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Abstract 

In this research, multi-period stock portfolio selection was modeled and solved under 

uncertainty and considering transaction costs. A possibilistic mean-semivariance-

entropy model for multi-period portfolio selection by taking into account four criteria 

viz., return, risk, diversification degree of portfolio and transaction cost was introduced. 

In this model, the return level by the possibilistic mean value of return, the risk level by 

the lower possibilistic semivariance of return, and the diversification degree of 

portfolio was quantified by the possibilistic entropy. We used fuzzy theory in order to 

consider uncertainty in proposed model and considered asset returns as trapezoidal 

fuzzy numbers. MOPSO algorithm was used to solve the model. In order to evaluate 

the proposed models performance, a similar model including proportional entropy was 

modeled and solved and its results were compared with the possibilistic entropy model. 

The results of this comparison showed that the possibilistic entropy model is better than 

the proportional entropy model because it provides better efficiency frontier. Regarding 

the optimized portfolios in one-time implementation of the algorithm on the 

possibilistic entropy model in third-time period, the highest percentage of stocks 

selected in the optimal portfolio of risk seeker, risk averse and risk neutral investor is 

respectively kagol,hakeshti and shekhark. 
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 نوع مقاله: پژوهشي  

 

اني و الگوريتم  ای با استفاده از آنتروپي امکسازی سبد سهام چنددورهبهینه

 ازدحام ذرات 

 

 1*** فردامید سلیماني ،** امیرمحمد فکور ثقیه ،*مرضیه مظاهری زاوه

 

 چکیده 
و   سازیمدل  ،های معاملاتي درنظرگرفتن هزينه  قطعیت و باحالت عدمای دردوره ، انتخاب سبد سهام چندپژوهشدر اين  

به شد.  چنددورهحل  سهام  سبد  انتخاب  تنوعمنظور  درجه  ريسک،  بازده،  معیار  چهار  با  هزينه ای  و  سهام  سبد  بخشي 
میانگین امکاني    امکاني   آنتروپي-واريانسمنی-معاملاتي، يک مدل  میانگین  با مقدار  بازده  اين مدل سطح  معرفي شد. در 
آنتروپي امکاني محاسبه شد.    وسیلهبه پذيری سبد سهام  واريانس امکاني پايیني بازده و درجه تنوعبازده، سطح ريسک با نیم
عدم درنظرگرفتن  استفاده    قطعیتبرای  فازی  نظريه  از  پیشنهادی،  مدل  بازده    شدهدر  ذوزنقه ،  هامسو  فازی  ای  عدد 

 کار سازی ازدحام ذرات چندهدفه برای حل مدل بهتوجه به پیچیدگي محاسباتي مسئله، الگوريتم بهینه. باگرفته شددرنظر
 و نتايج آن  شد حلو  سازیمدلآنتروپي تناسبي،  مشتمل برلي مشابه، ، مدشنهادشدهی پارزيابي عملکرد مدل   منظوربه . رفت

زيرا مرز   ؛که مدل آنتروپي امکاني از مدل آنتروپي تناسبي بهتر است  کاني مقايسه شد. نتايج نشان دادآنتروپي امبا مدل  
روی مدل آنتروپي امکاني    بار اجرای الگوريتم  آمده از يکدست. با توجه به پرتفوهای بهینه بهدهدميهتری ارائه  کارايي ب
انتخابدر دوره بیشترين درصد سهام  زماني سوم،  بهینه سرمايهی  و  پذير، ريسکگذار ريسکشده در سبد  تفاوت  بي گريز 

 ترتیب کگل، حکشتي و شخارک هستند.به  ،نسبت به ريسک
 

 .ایسازی ازدحام ذرات چندهدفه؛ ثروت نهايي؛ سبد سهام چنددورهآنتروپي امکاني؛ آنتروپي تناسبي؛ بهینه: هاکلیدواژه
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 . مقدمه 1

