالی سرمایه دارایی  و  واقعی  پرتفوی،  باشد. مطالعه تمام جنبهگذار میگذاری شده توسط یک سرمایه های  های 

 .(22،  1402عبدلی و همکاران،  مدیریت پرتفوی نام دارد ) 

های شایانی برخوردار بوده است و در سیر تطور تاریخی  گذاری در چند دهه اخیر از پیشرفت های سرمایه تئوری 

گذاری نیز از نظریه شتاب  شود که تجارت و سرمایهخود به فرمول های کاربردی زیادی دست یافته است. گفته می

گذاری در قرن بیستم از گسترش خاصی پیروی  کنند به این معنی که حجم تجارت و سرمایهتاریخ تبعیت می

های موجود و تغییرات آتی در آن در  نموده، به سرعت نیز در حال افزایش است. بی هیچ تردیدی کاربرد فناوری 

ای نه چندان دور بر سرعت و حجم و نحوه کاربرد تجارت تاثیری شگرفت خواهد گذاشت. این تغییرات موجب  آینده 

های گذشته به کار گرفته  گذار در مقایسه با دوره فاوتی برای اتخاذ تصمیم توسط سرمایهشده است تا معیارهای مت

 .( 22،  1402عبدلی و همکاران،  )  شود

شود. هر چه ریسک سبد سهام  انتخاب یک مجموعه از سهام معمولاً با تعامل بین ریسک و بازده مطرح می

گذار انتظار دریافت بازده بالاتری را نیز دارد. در دنیای واقعی درجه ریسک پذیری افراد با   بیشتر باشد، سرمایه

ها نیز به دلیل وجود عوامل متعدد موثر بر آن غیر قابل پیش بینی است. به   یکدیگر متفاوت است و بازده دارایی

می خاصی  اهمیت  دارای  دارایی  مجموعه  بخشی  تنوع  مساله  بازار،  در  اطمینان  عدم  این  وجود  باشد.   دلیل 

گیرند و معیارهای ریسک مختلفی استفاده  هایی را در نظر می گذاران در ایجاد پرتفوی بهینه خود محدودیتسرمایه

های   های اخیر محققان تکنیک گردد. در سال  وضوع باعث پیچیدگی یافتن پرتفوی بهینه مینمایند که این م  می

اند که مساله اخیر را تا حدود زیادی   گذاران معرفی و توسعه دادهنوینی را در جهت ایجاد و مدیریت پرتفوی سرمایه

 حل نموده است. 

  به   شده  ارائه  های  مدل  اغلب  نمود،  معرفی  را  خود  واریانس  میانگین  مدل  1952  سال  در    مارکویتز  که  زمانی  از

  ای  دوره چند صورت به گذاری سرمایه  های استراتژی اغلب واقعی دنیای در آنکه حال بودند ای دوره تک صورت

 . شد  آغاز  ای  دوره  چند به  ای  دوره  تک   های   مدل  تعمیم   زمینه   در  هایی   پژوهش  نقصان  این  با  رویایی  برای.  هستند

 

 واریانس  -مدل میانگین   -2-2-1

(  MPTمدرن )  یپرتفو  یخود را توسعه داد، که به آن تئور  یانتخاب پرتفو   کی ( تکن1959،  1952)  تزیمارکوو  یهر

م پشودیگفته  مارکوو  شی.  کار  ارزش   یهامدل   تز،ی از  اوراق  فرصت   دیتول  یورودهاانتخاب  توسط    ی هاشده 

( تصمیم گیری در مورد اوراق بهادار،  1952را به عنوان محور تمرکز داشتند. پیش از مقاله مارکویتز )  یگذار هیسرما

رد  مو بازده افزایش هدف وقتی بنابراین. نبود مدنظر اوراق  این بین رابطه اصولاً و گرفت¬کاملاً مستقل صورت می

انتظار باشد و ریسک هم به تنهایی در نظر گرفته شود، طبیعی است که برای هر کسی به انتخاب یک ورقه بهادار  

  دیتأک  یتئوراین    منجر خواهد شد. تئوری مارکویتز در حقیقت ورود مسئله هم افزایی به حوزه اوراق بهادار بود.
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به    و یپرتفو  سکیانتقال داد و مفهوم ر  تی اهم  یسطح مساو  کیرا به    سکیحفظ کرد؛ اما ر  یبازده  یخود را بر رو

  ی ریگاندازه   یبرا   شدهرفتهیروش پذ  کیبه عنوان    انسیعامل مهم با وار  ک یبه عنوان    سکیکه ر   یوجود آمد. در حال

با    توانی نشان داد چگونه م  قیبود که به صورت روشن و دق  ینفر   نی اول  تزی مارکوو  شد،یدر نظر گرفته م  سکیر

  ی هایژگیبر اساس و  وهایبر انتخاب پرتفو  گذارانهیداد که سرما  شنهادیرا کاهش داد. او پ  وی پرتفو  انسیتنوع، وار

 دهند، تمرکز کنند.  ل یرا از اوراق بهادار تشک  وهایفقط پرتفو  نکهیا  یبازده به جا -سکیجذاب ر

  و ی پرتفو  سکیاست که حداقل ر  هاییمرتبط با دارا  نهیبه  یهابدست آوردن وزن   و،یانتخاب پرتفو  یاصل  هدف

هدف کاهش دهند. این روش بر اساس یک سری مفروضات    ینرخ بازده انتظار   کیبه    افتنیرا با توجه به دست 

خاصی است که اهم آن گویای این است که بازار کارا است و انتشار اطلاعات بصورت یکپارچه و در اختیار همگان  

است و شفافیت اطلاعات در معاملات حاکم است. مبنای این روش بر پایه این استدلال استوار است که احتمال  

ادن سرمایه یا سود یک نوع سهام در بازار بسیار بیشتر از مجموعه یا ترکیب سهام است. لذا قاعدتاً  خطر از دست د

سرمایه گذار حرفه ای نباید تمامی سرمایه خود را در یک قلم دارایی سرمایه گذاری کند )منطق اقتصادی نیز این  

ها سرمایه گذاری کند که این مجموعه به  د (، بلکه بایستی آن را در مجموعه ای از سهام یا دارائی را تایید می کن

  احتمال   عادی  شرایط  در  که  است  هاییپرتفوی معروف است. پرتفوی یا سبد سهام متشکل از سهام متعدد شرکت 

ها بر این است که ریسک غیر سیستماتیک یا  به صفر نزدیک است و تلاش   حدودی   تا  هادارائی   همه  بازده  کاهش

د که نوسانات  باش   ایتنوع پذیر به حداقل ممکن تقلیل یابد. به همین جهت ترکیب پرتفوی بهتر است به گونه

 مشابهی نداشته باشند، یعنی زمانی که بازده یکی کاهش پیدا می کند، بازده دیگری افزایش یابد. 

و    سکینمونه به عنوان اندازه ر  انسی(، وار119،  1952  تز،ی)مارکوو  تزیمارکوو  انسیوار-نی انگیچارچوب م  در

ها را  ( انتخاب وزن MV)   انسیوار-نیانگیمسئله م  ن،ی. بنابراشودی نمونه به عنوان اندازه بازده استفاده م  نیانگیم

در    ریبه شکل ز  ن،ییتعش یهدف پ  کیبا توجه به    رساندی را به حداقل م  ویبازده پرتفو   انسیکه وار  دهدیانجام م

  شود: نظر گرفته می

 

𝐸(𝑟) = ∑ 𝑤𝑖 ⋅ 𝐸(𝑟𝑖) (1)  

 که در آن: 

𝐸(𝑟)-  برابر است با میانگین بازده انتظاری سبد 

𝑤𝑖-    برابراست با وزن داراییi- ام در سبد 

𝐸(𝑟𝑖)    برابر است با میانگین بازده انتظاری داراییi 

 همچنین

 𝜎2 = ∑ 𝑤𝑖
2 ⋅ 𝜎𝑖

2 + ∑ ∑ 𝑤𝑖 ⋅ 𝑤𝑗 ⋅ 𝜎𝑖𝑗   (2)  

𝜎2-   واریانس سبد 

𝜎𝑖
 iوارایانس دارایی    -2

𝜎𝑖𝑗-   کوواریانس بین داراییi    وj 

 شود: و معادله مرز کارآمد به صورت زیر تعریف می
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 Minimize  𝜎2  (3)  

s.t. 

∑ 𝑤𝑖    ⋅  𝐸(𝑟𝑖)  ≥  𝑅 

∑ 𝑤𝑖   =  1  

 𝑤𝑖  ≥  0 

 𝑅-   گذار.برابر است با حداقل بازده مورد انتظار سرمایه 

واریانس است که  در آن هدف یافتن    -باشد. همچنین مدل مینیمم واریانس یک حالت خاص از مدل میانگین می

گذاران محافظه کار که سبد با کمترین ریسک است. بدون در نظر گرفتن میانگین بازده، این مدل برای سرمایه 

سازی آنهاست. مدل  اولویت آنها کاهش ریسک است مناسب است. تفاوت اصلی این دو مدل در معیارهای بهینه 

گیرد، در حالیکه مدل مینیمم واریانس تنها  واریانس هم میانگین بازده و هم واریانس آن را در نظر می   -میانگین

 بر کاهش ریسک )واریانس( تمرکز دارد.

 Minimize 𝜎2  (4)  

𝑠. 𝑡. 

 ∑ 𝑤𝑖 = 1  

𝑤𝑖 ≥ 0 

اساس    انسیوار  -نیانگیم  لیتحل  نیا دوره   کیبر  ابتدا   یگذار هیسرما  ی ادوره تک   یامدل  در  دوره،    یاست. 