گذذذاری ريسک و افزايش بازده سرمايه راه برای کاهش مؤثرترينترين و سهام، سادهتشکیل سبد 
را   هذذاآن  گذارسذذرمايهيذذک    ها است کذذهترکیبي مناسب از سهام يا ساير دارايي  ،سبد سهام  .است

گذاری بین چنذذد سذذهم کردن ريسک سرمايهکند. هدف از تشکیل سبد سهام، تقسیمخريداری مي
ی نخسذذتین که فلسفه  تواند ضرر سهام ديگر را جبران کنداست؛ بدين ترتیب سود يک سهام مي
 .[3] است 1سازیقاعده مديريت سبد سهام يعني متنوع

ترين مسائل در بذذازار سذذرمايه اسذذت. ترين و جذابسازی سبد سهام يکي از مهممسئله بهینه     
گذذذار اسذذت کذذه يذذک سذذرمايهها و میزان سذذهمي سبد سهام، تعیین شرکت سازیمنظور از بهینه

مذذدت بتوانذذد از منذذاف  کوتذذاه  چنذذداننهکه در يک بازه زمذذاني    ایگونهبه  کند؛تواند خريداری  مي
 . [4]کند تناب آن اج هایخطرسرمايه خود استفاده کرده و از 

میانگین      مارکويتز ذ    مدل  اصلي  عنوانبه  2واريانس  از  بهینهيکي  زمینه  در  کارها  سازی  ترين 
مي شناخته  سهام  سال  سبد  در  مارکويتز  شرايط  سرمايه  نظريه  1952شود.  در  را  خود  گذاری 

عايدات  عدم میانگین و ريسک  مبنای  بر  بیان  تصمیم  منظوربه اطمینان  درباره خريد سهم  گیری 
روش   مبنای  پرتفوی  نظريه کرد.  اين   مدرن  پايه  خطر  بر  احتمال  که  است  استوار  استدلال 

د يک نوع سهام در بازار بسیار بیشتر از مجموعه يا ترکیب سهام است دادن سرمايه يا سودستاز
به سرمايه  همین  و  مجموعگذار حرفهمنظور  در  بايد  داراييهای  يا  از سهام  سرمايهای  گذاری  ها 
دلیل  به  ،شوندميا تواب  غیرخطي مدل  واقعي بدنیای    هایمحدوديت  بیشتر[. هنگامي که  7کند]

م با مشکل مواجه  پیچیدگي،  برای حل  را  با    مسئلهاز جمله    .کنندميدل  پروژه که  انتخاب سبد 
 [. 22] قرار گیرد  rdHa –NP 3 مسائلدر شاخه  تواندميتوجه به اين شرايط  

باشد و  گذاریهای سرمايهدارايي  اين مدل زماني که تعداد      اندک  دنیای محدوديتشده  های 
در نشود،   واقعي  گرفته  هنگاميصبه  حلقابل نظر  اما  است؛  دقیق  با   ورت  بیشتری  تناسب  که 

[.  2]کرد   ابتکاری و فراابتکاری برای حل آن استفاده   هایروش بايد از    ،کنددنیای واقعي پیدا مي
ها برای به تخصیص دارايي   گذار تصمیمشود که سرمايهای، فرض ميدورهدر مسئله پرتفوی تک

يک فصل يا يک سال( و    برای مثال،دارايي موجود، در ابتدای دوره موردنظر )  Nيک بار و برای  
گیری  گیرد. تصمیميگذاری مريسک و روابط موجود بین بازده، در طي آن افق سرمايه  بر اساس 
يک ميفقط  انجام  بازنگریبار  اجازه  و  بر    شود  تصمیمات  اثر  و  ندارد  وجود  دوره  انتهای  تا 
بعدی  دوره نمي  موردتوجههای  بنا    ینهمچن  ؛گیردقرار  پايه سه فرض محدودکننده  بر  مدل  اين 
 [: 3است ] شده

 
1. Diversification 
2. Markowitz 

3. Non-deterministic Polynomial-time hard 
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 ؛ است مدتکوتاهگذاری افق سرمايه. 1
 ؛استهزينه معاملات در بازار در نظر گرفته نشده  .2
 .قطعي و از قبل معلوم هستند صورتبهپارامترهای مسئله  .3
 

گذاری خود را تواند در هر دوره زماني سبد سرمايهگذار ميدر دنیای واقعي، سرمايه  طرح مسئله.
گذذذاری هذذای مذذديريت سذذبد سذذرمايهاسذذتراتژی  معمذذولًابه همین دلیذذل    .قرار دهد  یموردبازنگر

 1بار توسذذط ماسذذین نخستینای که دورهشوند. مسائل چنددر نظر گرفته ميای  چنددوره  رتصوبه

گذذذار بذذه سذذرمايه  کهیطوربه  ؛ای هستنددورهتری از مسائل تک، حالت کليشدند( معرفي  1968)
امید مطلوبیت ثروت در که    ایگونهبه  ؛کردن تخصیص دارايي در هر دوره زماني استدنبال بهینه
از جملذذه مذذديريت دارايذذي و بردهای زيذذادی  مسائل کار  گونهنيازماني بیشینه شود.    آخرين دوره

[. از سوی ديگر يکي 10دارند ]  در دنیای واقعي  ،گذاریرمايههي، پیگیری شاخص و مديريت سبد
بنذذدی کلذذي، دو نذذوع از بخشي به سبد سهام است. در يک دسذذتههای کاهش ريسک، تنوعاز راه

وجود دارد کذذه ريسذذک   «3سیستماتیکريسک غیر»و    «2ريسک سیستماتیک»ای  همريسک به نا
. از جمله معیارهذذايي کذذه [6]  است  حذفقابلبخشي در سبد سهام  غیرسیستماتیک از طريق تنوع

ای گسذذترده طوربذذهآنتروپذذي اسذذت کذذه  ،رودکار ميبه سبد سهامگیری درجه تنوع  اندازه  منظوربه
هذذای مختلذذ  های بسیاری پیرامون اين معیذذار در حذذوزهرسيو تاکنون بر  شده  واق   موردپذيرش 
 «4آنتروپذذي امکذذاني»،  اسذذت  شذذده  مطرح  اخیراًجديدی از آنتروپي که  شده است. نوع  علوم انجام  

گذاری توزيعي در مقايسذذه بذذا آنتروپذذي گذار از سرمايهشود که برای بیان ادراک سرمايهیده مينام
يری بازده هر سهم را بازده و تغییرپذ  زمانهم  طوربهآنتروپي امکاني  [.  9]  تر استمناسب  5تناسبي

 .[18] کندگذار لحاظ ميها برای سرمايهدر هنگام توزي  دارايي
های بسیاری در اين زمینه انجام شذذده سازی سبد سهام، پژوهشبهینه به دلیل اهمیت بالای     

، 17،  15،  9،  5،  2]  انذذدگرفته  در نظذذر  ایدورهرا تذذک  گذاریسذذرمايهاست. برخي از مطالعات افق  
[. 27،  26،  25،  19،  9هدفذذه تعريذذ  شذذده اسذذت ]تذذک  صورتبه  سازیبهینه[. در برخي مدل  28

، 26،  24،  15،  13،  11،  2]  انذذدگرفتهرا در مذذدل در نظذذر ن  بخشذذيتنوعبسیاری از مطالعات، معیار  
، 17، 10، 5]  اندگرفته  نظر  را آنتروپي تناسبي در  بخشيتنوعنیز معیار    پژوهشگران[. تعدادی از  27
آنتروپذذي  ذ واريذذانسنیم-مدل میانگین ،(2012)و همکاران   6ژانگ  پژوهش[. تنها در  23،  21،  19
 هدفه در نظر گرفته شده است.تک صورتبهآن  سازیبهینهاده شده که مدل مکاني استفا

 
1. Mossin 
2. systematic risk 

3. Unsystematic risk 
4. Possibilistic Entropy 
5. Proportional Entropy  

6. Zhang 
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تذذا مذذدلي مناسذذب بذذرای  شودکوشیده مياين پژوهش در  نظری،در راستای پرکردن شکاف      
سذذازی ینهو کمّ  و تنوعسازی ثروت  )بیشینه  چندهدفه  صورتبهای  سازی سبد سهام چنددورهبهینه