اختصاص    یرمنفیوزن غ  ییو به هر دارا  دهدیم  صیتخص  هاییمختلف دارا  یها دسته  نیثروت خود را ب  گذارهیسرما

  ن ی انگیدوره، ثروت او توسط م  انیکه در پا  یربه طو  کندیم  دیتول  یبازده تصادف  یی. در طول دوره، هر دارادهدیم

رو  روبه  یخط  تیمجموعه محدود  کیبا    گذاره یسرما  ،ییکرده است. در انتخاب وزن دارا  رییتغ  هاییدار بازده داراوزن

  برسند.  کیبه مجموع    دیها بااست که وزن   نیاز آنها ا  یکیاست،  

 

 اشتاین  -روش نااریب بیز   -3-2-1

در    شرفتهیپ  کردیرو  کشود( ینشان داده می  BSS)که در این پژوهش به طور مختصر با    نیاشتا  -زیب  بیروش ناار

از تئور   یپرتفو  یساز نهیبه ا  یز یب  یاست که    هیسرما  تیریروش در مد  نیاحتمالات مشتق گرفته شده است. 

از    یروش، اطلاعات آمار  نیا  در  .سکیو کاهش ر   نهیبه  یبا بازده  یهای به منظور ساخت پرتفو  شودی استفاده م

از    ییهانیتخم  ،یز یب  یاطلاعات و تئور  نی. با استفاده از اردیگی مورد استفاده قرار م  هایی دارا  انسیو وار  یبازده

ماتر  یپارامترها مانند  بازده  انسیکووار  سیمدل  بردار  م  هایی دارا  یو  دست  ترکدیآیبه  با  سپس،    ن ی ا  ب ی. 

 . شودیمحاسبه م  هایی دارا  یبرا   نهیبه  یهاوزن  ،یآمار   اتبا اطلاع  یزیب  یهانیتخم

 است:   ریبه شکل ز  BSSمدل    فرمول

 min
𝑤

 (1 − λ)𝑤𝑇Σ𝑤 + 𝜆𝑤𝑇Σ̅𝑤  (5)  

 
 𝑠. 𝑡. 
 𝑤𝑇𝜇 = μ𝑝  
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 ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1  

 

  یبازده  انسیکووار  سیماتر  Σ .  ابدییاختصاص م  یی است که به هر دارا یپرتفو  یهابردار وزن  𝑤  فرمول،   نیا  در

  انس یکووار  سیماتر  یبرا   یزیب  یزدهن یتخم  سیماتر  زین  Σ̅.  دیآیبه دست م  یاست که از اطلاعات آمار   هایی دارا

پارامتر کنترل کننده    کی  𝜆.  دهدیرا نشان م  یمطلوب پرتفو   ی بازده  μ𝑝و    هاییمتوسط دارا  یزدهبردار با  𝜇است.  

 است.  یدر پرتفو   هاییتعداد دارا  n  ت،ی. در نهاکندیم  نییها را تعوزن   یداریپا  نیتضم  ای  نااریبی  زانیاست که م

بهبود در عملکرد    ،ی زیبا اطلاعات ب  یاطلاعات آمار  بیکه با ترک  دهدیامکان را م  نیبه ما ا  BSSاز روش    استفاده

  ن ی وجود دارد. ا  یناکاف  ایکه اطلاعات محدود    یطیبه خصوص در شرا  م،یبدست آور  یگذاره یسرما  یهای پرتفو 

به سرما م  نیا  گذارانهیروش  را  بهره   دهدیامکان  با    تی ریاطلاعات، مد  بیترک  شرفتهیپ  یهااز روش   یریگکه 

 را به حداقل برسانند.   یگذار هیمرتبط با سرما  ی هاسک یرا انجام دهند و ر  یترنهیبه

 

 آنتروپی  -4-2-2-1

  گذاره یسرما  نانیعدم اطم  نیانگی م  انگرینما  نیمرتبط است. ا  یاز ناهنجار   یریگبا احتمالات به عنوان اندازه   یآنتروپ

بازده به    عیتوز  میاز تنظ  یناش  یخطاها   ریتحت تأث  ع،یبدون توز  ریمتغ  کیپروژه است و به عنوان    کیدرباره بازده  

 ی دگیچیبه دست آوردن پ  ییتوانا  یدارا  یکه آنتروپ  کندی م( ادعا  2003)  یکال. مک افتدیخاص نم  عیتوز  کی

 قرار دهد.  ریرا تحت تأث  جیاست که ممکن است نتا  یسخت  یهابه فرض   ازیبدون ن  هاستمیس

  وسته یپ  یتصادف  یرهایمتغ  سهیکه مقا  گرددی( برم1948به دوران شنان )  انسیبا وار  یبه ارتباط آنتروپ  علاقه

کرد. شنان    فیداده شده تعر  یبا آنتروپ  یگاوس  یتصادف  ریمتغ  کی  انسیبه عنوان وار  یرا بر اساس قدرت آنتروپ

اطم1948) آنتروپ   ابدییم  نانی(  اطم  یریگاندازه  کیاز    یمطلوب  یهایژگیو  (𝐻(𝑋))  یکه  دارد    نانیعدم  را 

 (. 2008و همکاران،    ویسیونی)د

 ر یبه صورت ز  (𝑋)  ی(، آنتروپ1948باشد. با توجه به شنان )  (𝑋)  یتصادف   ریمتغ  کیاحتمال    (𝑝(𝑥))  دیکن  فرض

 : شودیم  فیتعر

𝐻(𝑃) = − ∑ 𝑃(𝑥)𝑥 log 𝑃 (𝑥) (6 )  

 

 به عنوان  xدر نقطه    نانیدر فرمول فوق، عدم اطم log(1/𝑃(𝑥))ن،یبنابرا  شود؛یم  یریگندازه ا  𝐻(𝑃)  نیانگیم  

 ادیز  𝑃(𝑥)اگر احتمال    .دهدیما قرار م  اریرا در اخت  𝑋  هاییا تصادفی بودن داده  ر یموجود در متغ  نانیعدم اطم

کم باشد،    𝑃(𝑥). اگر احتمال  ابدیی کاهش م  یآنتروپ  جهیو در نت  موجود استاز آن نقطه    یباشد، اطلاعات کمتر 

 است.   ادتریز  یو آنتروپ   است  یشتریب  نانیعدم اطم

𝑃(𝑥) ی  عند یممکن داشته باش   جهینت  کیتنها   𝑋 اگر  همچنین که = 𝑃(𝑥)   نقطه خاص و  کی  یبرا 1 =   ی برا  0

 .وجود ندارد  جهیدر مورد نت  ینانیعدم اطم  چیه  رایآن برابر با صفر خواهد بود، ز  یآنتروپ  ،نقاط  هیبق
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  را یخواهد بود، ز  شتریب  یاحتمال وقوع هر حالت برابر باشد(، آنتروپ  یعنیباشد )  کنواختی  𝑃(𝑥)احتمال    عیگر توزا

 . باشد موجود می ها  در مورد حالت   یادیز  نانیاست و عدم اطم  رممکنیغ  عیاز توز  یریگجهینت

  نگ یو هارد  یدارد، به عبارت ناوراک  یبستگ  𝑃(𝑥)ی هاسطح /تیبلکه به وضع  ست،یثابت ن  𝐻(𝑃(𝑥))که    یهنگام

.  ردیگی م  دهیرا ناد  ریمتغ  کیفرکانس    یهاموجود در کلاس   یساختار پراکندگ  یفوق از آنتروپ  فی(، تعر1986)

است.    دیمف  یگذاره یسرما  سکیر  یریگاندازه   یبرا   ژهیکه به و  کنندیم  یرا معرف  تیوضع  ژهیو  یآنها مقدار وزن

 است:   ریدار به صورت زوزن   یشکل آنتروپ

𝐻(𝑃(𝑥)) = − ∑ 𝐶(𝑥)𝑃(𝑥)𝑥 log 𝑃(𝑥) (7)  

 

 به شکل  C(x)از    یشنهادیفرم پ  کیوابسته است.    x  ریمتغ  یتیبلکه به سطوح وضع  ست،یثابت ن  C(x)  نجا،یدر ا

|𝑠(𝑥) − 𝑚|   که    ییاست، جاs(x)  فرکانس است و    یهااز کلاس   یتیمقدار وضعm  ی آنتروپ  است.  ریمتغ  نیانگیم  

  و ی پرتفو  سکیاز ر  کیرپارامتریغ  نیگزیاندازه جا   کی( به عنوان  1972)  لسونیو و  پاتوسیلیبار توسط ف  نیاول  یبرا 

راه    کی  نانیعدم اطم  یریگاندازه   ن،یشد. بنابرا  یمعرف  تزیشده توسط مارکوو  شنهادیپ  انسیوار  ینیگزیجا  یبرا 

و   و ی بازده مورد انتظار پرتفو  یسازنهیشیهدف دارد، ابتدا ب  دوها  آن   یشنهادیاست. مدل پ   سکیر  یریگاندازه   یبرا 

 است.   ویپرتفو  یسپس کاهش دادن آنتروپ

  ی های که در آن از آنتروپ  دهندیم   شنهادی( را پME)  یآنتروپ-نیانگی( مدل م1972و همکاران )  پاتوسیلیف

که   کنند یم  یبر شاخص معرف  ی چارچوب مبتن  کیها  . آنشودی استفاده م  سکیاز ر  یریگبه عنوان اندازه   هایی دارا

,𝑅1)  یتا حد   دیکن  فرض.  شودی شاخص بازار داده شده محاسبه م  کی  یبرا  ویپرتفو  یآنتروپ 𝑅2, … , 𝑅𝑛)  کی( به  

 خواهد بود:   ری( پس از آن به شکل زME)  یآنتروپ-نیانگیم   ویوابسته باشند. پرتفو  (𝑅𝐼)شاخص بازار  

minimize ∑ 𝑥𝑖𝐻(𝑅𝑖|𝑅𝐼)𝑖 ,    (8)  

s.t. 𝐴(𝑃(𝑖)′) = 𝑖𝑖
′𝑖𝑖 = 𝜆,  𝑖𝑖

′1𝑖𝑖 = 1 

 

توجه داشت که   دیاست. با 𝑅𝐼با درنظر گرفتن بازده شاخص بازار   (𝑖) ییبازده دارا یشرط یآنتروپ 𝐻(𝑅𝑖|𝑅𝐼)  که

 را کاهش دهد.   یمحاسبات  فهیمشترک استفاده شده است تا وظ  یآنتروپ  یبه جا   یشرط  یاز آنتروپ  نجایدر ا

منجر    اریتوسعه انحراف مع  خچهیهمچنان محبوب هستند. تار  یسادگ  لی ها به دلشاخص   ریو سا  اریانحراف مع

شده است. در    گریتطابق و موارد د  یابیارز  نان،یعدم اطم  ،یپراکندگ  یریگآن در اندازه   ینقش مرکز   یابیبه باز

  ی ریگبه عنوان مقابل، اندازه   ،یاست، آنتروپ  نیانگیها در اطراف مداده  یفشردگ  یریگاندازه   اریکه انحراف مع  یحال

  ی ریگاندازه   کی  اریمانند انحراف مع  ی. آنتروپ دهدیانجام م  یبه مکان فشردگ  توجهیرا ب  یاز چگال  یپخش بخش

 باشد.  یبیترت  ای  نالیکارد  ریمتغ  ک یممکن است    ار،یاست، اما بر خلاف انحراف مع  نانیاز عدم اطم  یگروه

  ست، ین  آورنانیاطم  جه یکه نت  یصفر است و هنگام  یباشد، آنتروپ  آورنانیاطم  جهیاست. اگر نت  ینامنف  یآنتروپ

  زین   یکند، آنتروپ  رییتغ  یاز احتمالات کم  یکه ارزش برخ  یاست. هنگام  وستهی تابع مقعر و پ  یمثبت است. آنتروپ

که عدم    ییدر معنا  سکیر  یبرا  یبه عنوان مترادف  یآنتروپ  ،یکند. در حوزه مال  رییتغ  یتنها به مقدار کم  دیبا
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ز  نانیاطم به  م  شود،ی م  انیمنجر  اطم  یریگاندازه   ن،یبنابرا  شود،ی استفاده  جا  کی  نانیعدم    ی برا   نیگزیراه 

اوراق    سکیاز ر  یریگاندازه   کیشنان به عنوان    ی( از آنتروپ1972)  لسونیو و  پاتوسیلیاست. ف  سکیر  یریگاندازه 

 .کنندی م  فادهبهادار است

از    ینه تنها تابع  یکه آنتروپ  دهندی( نشان م1972)  لسونیو و  پاتوسیلیلجندر، ف  یتوسعه سر  کیبا استفاده از  

بالاتر متغ  انسیوار از لحاظ لحظات  بلکه  اردیپذیم  ریتأث   زین  یتصادف  ریاست  با    ی رها یکه متغ  یحال، زمان  نی. 

شرا  شوند،یم  لیتبد  وستهیپ ا  یآنتروپ و    انسیوار  بیترت  ،یخاص  طی تحت  است.   جهینت  سندگانینو  نیمشابه 

ارائه   𝑃(𝑥)را از  فیتوص  نیبهتر  ن،یو بنابرا  کندیاستفاده م  انسیاز وار  یشتریاز اطلاعات ب  یکه آنتروپ  رندیگیم

 .دهدیم

و لحظات بالاتر به    انسیو ارتباط آن با وار  یدرباره آنتروپ  یقابل توجه  یهایینای( ب1999و همکاران )  یمیابراه

به    یبه خوب  تواندی م  وستهینرم و پ  یچگال  کیلجندر.    یتوسعه سر  قیاز طر  ی تابع چگال  بیبا تقر  آورندی ارمغان م

 :زده شود  بیتقر  ریصورت ز

 𝑃(𝑥) ≈ 𝑃0𝐴0(𝑥) + 𝑃1𝐴1(𝑥) + ⋯ + 𝑃𝐾𝐴𝐾(𝑥)  (9)  

= 𝑖) یبرا  𝐴𝑖(𝑥) در آن  که  1, … , 𝐾)  ریلجندر است به شرح ز  یاچندجمله: 
 

 𝐴0(𝑥) = 1,  𝐴1(𝑥) = 𝑥,  𝐴2(𝑥) = 0.5(3𝑥2 − 1), …  

 

 است که  تینکته حائز اهم  نیتوجه به ا

 ∫ 𝐴𝑖(𝑥)𝐴𝑗(𝑥)𝑃(𝑥)  𝑑𝑥 = 2α𝑖𝑗
2𝑖+1

2
  (10)  

 

,1−]) بازه  در جا([1+ و  یدلتا (α𝑖𝑗) که  یی،  ,𝑖) کرونکر   𝑗  ∈  [−1,   + برا ([1 محدود  یهستند.    ی ها ت یرفع 

 .میکن  نییرا تع (𝑃1) و (𝑃0) ممکن است  ن،یانگیو صفر بودن م  یساز نرمال 

 را یز

𝑖2
2 =

1

3
[2𝐴2(𝑖) + 𝐴0(𝑖)],   (11)  

 :شودیمحاسبه م  ریبه صورت ز  بیبه تقر  انسیوار

𝑉(𝑥) = ∫ 𝑖2
2𝑖1(𝑖)𝑃(𝑥)  𝑑𝑖 ≈

1

3
[

4

5
𝑃2 + 2𝑃0].   (12)  

 

وار  دهدینشان م  بیتقر  نیا ≤ 𝑖 یبرا  ,𝑃𝑖 ری. ساابدی  شیافزا 𝑃2 که  ابدییم  شیافزا  یتنها زمان  انسیکه  بر   ,3

 .گذارندینم  ریتأث  انسیوار

 :است  ریبه صورت ز P2 �� نسبت به  یکرد که مشتق آنتروپ  دییتأ  توانی (، م3.1با استفاده از معادله )  حالا
 

 
∂ H

∂ P2
  ≈   −   ∫  A2(i)  log[P0A0(i)  +  P1A1(i)  +   …   +  PKAK(i)] 𝑃(𝑖) 𝑑𝑖.   (13)  
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گوید که اگر د. در واقع، این محاسبه به ما میآوربه دست می P2 را نسبت به پارامتر   Hاین فرمول مشتق آنتروپی  

های احتمالی  تغییر کند، چگونه آنتروپی سیستم تغییر خواهد کرد. فرمول از یک ترکیب وزنی از توزیعP2 پارامتر  

استفاده می  بر میزان عدم اطمینان کل سیستممختلف  این ترکیب تأثیرگذار است  و  وار  یآنتروپ  .کند    انس یبا 

وابسته   P2 �� نسبت به تنها  یشتریب  زانی به م  یآنتروپ  رییتغ  نیعبارت مثبت باشد، و همچن  نیاگر ا  ابدیی م  شیافزا

متصل متصل است که برخلاف    عیتوز  کیبه لحظات بالاتر    یکه آنتروپ  شودیم  جهیلجندر نت  یسر   یعاست. از توس

که  کنندی ( ادعا م2002)  نیو راس  یارائه دهد. ماسوم 𝑃(𝑥) از  یترافتهیبهبود    فیتوص  کیممکن است    انس،یوار

و    یر یپذینیبش یپ  نان،یعدم اطم  یبرا  نیگزیجا  یاندازه آمار  کی  یاحتمال، آنتروپ  عیدر صورت عدم شناخت توز

آنتروپ  یخوب است.  مناسب  با  توز  یمتناسب  در صورت  جا  انسی وار  تواندیم  یگاوس   یهاعیتنها  کند.    نیگزیرا 

  یبه پارامترها   ازین  ،یحالت  نیشوند؛ در چن  فیتوص  انسیوار  کیبه کامل توسط    توانندیپهن نم  یهادم   یهاعیتوز

محاسبه کرد.    انسیرا از وار  یآنتروپ  توانیشناخته شده است، در اکثر موارد م  عیکه توز  یوجود دارد. زمان  یشتریب

  ها ع یاگر شکل توز  نیاست )اگر وجود داشته باشد( و بنابرا  انسیاز وار  یتابع  یبه وضوح مشخص است که آنتروپ

 .است  ادلمع  ای  یشناخته شود، استفاده از آنتروپ

 

 پیشینه پژوهش   -5-2-1

پرداختند.    هاو پرش   یآنتروپ  یساز با منظم  انسیوار-نیانگی م  ییسبد دارا  یساز نهیبهبه    1( 1،  2023بندر و تان )

 وستهیزمان پ  کینامیمطالعه شده و د  میزان آنتروپیکنترل    یدر زمان گسسته براها  سازی دارایی بهینه   یرفتار حد 

با  ،  سازی آنتروپیبهینه  ندیدارد و فرآ  یگاوس   ی عیتوز  نه،یکه کنترل به  دهدینشان م  جیاستخراج شده است. نتا

 شود و کاراتر از مدل متداول انتخاب پرتفوی بوده است. حل می   یخط  SDE  استفاده از

چند هدفه با در نظر گرفتن انتظارات    یپرتفوبا استفاده از نظریه احتمال به انتخاب  2(5،  2023لیو و همکاران )

نه تنها    یچارچوب مفهوم  نیا  ،ید یناام  هیچشم انداز و نظر  هینظر  یریگیبا همزمان جا پرداختند.  سود  تیو کل

.  دهدی ارائه م  تیعدم قطع  انیافراد در م  یریگمیتصم  ندیاز فرا  یجامع  ریبلکه تصو  ردیگیرا در نظر م  یعوامل عاطف

سود    تیکردن هر دو انتظارات و کل  نهی شیبا ب  سکیبازده و ر  نیهدفش توازن ب  یشنهاد یپ  یمدل انتخاب پرتفو 

 . شودیاثبات م   گریبا سه روش د  سهیمقا  قیاز طر   یشنهادیمدل پ  یاست. اثربخش

را مورد بررسی قرار دادند. آنها به   کارآمد   یهای به پرتفو  یراحتمالیغ  کردیرو(  12،  2022سایکانا و یامائاکا )

نتیجه رسیدند که   ااین  بازده  تیمجموعه عدم قطع  کی  نجایدر  انتقال    هاییدارا  یتمام اطلاعات مربوط به  را 

  کند، ی نقشه م  یپرتفو  یرا به بازده  هاییدارا  یتابع است که بازده  کی  یپرتفو  کیکه    یاده ی. بر اساس ادهدیم

  ی ها ی از پرتفو  یبرخ  ن،ی. علاوه بر اشودیاستفاده م  سکیر  اری مع  کیبه عنوان    تیمجموعه عدم قطع  ریعرض تصو

 هستند.  ٪100  نانیمثبت با سطح اطم  ریمقدار ارزش در معرض خطر غ  یکارآمد دارا 

نزدیکترین همسایگی آنتروپی، به بهینه سازی پرتفوی و مینیمم    -k( با استفاده از روش  54،  2021استگلو )

 
1 Bender and Thaun, 2023 
2 Liu et. Al., 2023 
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خارج از   یعملکردها  نیبهتر  ترین همسایگیکینزد  -kپرتفوی    ،یشیموارد آزما  سازی تابع هدف پرداخت. در اغلب

عملکرد    نینمونه به بهتر  نیکترینزدزمانی که به عنوان بهترین پرتفوی انتخاب نمیشود،  نمونه را به دست آوردند و  

  و ی پورتفول  یسازنه یبه  یبرا   یروش قو  کی  یگی،همسا  نیترک ینزد-k  یکه برآورد آنتروپ  دهدی نشان م  جینتا  است.