. با توجه به ساختار مسئله از الگوريتم شودآن پیشنهاد    سازیريسک( و ابزاری کارآمد برای متنوع

سازی مدل چندهدفه غیرخطي استفاده برای بهینه  1سازی ازدحام ذرات چندهدفهفراابتکاری بهینه

هذذم ي تناسذذبي و آنتروپذذي امکذذاني بذذا  های آنتروپذذ شده است و برای اعتباريابي مدل، نتايج مدل
سذذازی سذذبد سذذهام بهینذذه»اين اسذذت کذذه    پژوهشاصلي    سؤال  تیبوند. به اين ترشمقايسه مي
بخشي آنتروپذذي امکذذاني و الگذذوريتم ازدحذذام ذرات چندهدفذذه ای با استفاده از معیار تنوعچنددوره

 «چگونه است؟ 
 هایيافتذذه. در ادامذذه  شذذودبررسي مذذي  پژوهشپس از بررسي پیشینه، روش    پژوهشدر اين       

هذذای شده اسذذت. در انتهذذا نیذذز ضذذمن بررسذذي محذذدوديت  ارائه  گیرینتیجه  تيادرنهو    پژوهش
 آتي آمده است.  هایپژوهش، پیشنهادهايي برای پژوهش

 

 . مباني نظری و پیشینه پژوهش  2
چنددوره  اخیراً سهام  بهسبد  نزديکای  سرمترعلت  بازار  واقعیت  به   موردتوجه گذاری  ايهبودن 

است  پژوهشگران گرفته  پژوهشمهم.  قرار  انجامترين  بهینههای  خصوص  در  سبد شده  سازی 
 و با مطالعه حاضر مقايسه شده است. ، ارائه 1جدول در سهام 
 

 انجام شده  هایپژوهش ترينمهم. مقايسه پژوهش حاضر با 1جدول 
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 چندهدفه  ای دورهتک

الگوريتم ژنتیک  
چندهدفه و  
ازدحام ذرات  
 چندهدفه 

 [2] - - - - واريانس

 چندهدفه  ای دورهتک
الگوريتم ژنتیک  
 چندهدفه 

ريسک 
 نقدشوندگي

آنتروپي  
 تناسبي 

- - - [5] 

 ای چنددوره
 چند
 هدفه 

الگوريتم ازدحام  
ندهدفه و  ذرات چ 
 هدفه تک

 [8] - + - - واريانسنیم
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 واريانس الگوريتم ژنتیک  هدفه تک ای دوره تک

آنتروپي  
تناسبي و  
آنتروپي  
 امکاني 

- + - [9] 

 چندهدفه  ای چنددوره
الگوريتم ازدحام  
 ذرات چندهدفه 

ارزش در معرض  
خطر، ارزش در  
معرض خطر 
میانگین و نیم 
 آنتروپي 

آنتروپي  
 تناسبي 

+ + + [10 ] 

 ای دوره تک
 چند
 هدفه 

ريزی برنامه
 غیرخطي فازی 

 واريانس
آنتروپي  
 تناسبي 

+ + - [17 ] 

 هدفه تک ای چنددوره

ريزی برنامه
آرماني و 

الگوريتم تکامل  
 تفاضلي 

 واريانسنیم
آنتروپي  
 تناسبي 

+ + + [19 ] 

 چندهدفه  ای چنددوره
الگوريتم  

 هوشمند ترکیبي 
ريسک تجمعي و  

 آنتروپي 
- + + - [24 ] 

 هدفه تک ای چنددوره
الگوريتم  

 هوشمند ترکیبي 
 واريانسنیم

آنتروپي  
تناسبي و  
آنتروپي  
 امکاني 

+ + - [25 ] 

 الگوريتم ژنتیک  هدفه تک ای چنددوره
ارزش در معرض  
 خطر شرطي 

- - + - [26 ] 

 [ 27] - + + - آنتروپي فازینیم الگوريتم ژنتیک  هدفه تک ای چنددوره

 چندهدفه  ای چنددوره
الگوريتم ازدحام  
 ذرات چندهدفه 

 واريانسنیم

آنتروپي  
تناسبي و  
آنتروپي  
 امکاني 

+ + + 

ضر 
حا
ش 
وه
پژ

 

 
 



 (مظاهری زاوه و همکاران.. ). با ی اسبد سهام چنددوره  یسازنهیبه

 

 

185 

 

آنتروپي   يبخشتنوع در کاربرد و بررسي اثر معیار    پژوهش حاضر، نوآوری  1  با توجه به جدول     
های معاملاتي و نهنظرگرفتن هزيای، چندهدفه و فازی با درچنددوره  یساز نه یبهامکاني در مدل  

که در مطالعات اخیر افزودن    شدمشخص    پژوهشمحدوديت کاردينالیتي است. با بررسي پیشینه  
[.  25،  19  ،17،  10،  9،  5گرفته است ]  صورت بخشیدن به سبد سهام  تنوع  منظوربهمعیار آنتروپي  

در   .معرفي شد(،  2012)آنتروپي امکاني، نوع جديدی از آنتروپي است که توسط ژانگ و همکاران  
ت  هدفه، بدون محدوديتک  صورت به آنتروپي امکاني    ذ  واريانسنیمذ    اين پژوهش مدل میانگین 

داخلي تنها   هایپژوهشيک الگوريتم هوشمند ترکیبي حل شده است. در    وسیلهبهکاردينالیتي و  
  ،هدفهتک  صورتبهای  دورهاثر آنتروپي امکاني را در سبد سهام تک  ،( 1395)  پور و همکارانسعید

کاردينالیتي محدوديت  فازی  ،بدون  بدون  و  ژنتیک  الگوريتم  از  استفاده  بازده  با  مقادير  سازی 
کرده واريانس    کهيدرحال   اند؛بررسي  و  امکاني  میانگین  مقادير  به  نیاز  امکاني  آنتروپي  محاسبه 

 نخواهد بود.  پذيرامکان اصلاً هابازدهسازی دارد و بدون فازی  هايدارائامکاني نرخ بازده فازی 
، مقدار پولي ه استشدسازی سبد سهام انجام  مطالعاتي که تاکنون در زمینه بهینه  بیشتردر         

مي داده  اختصاص  دارايي  هر  به  است؛   عنوانبه  ،شودکه  شده  گرفته  نظر  در  تصمیم  متغیر 
در  درحالي مي  پژوهشکه  داده  اختصاص  دارايي  هر  به  که  وزني  متغیر    عنوانبهشود  حاضر، 

تصمیم در نظر گرفته شده است. مزيت اصلي اين کار کاهش فضای جواب است که باعث بهبود 
بهینه جواب  به  رسیدن  درنظرمي  زمان  صورت  در  ديگر  سوی  از  پول  شود.  مقدار  گرفتن 

به  دادهاختصاص داراشده  افق   عنوانبه  يي هر  طي  زمان  گذر  به  توجه  با  تصمیم  متغیر 
و  يهسرما که    جهیدرنتگذاری  گرفته شود  نظر  در  نیز  پول  زماني  ارزش  بايد  پول،  ارزش  کاهش 
 . خواهد بود غیرممکن درعمل

 
 پژوهش  شناسيروش. 3

دسته نظر  اين    هاپژوهشبندی  از  هدف،  اساس  ميبهکاربردی    پژوهش،بر  برای رودشمار   .
نمونه    هادادهگردآوری   به عملکرد گذشته  و مدارک مربوط  اسناد  بررسي  استفاده   موردمطالعهاز 
 . شده است

ها که تحت ، آن دسته از شرکت«بورس اوراق بهادار تهران»های موجود در  از میان شرکت     
ماهه در پايان هر  سه  صورتبه   «سازمان بورس اوراق بهادار»توسط    «ترشرکت فعال  50»عنوان  