 است. 

  طیدر شرا  ییسبد دارا  یساز نهیبه  یبرا   یآنتروپ-انسیوار-نیانگیم  دیمدل جد  ک ی  1( 1،  2020لی و ژانگ )  

آنتروپی -واریانس-ابتدا، یک مدل میانگین  ی را ارانه کردند.ریپذو تنوع  یبا در نظر گرفتن نقدشوندگ تیعدم قطع

گذاری  گیرد. بازده سرمایه ارائه شده است که چهار معیار بازده، ریسک، نقدشوندگی و میزان تنوع سبد را در نظر می 

شوند. این مدل  گیری میبا ارزش مورد انتظار نامطمئن، ریسک با واریانس نامطمئن، و تنوع سبد با آنتروپی اندازه 

سازی، کارایی بیشتری  با ترکیب بازده و ریسک در یک تابع هدف و حذف تأثیر واحدهای مختلف از طریق نرمال 

 .سازی عددی بررسی شده استسازی به معادلات قطعی تبدیل و از طریق شبیهدارد. در ادامه، مدل بهینه

یی را مورد مطالعه قرار  سبد دارا  یساز نه یبه  یبرا  یبر آنتروپ  یمبتن  یکرد یرو  2(332،  2020وو و همکاران )

شده است که محاسبات    ی( معرفREPO)  یآنتروپ-سبد بازده  یساز نهیبه نام به  یامسئله  د،یروش جد  نیدر ا  دادند.

-ن یانگیم  یساز نهیروش به  یپنج چالش اصل  REPO.  کندیتر مساده   یبیترک  کردیسبد را با استفاده از رو  یآنتروپ

  ،یبیترک  دی. با استفاده از توابع تولسازدی شد، برطرف م  یمعرف  تزیمارکوو  ی( را که توسط هر MVPO)  انسیارو

REPO   نسبت به    ی در اکثر موارد، عملکرد بهترMVPO  نشان داده است.   یخیتار  یهاداده   یبر رو 

گریزی  به بهینه سازی پرتفوی با تلفیق مدل میانگین واریانس وعامل ریسک  3( 23،  2019همکاران )  و  فرناندر

تئوری مدرن پرتفوی، توسط ریسک و بازدهی که همیشه    به این نتیجه رسیدند  کهخود    پژوهشپرداختند. آنها در  

واقعیت  توانند  )شیوه  نمی  پرتفوی  )تئوری مدرن  نشان دهند، محدود میشود.  را  بازارهای سرمایه گذاری  هـای 

 واریانس(، ریسک بر اساس معیار واریانس و یا جذر آن )انحراف معیار( محاسبه میشود(.    -میانگین  
حاصل از گشتاور مراتب بالاتر با در نظر گرفتن   یعملکرد پرتفو   یابیارز( به  1،  1403نیکومرام و همکاران )

  نی بد یروش استفاده از اطلاعات مالپرداختند.  قابل معامله یگذار هیسرما یهاو پنجره غلتان در صندوق  یآنتروپ

  ی گذار ه یسرما  یهاصندوق   یدهگذشته، به وزن  یشاخص کل در پنج روز کار   یشکل است که با استفاده از بازده

.  گرفته استقرار    یابی دوره دو ساله مورد ارز  کی  یکار برا   نیو ا  شدهبعد اقدام    یدر روز کار   یقابل معامله پرتفو 

 یموارد استفاده از مدل گشتاور مراتب بالاتر با در نظر گرفتن آنتروپ   شتری که در ب  دهدینشان م  قیتحق  جینتا

 ما فراهم آورد.   یرا برا   یدر انتخاب پرتفو  یبهتر  جینتا  تواندیم

  تم ی و الگور   ی امکان   ی با استفاده از آنتروپ   ی ا سبد سهام چنددوره   ی ساز نه یبه (  1،  1402فکور ثقیه و همکاران ) 

  ی مشابه، مشتمل بر آنتروپ   ی مدل   شنهادشده، ی عملکرد مدل پ   ی اب ی منظور ارز به را مورد بررسی قرار دادند.    ازدحام ذرات 

  ی امکان   ی نشان داد که مدل آنتروپ   جی شد. نتا   سه ی مقا   ی امکان   ی آن با مدل آنتروپ   ج ی و حل شد و نتا   ی ساز مدل   ، ی تناسب 

 . دهد ی ارائه م   ی بهتر   ییمرز کارا   را ی است؛ ز های متداول انتخاب پرتفوی بوده  از مدل بهتر    ی تناسب   ی مدل آنتروپ   و 

 
1 Li and Zhang, 2020 
2 Wu et. Al., 2020, 332 
2- Slovic et. Al., 2015  
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ا  EVAMو    BM  ،EP  ،PS  ،PCF  یهانسبت  تیقابل(  1،  1401کاویانی و آراد ) مناسب در    یپرتفو  جادیدر 

  PSیاست که پرتفو نینشاندهنده ا یشواهد تجرب  ی را مورد بررسی قرار دادند.ادیبن  لیتحل کردیبورس تهران: رو

داشتند و    یکمتر  یتجمع  یبازده  گرید  یشده با نسبتها   لیتشک  یپرتفو   ریبا سا   اسیاصلاح شده در ق  یها PSو  

بدست    جیبوده است. نتا  PCFو    EP  ،BM  یهاشده با نسبت   لیتشک  یها  یمربوط به پرتفو  یتجمع  یبازده  نیبالاتر

 ی زوج   Tآزمون    جیرا نشان داده و نتا  های از زوج پرتفو  یدر برخ  یوجود تفاوت معنادار  لکاکسونیآمده از آزمون و

  PSو    PSی با پرتفو  سهیدر مقا  ی( از نظر بازدهMPS2سود )  هیو حاش  یاصلاح شده با بده  PSنشان داد که    زین

در پنج   ینسبتها   ریبا سا  سهیدر مقا  یپرتفو   لیتشک  ی( بهتر بوده اما عملکرد آن برا MPS1)  یاصلاح شده با بده

داشتند.    یبهتر   تیدوم وضع  یاصلاح شده در پنج پرتفو  PSو    PSیکه پرتفو  یاول مشهود بود در حال  یپرتفو 

  ر ی با سا  سهیدر مقا  یعملکرد بهتر   PCFو    PCF  ،EP  یشده با نسبتها   لیتشک  یهای نشان داد که پرتفو   جینتا  تاًینها

 ها داشتند.   ی پرتفو 

  ر ی امکان پذ  یتحت تئور  یپرتفو انسیوار  -نیانگیم ییمرز کارآ  یهاالگو (  2، 1400فلاح شمس و همکاران )

منظور   در این پژوهش از مفهوم متغیر تصادفی فازی و نظریۀ امکان و الزام فازی، بهرا مورد بررسی قرار دادند.  

واریانس پرتفوی تحت تئوری امکان پذیر،   -قطعیت موجود در شناخت و تعیین مرز کارآیی میانگینپوشش عدم 

 .استفاده شده است 

از   ،یطور نسببه را مورد بررسی قرار دادند.  یدر انتخاب پرتفو  n/1مدل   ییکارا( 1، 1400راعی و همکاران )

ـ    ن یانگیعملکرد مدل م  نر،یتر  اری؛ از لحاظ معn/1عملکرد مدل    ،یانیلیـ مود  یانیلیشارپ و مود  یارهایلحاظ مع

در   بهتر بوده است.  n/1و    انسیحداقل وار یبیعملکرد مدل ترک  نو،یاطلاعات و سورت  یارها یو از لحاظ مع  انسیوار

  ی آن، از  برتر   جیشدند که نتا  یبندپژوهش رتبه  ی هامدل   ELECTRE  ارهیچندمع  یریمیکمک روش تصمبه  ت،ینها

 .کندیم  تیحکا  گرید  یهانسبت به مدل   انسیو مدل حداقل وار   N/1مدل

  ی سازنهیدر به  یب یو روش ترک  یگرانش  قیتحق  چاله،اه یس  یهاتم یدقت الگور(  111،  1399مهرانی و همکاران )

.  دهد ی مذکور را پوشش م  تمیارائه شده که نقاط ضعف دو الگور  یبیترک  تمی الگور  کاند. یی را مقایسه کرده پرتفو 

تا    2011  ی هاسال   نیانتخاب شده است. پژوهش ب  نهیبه  تمیو الگور  سهیمقا  تزیبا مدل مارکوو  جینتا  ت، یدر نها

ترک  2016 داد که روش  نشان  و  مقا  جینتا  نیترق یدق  یشنهاد یپ  یبیانجام شد  ارائه  روش   ریبا سا  سهیرا در  ها 

 . دهدیم

 

 روش شناسی پژوهش   -2

 یگ یهمسا  نیکترینزد  -Kروش    هیبر پا  ی اچند دوره   نهیبه  ییانتخاب سبد دارابه  پژوهش حاضر سعی بر آن دارد تا  

، این پژوهش با توجه به هدف از نوع کاربردی و با توجه به نحوه اجرا، یک  بپردازد. لذا  سی سال  یو ت  یرن  یآنتروپ

به روش پس رویدادی عمل خواهد کرد. در  روش مناسب  باشد که برای کشف  می  اکتشافیپژوهش توصیفی از نوع  

های پژوهش  ای بهره گرفته شده است. برای گردآوری داده از روش کتابخانه   اطلاعاتاین پژوهش برای گردآوری  
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 Matlab ها از نرم افزاراستفاده شده است و برای آزمون فرضیهن  سازمان بورس اوراق بهادار تهرا  اطلاعاتی  از بانک 

 . استفاده شده است

ای  و به صورت چند دوره  1402تا پایان سال    1398های ماهانه از ابتدای سال  بازه زمانی پژوهش به صورت بازه

  ، ی اچند دوره   یزمان  یهابا استفاده از بازه های یک ماهه، دو ماهه و چهار ماهه( تقسیم بندی شده است.  )دوره 

  ی دار یدرباره عملکرد و پا  یشتر یاطلاعات ب  امر   نیکه ا  شودیدر طول زمان فراهم م  یعملکرد پرتفو  یابیامکان ارز

عملکرد    یپرتفو   کیخاص،    یبازه زمان  کیمثال، ممکن است در    ی. برا دهدیمختلف بازار م  طیدر شرا  یپرتفو 

در برابر    یمتفاوت  یهاعکس العمل   یحت ایباشد    داریعملکرد آن ناپا  گر،ید  یزمان   یهاداشته باشد اما در بازه  یخوب

در    یکه عملکرد پرتفو  کندیامکان را فراهم م  نیا  ،یاچند دوره   یزمان  یهابازار نشان دهد. انتخاب بازه   طیشرا

  ب یدر مورد ترک یبهتر  یهای ریگمیتصم جه،یو در نت ردیقرار گ یمختلف بازار و در طول زمان مورد بررس طیشرا

   انجام شود.  یپرتفو  تیریو مد  هایی دارا

تهران  بورس اوراق بهادار های پذیرفته شده در شرکت از  است در این پژوهش، جامعه آماری عبارت همچنین 

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده بودند، به    1398که از ابتدای سال    1402شرکت بزرگ در انتهای سال    30که  

 اند.عنوان نمونه پژوهش انتخاب گریده 

های  ، از سایت رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استخراج شده و سپس بازده در دوره بازده سهاممقادیر  

 شود: به صورت زیر محاسبه می نظر    مورد

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1

𝑃𝑖𝑡−1
 (14)  

 

نشان   itRو  t 1-روز در قیمت کل شاخص دهنده نشان t ،-tiP 1روز در قیمت کل شاخص دهنده نشان itP آن  در که

(.  1391)تهرانی و همکاران،    دهدمی  نشان را کل شاخص نوسان و تغییرات معادله این باشد.ام می  tدهنده بازده روز  

همچنین در این پژوهش از نسبت شارپ خارج از نمونه که به صورت نسبت میانگین بازده پرتفوی بر انحراف معیار  

 استاندارد پرتفوی است به منظور یافتن عملکرد پرتفوی استفاده شده است.

 

 دل آماري پژوهش مفرضیه و    -3

به این صورت بیان   (2021استگلو ) پژوهش بر اساس پژوهش  نیا هیفرضبا عنایت به اهداف عنوان شده پژوهش، 

های استاندارد انتخاب  در مقایسه با مدل   سیسال  - یو ت  یرن  یآنتروپ  یگیهمسا  نیکترینزد  -kشود که مدل  می

 های مختلف زمانی عملکرد بهتری دارد. سبد سهم بهینه در دوره 

ابزار برای  نزدیکترین همسایگی آنتروپی برای هر توزیعی تعریف شده است، لذا می  -kاز آنجایی که   تواند یک 

کند، باشد. تابع تخمین بر اساس تخمین  ها استفاده می های توزیع برای بازده داراییسازی پرتفوی که از فرض بهینه

 باشد: می  𝑅𝑚به فضای    fانتگرال زیر از تابع توزیع  

𝐼q = 𝐸{f q(x)} = ∫ f q(x)dx                                       q > 0 ,  𝑞 ≠ 1
Rm  (15)  
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 .دهدرا نشان می  Rm  در فضای  xاست که احتمال وقوع مقادیر   تابع چگالی احتمال   𝑓(x)که در آن 

q بدین صورت که: کندیک پارامتر که درجه تعمیم آنتروپی را تعیین می ، 

qاگر  (  1 =  .شود، این فرمول به آنتروپی شانون تبدیل می  1

qبرای  (  2 >  .یابد، حساسیت آنتروپی به رویدادهای با احتمال زیاد افزایش می 1

qبرای  (  3 <  .شود، حساسیت آنتروپی به رویدادهای با احتمال کم بیشتر می  1

𝐸{f q(x)} امید ریاضی f q(x)  گیری بر فضای  است که از طریق انتگرالRm  شودمحاسبه می. 

تواند به منظور داشتن عملکرد بهتر پرتفوی برای  که نشان دهنده تاثیر توزیع بر تابع تخمین است، می   qپارامتر  

های شرطی از نزدیکترین همسایگی فواصل  سهام خارج از نمونه نیز تنظیم شود. برای تخمین انتگرال بالا، جواب 

 شوند. محاسبه می 

,𝑥نزدیکترین همسایگی فواصل، همان فاصله اقلیدسی بین دو نقطه   𝑦 ∈ Rm  شود: است که به صورت زیر تعریف می 

 

𝑑(𝑥, 𝑦) = √(𝑥1 − 𝑦1)2 + (𝑥2 − 𝑦2)2 + ⋯ + (𝑥𝑚 − 𝑦1)2 (16 )  

 

𝑑(𝑥, 𝑦) = √∑ (𝑥𝑖 − 𝑦𝑖)2𝑛
𝑖=1  (17)  

 

𝑖فاصله،    N-1برای   ≠ 𝑗d(𝑥𝑖 , 𝑦𝑖)    عبارت زیر برای نمونهN,…., X1Xشود: حاصل می 

𝑑1,𝑁−1
(𝑖)

≤ 𝑑2,𝑁−1
(𝑖)

≤ ⋯  ; ≤ 𝑑𝑁−1,𝑁−1
(𝑖) (18) 

 

𝑑𝐾,𝑁−1که در آن 
(𝑖)  ،K-    امین نزدیکترین فاصله از نقطه𝑥𝑖   به نقطه𝑥𝑗  باشد. می 

 شود:گر نیز به صورت زیر  تعریف مینزدیکترین تخمین  - Kهمچنین  

𝐼𝑁,𝑁−𝑞=
1

𝑁
∑ [(𝑁 − 1)𝑐𝑘𝑉𝑚 (𝑑𝐾,𝑁−1

(𝑖)
)

𝑚
]

1−𝑞
𝑁
𝑖=1  (19)  

 

 Rmنمونه در یک فضای   𝑁یافته است. تخمین بر اساس  تخمین عددی برای آنتروپی تعمیم  𝐼𝑁,𝑁−𝑞که در آن  

 .)شاخص آنتروپی( بستگی دارد  qشود و به پارامتر  محاسبه می 

𝑁  ها در فضای چندبعدی تعداد نمونهRm 
1

𝑁
∑𝑁

𝑖=1   هاگیری روی تمام نمونه این جمع، میانگین 𝑥i در مجموعه داده است. 

 همچنین 

𝑉𝑚 = π
𝑚

2 /Γ (
𝑚

2
+ 1) (20)  

 شود و  تخمین زده می  Γباشد که توسط تابع  می  Rmدر فضای    B(0,1)حجم گوی واحد  

𝐶𝑘 = {
Γ(𝑘)

Γ(𝑘+1−𝑞)
}

1−𝑞

 (21)  
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باشد.  می  qی  شاخص آنتروپو    Γی با استفاده از تابع ریاضی و محاسبه آنتروپ یچگال  نیتخم   ح یتصح  یبرا  یبیضر

𝑑𝐾,𝑁−1همچنین  
(𝑖)  ،K -    امین نزدیکترین همسایگی اقلیدسی برای فاصله نقطه𝑥𝑖    به هر نقطه𝑥𝑗    که𝑖 ≠ 𝑗    است

در فضای   𝑥iاین فاصله بیانگر مقیاسی برای محاسبه چگالی نقطه    (.Rmتایی در فضای  Nباشد )برای نمونه  می

 .هاستداده 

𝑞به صورت زیر )برای    Rm(، آنتروپی رنی و تی سالیس در فضای  1با توجه به معادله ) ≠  شوند: ( تعریف می1

 

𝐻𝑞
𝑅 =

𝐿𝑜𝑔𝐼𝑞

1−𝑞
 (22)  

 

𝐻𝑞
𝑇 =

𝐼𝑞−1

1−𝑞
 (23)  

 

  - Kهای آنتروپی رنی و تی سالیس معادل شود و  سازی با تخمینتواند به بهینهمی  Rmسازی با تخمین  لذا بهینه

نزدیکترین    -kسازی پرتفوی استفاده گردد که به آن  تواند برای بهینهمی  Rmنزدیکترین همسایگی تخمین آنتروپی  

سازی تخمین آنتروپی سازی پرتفوی از طریق مینیممشود. بهینه( گفته میKNNEEهمسایگی تخمین آنتروپی )

 پذیرد. های پرتفوی انجام میاز بازده 

 باشد:  بازده پرتفوی به صورت زیر می 

𝑅𝑃 = ∑ π𝑖𝑅𝑖
𝑁
𝑖=1  (24)  

∑که  π𝑖 = 1𝑁
𝑖=1    وπ𝑖    وزن و𝑅𝑖  باشد. ها میبازده هر کدام از دارایی 

 تواند به صورت زیر نوشته شود: لذا مساله انتخاب پرتفوی می 

min
π𝑖

𝐼𝑁,𝑘,𝑞(𝑅𝑃) = min
π𝑖

𝐼𝑁,𝑘,𝑞(∑ π𝑖𝑅𝑖
𝑁
𝑖=1 ) (25)  

 

 شود: سازی به صورت زیر نوشته می(، مساله بهینه 11( در معادله )5از معادله )  𝐼𝑁,𝑘,𝑞با جایگذاری  

 

πq,k
∗ = min

π𝑖

[
1

𝑁
∑ [(𝑁 − 1)𝑐𝑘𝑉𝑚((π𝑖𝑅𝑖)𝑘,𝑁−1)

𝑚
]

1−𝑞
𝑁
𝑖=1 ] (26 )  

 

 که در آن 

𝑉𝑚 =
π

𝑚
2⁄

Γ(𝑚
2⁄ +1)

(،  12( تعریف شده است. در معادله )6نیز در معادله )  𝑐𝑘و    Rmدر فضای    B(0,1)حجم گوی یکه    

N    وm  باشند. های پرتفوی می به ترتیب نشان دهنده تعداد بازده و تعداد دارایی 
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 نتایج پژوهش  -4

ساله، نشان داده    5شرکت انتخاب شده در پژوهش برای دوره    30( میانگین و واریانس بازده ماهانه  1در جدول )

برا برای بررسی نرمال بودن سری بازده ها انجام شده است و با توجه به مقدار  -همچنین آزمون جارکو   شده است. 

 اند. های بازده از توزیع نرمال برخوردار نبوده توان نتیجه گرفت که بیشتر سری احتمال نظیر آن می

 
 (. توزیع نرمالیتی بودن داده ها1جدول )

Probability Jarque-Bera  سهام میانگین  واریانس 

 خودرو  ایران 0.075188 0.089534 266.0276 0.000000

 بانک  پاسارگاد  0.055292 0.022449 23.9277 0.000006

 بانک تجارت  0.03969 0.038854 43.08027 0.000000

 بانک صادرات ایران  0.042492 0.037124 69.03878 0.000000

 بانک ملت  0.046054 0.022479 5.605272 0.060650

 اقتصادنوینبانک 0.033736 0.042152 99.87049 0.000000

 پارسیانبانک 0.050242 0.047739 4.93559 0.084772

 پالایش نفت اصفهان  0.059766 0.05249 229.3133 0.000000

 پالایش نفت بندرعباس  0.073758 0.04661 67.42712 0.000000

 پالایش نفت تهران  0.052756 0.049034 542.1122 0.000000

 پتروشیمی پارس  0.045255 0.014756 12.80994 0.001653

 توسعه معادن وص.معدنی خاورمیانه  0.060269 0.031345 142.4792 0.000000

 وفلزاتمعادنتوسعه 0.046963 0.022731 18.80911 0.000082

 های وب -داده گسترعصرنوین 0.013222 0.032237 64.83364 0.000000

 ذوب آهن اصفهان  0.02898 0.030169 3.061122 0.216414

 س. نفت و گاز و پتروشیمی تامین  0.056504 0.025487 93.85968 0.000000

 سایپا  0.05812 0.077693 1269.276 0.000000

 غدیر گذاریسرمایه 0.061829 0.022428 6.759417 0.034057

 شرکت ارتباطات سیار ایران  0.023023 0.020201 10.31962 0.005743

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس  0.062644 0.024993 68.43272 0.000000

 فولاد  خوزستان  0.038794 0.017298 2.669326 0.263247

 فولاد خراسان  0.028947 0.026106 215.0849 0.000000

 فولاد مبارکه اصفهان  0.060749 0.02376 97.70459 0.000000

 پتروشیمی خلیج فارس  0.026656 0.051431 424.965 0.000000

 گروه مدیریت سرمایه گذاری امید  0.049318 0.014891 47.02177 0.000000

 بهمنگروه 0.075039 0.069122 180.6617 0.000000



 و همکاران  بهزاد يوسفیان امیرخیز... /  نزديکترين همسايگي  -Kاي بر پايه روش انتخاب سبد دارايي بهینه چند دوره 

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  481

Probability Jarque-Bera  سهام میانگین  واریانس 

 مبین انرژی خلیج فارس  0.041179 0.014333 2.358866 0.307453

 معدنی و صنعتی گل گهر  0.039323 0.019646 26.16947 0.000002

 چادرملو وصنعتیمعدنی 0.047255 0.017214 26.02251 0.000002

 ایران مس صنایع ملی 0.064906 0.027721 23.65107 0.000007

 

ا نتا  نیدر  پرتفو  یاسه یمقا  جیبخش،  پرتفو KnnEE یاز  مقابل    ی برا  Naïve و   MV  ،MinVar  ،BSSی های در 

  Tes=15و    Tes=60  ،Tes=30  نیتخم  ی سه دوره   یبرا  جیشده است. نتا  یبند جدول پژوهش   یهامجموعه داده 

 نشان داده شده است. 

  ی آنتروپ   ( و in2SR  و   in1SR)   شارپ داخل نمونه   ی ها ، نسبت ( outSR)   شارپ خارج از نمونه   ی ها ، نسبت ( 2) در جدول   

های  بیشتر از پرتفوی   KnnEEبرای پرتفوی    in2SRاند. مقادیر  های مذکور نشان داده شده برای پرتفوی (  sH) شانون  

  از نسبت   توان ی که م   دهد ی نشان م   ن ی ا   دهد. را نتیجه می   outSRدیگر نتیجه شده است که این موضوع مقادیر بالاتر  

   شارپ  استفاده کرد. همانطور که گفته شد، نسبت   KnnEEی پرتفو  ی برا   qنهیانتخاب مقدار به  ی برا  in2SR شارپ 

in1SR محاسبه شده است   ستی داخل و خارج از نمونه ل   ج ینتا   ن ی ب  نی تخم   ی نشان دادن خطا   ی برا  . 
 

 Tes=60( مقایسه عملكرد پرتفوي ها براي 2جدول ) 
KNNEE(q=0.8) 

Naive BSS MV MinVar K=105 K=95 K=80 K=65 K=50 K=35 K=20 K=5  
0.640 0.719 0.693 0.842 0.859 0.870 0.872 0.876 0.884 0.900 0.910 0.921 outSR 
0.473 0.403 0.427 0.515 0.527 0.600 0.641 0.661 0.752 0.847 0.895 0.946 in1SR 
1.806 1.871 1.877 1.881 1.956 2.194 2.086 2.175 2.188 2.204 2.271 2.317 in2SR 
1.698 1.746 1.845 1.899 2.296 2.256 2.157 2.08 2.008 1.992 1.986 1.937 sH 

 

بهتر    KnnEE  یهای پرتفو   یبرا   outSRشارپ    که نسبت  دهدیماه، به طور واضح نشان م  60  یدوره   یبرا  جینتا

  ی پرتفو   outSRنسبت شارپ  بهتر از    kری تمام مقاد  یبرا  و  q=0.8ی  شارپ خارج از نمونه برا   یهاهستند. نسبت

MinVar  ،MV  ،BSS    وNaive  یهای . پرتفو شودیم  دهید  KnnEE  در مورد تنوع   یدبخشیام  اریبس  جینتا  نیهمچن  

و   MinVar  ،MV  یبهتر از پرتفو   KnnEE  یهای که پرتفو  دهدینشان م  جیاند. نتاکسب کرده  )آنتروپی بیشتر(

BSS  ی شارپ خارج از نمونه بهتر   یهاو هنوز هم نسبت  )دارای مقدار آنتروپی بیشتری هستند(  متنوع هستند  

به    KnnEEنسبت شارپ خارج از نمونه بهتری برای پرتفوی    K=5شود که به ازای  همچنین ملاحظه می   دارند.

کمتر    یاست. در واقع، آنتروپ  نوسان پذیرو کمتر    دارتریپا  یپرتفو   کی  یکمتر به معنا  یآنتروپدست آمده است.  

کمتر ممکن    یبا آنتروپ  یپرتفو   کی  گر،یاست. به عبارت د  رتریپذینیبش یو پ  دهیچیکمتر پ  طیمح  کیدهنده  نشان 

 .داشته باشد  یکمتر  یانبازار مختلف، احتمال افت ناگه   طیداشته باشد و در مواجهه با شرا  یکمتر  سکیاست ر

معناست    نی به ا   نی است. ا   شتری ب  نوسان پذیر   یو بازده   ترده ی چ ی پ  طی مح   کی دهنده  نشان   شتر ی ب   ی آنتروپ   گر، ی طرف د  از 

تر باشد. از  بازار حساس   رات یی داشته باشد و در مقابل تغ   ی شتر ی ب   سک ی ممکن است ر   شتر ی ب   ی با آنتروپ   ی که پرتفو 
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بازار متفاوت را داشته    ط ی بالاتر در شرا   ی مانند بازده  ییها ت ی ممکن است مز   شتر ی ب   ی با آنتروپ   ی پرتفو   ک ی   گر، ی د   ی سو 

 .ممکن است داشته باشد   ز ی مشابه ن   طی در شرا   ی شتر ی ب   سک ی و ر  تر ن یی پا   ی بازده  ن ی باشد، اما همچن 

  q(، جهت پیدا کردن مقدار  qگر )برای مقادیر مختلف پارامتر تخمین  KNNEE( عملکرد پرتفوی  3در جدول )

 بهینه برآورد شده است. 
 Tes=60هاي مختلف و  qبراي  KNNEE( عملكرد 3جدول )

K=105 K=95 K=80 K=65 K=50 K=35 K=20 K=5  q 

0.5809 0.6694 0.6535 0.7525 0.8192 0.8402 0.8526 0.8469 outSR 
0.7 1.3366 1.3616 1.4876 1.4916 1.5666 1.6646 1.7266 1.8956 in2SR 

1.728 1.826 1.935 1.959 2.366 2.356 2.247 2.13 sH 
0.7309 0.7294 0.7335 0.8925 0.9092 0.9102 0.9326 0.9369 outSR 

0.9 1.8666 1.9316 1.8876 1.9216 1.9866 2.2546 2.1266 2.2556 in2SR 
2.029 2.113 2.242 2.288 1.801 1.743 1.729 1.692 sH 
0.8066 0.8716 0.8976 0.9016 0.9066 0.9146 0.9366 0.9416 outSR 

0.95 1.698 1.746 1.845 1.899 2.296 2.256 2.157 2.08 in2SR 
2.067 2.147 2.248 2.291 1.885 1.834 1.733 1.695 sH 

 

  ی هانسبت    kو   q ری تمام مقاد  ی. براآمده است  (3)در جدول     qمختلف    ریمقاد   یبرا  KnnEE  یهای پرتفو  جینتا

شارپ خارج    یهاهستند. نسبت  3در جدول    بیرق  یهای بهتر از پرتفو  KnnEE  یهای شارپ خارج از نمونه پرتفو

و   q=0.9 ی  شارپ برا  یهاکه نسبت  یحال   درباشد  بوده، می   q=0.8 یاز آنچه که برا  کمتر  q=0.7ی  از نمونه برا

q=0.95 جیبهتر از نتا q=0.8  .همچنین مقادیر آنتروپی شانون نیز برای استq=0.7  بالاتر ازqباشد. های دیگر می  

دهد که برای  این امر نشان می    آید.به دست می  k=5و  q=0.95   با مقدار  نهیبه  یکه پرتفو  دهندینشان م  جینتا  نیا

گر  باید به عدد یک نزدیک باشد به عبارت دیگر تاثیر توزیع بر تخمین  qگر  های با دوره یک ماهه، پارامتر تخمینبازه 

 درصد باشد تا پرتفوی بهینه را داشته باشیم.   95رنی و تی سالیس باید در حدود  

   دوره  یبرا   Naiveو    MV  ،BSS  یهای نسبت به پرتفو   یبهتر   جینتا  زین  KnnEE  یهای پرتفو (  4با توجه به جدول )

Tes=30 عملکرد را از نظر نسبت شارپ در خارج از نمونه    نیبهتر  انسیحداقل وار  یپرتفودر برخی موارد  اند.  داشته

  ن یبالاتر  لذا  دست آمده است.به  مقدار آنتروپی بالاتریبا    جهینت  نیحال، ا  نیداشت. با ا  KnnEE نسبت به پرتفوی

 .شده است  افتهیدست    k=5با    KnnEE  یپرتفو   یبرا   و همچنین آنتروپی کمتر  نسبت شارپ در خارج از نمونه

 
 Tes=30( مقایسه عملكرد پرتفوي ها براي 4جدول )

KNNEE(q=0.8) 
Naive BSS MV MinVar K=105 K=95 K=80 K=65 K=50 K=35 K=20 K=5  

0.184 0.192 0.291 0.3961 0.3559 0.365 0.376 0.381 0.387 0.392 0.410 0.423 outSR 

0.674 0.711 0.754 0.801 0.815 0.874 0.925 1.015 1.026 1.119 1.203 1.249 in1SR 
0.230 0.240 0.249 0.2503 0.2573 0.266 0.275 0.283 0.287 0.288 0.289 0.294 in2SR 
2.408 2.34 2.34 2.3006 2.2906 2.200 2.171 2.140 2.136 2.132 2.111 2.017 sH 

 



 و همکاران  بهزاد يوسفیان امیرخیز... /  نزديکترين همسايگي  -Kاي بر پايه روش انتخاب سبد دارايي بهینه چند دوره 

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  483

  ( 5) در جدول    زین  های دو ماهه()بازه   Tes=30و    مختلف  ری مقاد  با  qی  برا  KnnEE  یهای ج پرتفوینتا  همچنین

  q=0.7  ،outSRگر  طور که مشخص است مقدار بهینه عملکرد برای پارامتر تخمیندر این جدول همان  اند.شده   ستیل

برای پارامتر  همچنین    .دارد  K=5( را در2.0776مقدار )  نیکمتر sHدارد و  K=5( را در0.3637مقدار )  نیشتری

  K=5( را در2.0686مقدار )  نیکمتر sHدارد و  K=80( را در0.3679مقدار )  نیشتریب  q=0.9  ،outSRگر  تخمین

  ن یکمتر sHدارد و  K=80( را در0.3749مقدار )  نیشتریب  q=0.95  ،outSRگر  .همچنین برای پارامتر تخمیندارد

عملکرد و    نی، نقاط بهترq  ریمقاد  نیا  یگرفت که برا  جهینت  توانی م  ن،یبنابرا  .دارد  K=5 ( را در2.0636مقدار )

 . دهدینقطه نشان م  نیمقدار را در ا  نیکمترsHمقدار و    نیشتریب  outSR  را یوجود دارد، ز  K=5تنوع معمولاً در  

 
 Tes=30هاي مختلف و  qبراي  KNNEE( عملكرد 5جدول )

K=105 K=95 K=80 K=65 K=50 K=35 K=20 K=5  q 

0.2959 0.3253 0.3669 0.3315 0.3375 0.3627 0.3301 0.3637 outSR 
0.7 0.1473 0.1963 0.0853 0.1533 0.1973 0.1783 0.2693 0.1843 in2SR 

2.3206 2.2406 2.2216 2.2006 2.1766 2.1426 2.1316 2.0776 sH 
0.3019 0.3263 0.3679 0.3335 0.3445 0.3637 0.3341 0.3677 outSR 

0.9 0.1773 0.2063 0.1853 0.1833 0.2073 0.1883 0.2793 0.2143 in2SR 
2.3116 2.2326 2.2186 2.1906 2.1666 2.1376 2.1246 2.0686 sH 
0.3009 0.3273 0.3749 0.3395 0.3425 0.3727 0.3371 0.3681 outSR 

0.95 0.1673 0.2013 0.1843 0.1733 0.2013 0.1783 0.2693 0.2103 in2SR 
2.3046 2.2236 2.2116 2.1866 2.1646 2.1276 2.1146 2.0636 sH 

 

  و ماهه(    4های  )بازه   Tes=12ی  برا  جیتر، نتاکوتاه  نیتخم  یهابا دوره   KnnEE  یهای عملکرد پرتفو   شینما  یبرا 

q=0.8  ارائه شده است.  6در جدول    زین 

نمونه    یهانسبت  MinVar و MV یها ی پرتفو  ،q=0.8  و  Tes=12ی  برا  از  خارج  در  به   کمتریشارپ  نسبت 

توان  لذا می   اند.دست آمده به  MV و MinVar یبرا   ییبالا  اریبس  همچنین مقادیر آنتروپیدارند.   KnnEE یهای پرتفو 

 q گر ید ریمقاد یبرا  KnnEE ی های پرتفو جیابوده است. نت  K=5به ازای KNNEEاذعان داشت که پرتفوی بهینه 

 .اندشده   بیان  7در جدول    زین

 
 Tes=12( مقایسه عملكرد پرتفوي ها براي 6جدول )

KNNEE(q=0.8) 
Naive BSS MV MinVar K=105 K=95 K=80 K=65 K=50 K=35 K=20 K=5  

0.231 0.200 0.297 0.3991 0.3569 0.374 0.383 0.386 0.389 0.395 0.416 0.425 outSR 

0.703 0.718 0.778 0.8451 0.8211 0.912 0.944 1.027 1.076 1.147 1.223 1.252 in1SR 
0.261 0.271 0.257 0.2723 0.2783 0.307 0.320 0.315 0.309 0.310 0.336 0.323 in2SR 

2.4136 2.347 2.346 2.3046 2.2936 2.210 2.178 2.146 2.141 2.133 2.117 2.019 sH 
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های دیگر  بوده است که در مقایسه با دوره   0.8بهینه برابر    qماهه مقادیر    4طور که مشخص است برای دوره های  همان 

درصد گردیده است. در نمودار زیر    80گر رنی و تی سالیس کمتر و برابر  توان اذعان داشت که تاثیر توزیع بر تخمین می 

 ، نمودار بهینگی عملکرد بر حسب مقادیر همسایگی نشان داده شده است: qگر  برای هر مقدار پارامتر تخمین 
 

 Tes=12هاي مختلف و  qبراي  KNNEE( عملكرد 7جدول )

K=105 K=95 K=80 K=65 K=50 K=35 K=20 K=5  q 

0.3069 0.3563 0.3899 0.3795 0.3705 0.3887 0.3511 0.3697 outSR 
0.7 0.1713 0.2373 0.1193 0.1953 0.2443 0.1913 0.2903 0.2123 in2SR 

2.3116 2.2386 2.2146 2.1916 2.1756 2.1386 2.1276 2.0696 sH 
0.3319 0.3563 0.3919 0.3705 0.3705 0.4107 0.3661 0.3807 outSR 

0.9 0.1853 0.2173 0.1903 0.1953 0.2343 0.2383 0.3073 0.2623 in2SR 
2.3036 2.2226 2.2106 2.1836 2.1616 2.1296 2.1226 2.0666 sH 
0.3069 0.3663 0.3899 0.3545 0.3485 0.3947 0.3731 0.3731 outSR 

0.95 0.2073 0.2103 0.2333 0.2073 0.2083 0.2283 0.3183 0.2283 in2SR 
2.3026 2.2226 2.2106 2.1766 2.1596 2.1176 2.1096 2.0546 sH 

 

 
 Kنقاط بهینه عملكرد بر حسب مقادیر مختلف  -(1نمودار )

 

یابد. این نتیجه نشان  ها، عملکرد پرتفوی کاهش می با زیاد شدن تعداد همسایگی همان طور که مشخص است  

ها ممکن است منجر به افزایش ریسک یا کاهش بازدهی پرتفوی شود، که دهد که افزایش تعداد همسایگیمی
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دهد  ها باشد. این موضوع نشان می ای در داده ممکن است ناشی از افزایش پیچیدگی مدل یا افزایش تغییرات نوفه 

تواند منجر  ها برای ساخت پرتفوی بسیار حیاتی است، زیرا انتخاب نادرست می که انتخاب معقول تعداد همسایگی

ها و عملکرد پرتفوی را در نظر گرفت  تعادلی بین تعداد همسایگی ،به نتایج نامطلوبی شود. از این رو، باید به دقت

لذا نتایج به دست آمده حاکی   .نزدیکترین همسایگی رسید  -kهای  عملکردی برای پرتفوی ترین نتیجه  تا به بهینه

در    سیسال  - یو ت  یرن  یآنتروپ  یگیهمسا  نیکترینزد  -kاز تائید فرضیه پژوهش مبتنی بر عملکرد بهتر پرتفوی  

 های مختلف زمانی بوده است. های استاندارد انتخاب سبد سهم بهینه در دوره مقایسه با مدل 

 

 گیري و بحث نتیجه  -5

های اخیر بیشتر مورد  ستفاده صحیح و منطقی از منابع در زمینه های پیچیده و متنوع سرمایه گذاری، در دهه ا

های  ای کارا است که منابع و سرمایه را در اختیار بهترین گزینهتوجه قرار گرفته است. در بعد عملیاتی، بازار سرمایه 

ها در بازار سرمایه که یکی از دلایل  ها و موفقیتگذاری قرار دهد. از طرفی با وجود افت و خیزها و شکست سرمایه

آن ناتوانی در پیش بینی آینده بازار سرمایه و پویایی بازار سرمایه می باشد، وجود مدلی مناسب و یکپارچه بر  

را  اساس معیارهای اساسی و موثر در امر سرمایه گذاری، هم از بعد شخصی و هم از بعد مالی حائز اهمیت است زی

بازدهی و اطمینان خاطر بیشتری را نصیب سرمایه گذاران و تخصیص مناسب منابع را ایجاد و انتظارات آنها را در  

.  کند و می تواند حافظ منافع جامعه شودانتخاب سبد سهام برآورده و مطلوبیت مورد انتظار آنها را حداکثر می

  محدودیت در انتخاب   به  توجه  با  های گذار هیسرما  از  ممکن  یپرتفو   نیبهتر  انتخاب  به  کمک  پژوهش،  نیا  هدف

  جامعه   شرفتیپ  یبرا   مولد  یبازار   جادیا  یسو  به  حرکت  و  هیسرما  بازار  گذاران،هیسرما  به  کمک  منظور  به  هاهیسرما

   .باشدیم

نزدیکترین    -Kکه روش  این نتیجه به دست آمده استهای موجود،  با تجزیه و تحلیل دقیق داده   پژوهش   در این  

همسایگی آنتروپی رنی و تی سالیس در بسیاری از موارد برتری عملکرد دارد. این روش بهبودهای قابل توجهی در  

 .های مختلف محاسبه شده استو دوره   آنتروپیهای مهم مانند نسبت شارپ،  شاخص 

مانند  )  ها و پارامترهای مرتبط با روشکه انتخاب مناسب تعداد همسایگی   مشاهده شده استعلاوه بر این،  

نزدیکترین همسایگی آنتروپی رنی و تی سالیس  K-   تواند بهبودهای قابل توجهی در عملکرد روشمی  (  qپارامتر 

  شود ی استفاده م  یدر محاسبه آنتروپ یشتر یاطلاعات ب ابد،یی م شیافزا یگیتعداد همسا  یوقتدر واقع ایجاد کند. 

که تعداد    یدرصورت  گر،یمدل شود. به عبارت د  یر یو عدم اعتمادپذ  زیکه ممکن است منجر به اضافه شدن نو

  ی ساز نه یو به  ینیبش یحساس شده و عملکرد آن در پ  یز ینو  یهاباشد، مدل ممکن است به داده   ادیز  یگیمساه

 .را کاهش دهد   یپرتفو 

مدل موثرتر    کی  جادیو امکان ا  شودیم  تردهیچیپتر و کممدل ساده   ،یگیبا کاهش تعداد همسا  گر،ید  یسو  از

برا به  ینیبش ی پ  یو کارآمدتر  عبارت دابدیی م  شیافزا  یپرتفو   یساز نهیو  به  مناسب  گر،ی.  تعداد  انتخاب  از    ی با 

را ارائه دهد    نهیهکرد که عملکرد ب  میتنظ  یامدل را به گونه  توانی م  ،برآورد شده است  k=5ی که در اینجا  گیهمسا

بهبود عملکرد و کاهش اضافه    یبرا  یعامل  تواندیموضوع م  نیکند. ا  یریجلوگ  برازشش یاز ب  یو از مشکلات ناش
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شود. در نتیجه، این    ینیبش یدقت پ  شی و افزا  یباعث بهبود عملکرد پرتفو  جه،یبه مدل باشد و در نت  زیشدن نو

سازی سبد دارایی باشد و نیاز به تحقیقات  ی جذابی برای بهینهتواند گزینهدهد که این روش میپژوهش نشان می 

می تأکید  را  زمینه  این  در  أنتروپی کمتر می کندبیشتر  و  پرتفوی  در  بیشتر  تنوع  داشتن  برای  توان  . همچنین 

  لاتیبه تما  یبستگ  یتنوع در پرتفو  زانی انتخاب مهای کمینه را برای نقاط همسایگی بازده در نظر گرفت.  همسایگی

بازده بالا استقبال    یو از جستجو   ردیبپذ  یشتر یب  سکیدارد ر  لیتما  گذارهیدارد. اگر سرما  گذارهیسرما  یهاو هدف 

  ش را کاه   سکیدارد ر  لیتما  گذارهیداشته باشد. اما اگر سرما  ازین  یبالاتر   یو آنتروپ  شتریممکن است به تنوع بکند،  

داشته باشد.   ازین ترن ییپا یکند، ممکن است به تنوع کمتر و آنتروپ یبردار بهره سکیرکم  یهای دهد و از استراتژ 

   انجام شود.  گذارهیسرما  قیدق  یبا توجه به اهداف و سازمانده  دیبا  سکی تنوع و ر  نیدر هر صورت، انتخاب ب

ه از ( ک2019در مقایسه با نتایج این پژوهش با پژوهش با پژوهش انجام شده توسط مهرانی و همکاران )

توان اذعان داشت  ، میاند استفاده کرده   ی گرانش  یجستجو  تمیالگور  ای  چالهاه یس  تمیمانند الگور  یفراابتکار   یهاروش 

چاله یا الگوریتم جستجوی گرانشی های فراابتکاری مانند الگوریتم سیاه که هر دو روش استفاده از آنتروپی و روش 

های متداول انتخاب پرتفوی مطابقت دارد و باعث بهبود در عملکرد پرتفوی انتخابی و دقت بالاتر  نسبت به مدل 

( و وو و همکاران  2023های انجام شده توسط بندر و تان )اند. همچنین نتایج به دست آمده منطبق با پژوهش شده 

( که 1402( و فکور ثقیه و همکاران )1403در خارج از کشور و همچنین پژوهش نیکومرام و همکاران )( 2020)

دادند   آنتروپنشان  از  امکان  یاستفاده  بالاتر،  مراتب  تناسب  ،ی)گشتاور  ترکیو  در  مدل   بی(   ای  یاضیر  یهابا 

،  کندی فراهم م  یدر انتخاب پرتفو   کیکلاس   یهابهتر از مدل   یجیهوشمند مانند ازدحام ذرات، نتا  یهاتمیالگور

 مطابقت دارد. 

های تحقیق، به شرح  های فرضیههای قبل، پیشنهادهایی مبتنی بر یافتهتوجه به نتایج ارائه شده در بخشبا  

 شود: زیر ارائه می

های مبتنی بر آنتروپی و تئوری اطلاعات  از روش با توجه به نتایج فرضیه ها به سرمایه گذاران توصیه می شود  

های  تواند شامل استفاده از مدل . این میاستفاده کنند  هاگذاری برای بهبود عملکرد پرتفوی و بهبود عملکرد سرمایه 

الگوریتم و  اطلاعات  تئوری  بر  بهینه مبتنی  باشدهای  آنتروپی  بر  مبتنی  از  توانند  می   رانی مدهمچنین    .سازی 

، استفاده  دهندی م  شیرا افزا  یرا کاهش داده و بازده  سکیکه به طور همزمان ر  یپرتفو   یساز نهیبه  یهاروش 

  ی و استفاده از پارامترها   یبر آنتروپ  یمبتن  یهاتم یدر الگور  یگیهمسا  زانیم  نیترنهیبا انتخاب به  تواندیم  نی. اکنند

 . ردیها صورت گروش  نیدر ا  نهیبه

خود را    یگذاره یسرما  سکیر  توانندیم   گذارانه یبا تنوع بالا، سرما  ییهای داشتن پرتفو همچنین از آنجایی که  

مختلف مانند    یهایی انتخاب دارا  قیاز طر  تواندیتنوع م  ن یکنند. ا  ن یخود را تضم  یکاهش دهند و بهبود بازده

  ب، یترت  نی. به ادیها به دست آی در پرتفو   هاییدارا  نیمختلف ا  یهابیو ترک  رهیسهام، اوراق بهادار، املاک و غ

صنعت خاص مرتبط    ایمنطقه    کیدر    ی گذاره یکه ممکن است با سرما  یخطرات مختلف  توانندی م  گذارانهیسرما

 مند شوند. بهره   یتنوع در پرتفو  یا یباشند را کاهش دهند و از مزا

خود با استفاده از    یگذار هیسرما  ی های و بهبود استراتژ   یبازنگر  یبرا شود  پیشنهاد می  رانیبه مدهمچنین  
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  ن ییتع ها،یی دارا بیمجدد ترک میشامل تنظ تواندی م نی. ااستفاده کنند قاتیبه دست آمده از تحق جیها و نتاداده 

داده    نزدیکترین همسایگی برای  -kمانند روش    لیتحل  شرفتهیپ  یهاو استفاده از روش  یگذار هیمجدد اهداف سرما

 باشد. 
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Abstract 

Uncertainty is a common phenomenon in financial markets that can be described using 

probabilities. However, ignoring uncertainty and using incorrect models can lead to poor 

estimates and incorrect portfolio optimization. In this context, an entropy-based portfolio 

model can be a better alternative compared to other models, as it can adequately measure risk 

and capture uncertainty. Therefore, in this study, we employ the concept of entropy as an 

alternative risk measure and as a criterion that can allow the portfolio to overcome the 

limitations of the Markowitz portfolio. The research focuses on multi-period portfolio 

optimization based on the K-Nearest Neighbor Entropy of Renyi and Tsallis. The analysis 

was conducted over a multi-period monthly time frame from 2019 to 2023 for the 30 largest 

companies in the Tehran Stock Exchange. The estimated results showed that the optimal 

parameters, with a neighborhood size of k=5 and an estimator parameter of q=0.8, 

demonstrated superior performance in terms of out-of-sample Sharpe ratio and Shannon 

entropy compared to the classical model and the unbiased Bayes-Stein model, thereby 

introducing it as the optimal model for portfolio selection. 

Keywords: Stock return, multi period, portfolio, Entropy and Risk. 

 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