های  نظرگرفتن شرکتدهند. با درکیل ميجامعه آماری اين پژوهش را تش  ،شوند فصل معرفي مي
بورس  فعال انتخاب سبد سها  طوربهتر  در  نیز  نقدشوندگي سهم  بهینه دخیل  غیرمستقیم  شده م 
تر بورس اوراق  شرکت فعال  50کردن جامعه آماری پژوهش حاضر، از میان  محدود  منظوربه.  است

 نمونه انتخاب شدند:  عنوانبهنظر از نوع فعالیت، های حائز شرايط زير، صرفبهادار، کلیه شرکت
 ؛ دسترس باشدکامل در طوربه پژوهشاطلاعات موردنیاز برای متغیرهای ذ 
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 ؛ گذاری بیش از دو ماه توق  معاملاتي نداشته باشندطي دوره سرمايهذ 
 . 1گذاری نباشندهای سرمايهها و صندوقشرکت وجزذ 
اعمال محدو      و  به شرايط  توجه  با  زماني    18،  ادشدهيهای  ديتدرنهايت  در محدوده  شرکت 
زمذاني    سالهشش بذازه  در  شدند  1396/ 29/12  تا  01/01/1391پژوهش  و    (2جدول) انتخاب 

سازمان »ها در بازه زماني موردنظر از طريق پايگاه اطلاعات داده  سپس مقادير بازده اين شرکت
 .  شدآوری جم  3 آورد نوينافزار بورسي رهو نرم  «بورس و اوراق بهادار تهران

 
 انتخابي هایشرکت.  فهرست نام و نماد 2جدول 

 نماد  نام شرکت  نماد  نام شرکت 

 فخوز  فولاد خوزستان  همراه  ارتباطات سیار 

 فولاد  فولاد مبارکه اصفهان بترانس  ايران ترانسفو 

 فخاس فولاد خراسان  خودرو  خودرو يرانا 

 فاسمین کالسیمین شپديس پتروشیمي پرديس 

 حکشتي  کشتیراني ايران  شخارک پتروشیمي خارک 

 کگل گل گهر  شاراک  پتروشیمي شازند 

 اخابر  مخابرات ايران  شفن پتروشیمي فناوران 

 فملي ملي صناي  مس ايران  کچاد  چادرملو 

 شبهرن نفت بهران  رانفور  خدمات انفورماتیک 

 

خود را   گذار قصد دارد ثروت اولیه يک سرمايه  شودميفرض  تشريح مسئله و معرفي مدل.  
ريسک  nمیان   افق  دارايي  يک  برای  سرمايهدوره  Tدار  از   درآمد  کند.گذاری  ای  حاصل 
اول  سرمايه دوره  در  گرفته    عنوان به کامل    طوربه گذاری  نظر  در  دوم  دوره  برای  اولیه  سرمايه 

گذار ثروت نهايي خود را در  ايه سرم  امین دورهT  در  تيدرنهايابد تا  خواهد شد. اين روند ادامه مي
سرمايه مدت  بهپايان  درنظردست  گذاری  با  سرمايهآورد.  هدف  معاملات،  هزينه  گذار گرفتن 

ها حال تعداد مطلوب داراييگذاری است. درعینحداکثرسازی ثروت نهايي در پايان مدت سرمايه 
بخشي منظور مقايسه، دو مدل با معیارهای تنوعدر پرتفوی نبايد خارج از بازه تعداد مجاز باشد. به

 .  شودميتروپي تناسبي اجرا و نتايج با يکديگر مقايسه مختل  آنتروپي امکاني و آن
 

 
شرکت های نمونه   گذاری از جامعه هدف ممکن است سهام يک شرکت هم درمايه های سرنکردن شرکتدر صورت حذف. 1

گذاری در سبد سهام خود انتخاب کرده باشد. در واق  سهام يک شرکت دو بار در محاسبات منظور  و هم شرکت سرمايه باشد
 شود. و موجب ايجاد خطا در محاسبات  شده
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 از:  اندعبارتمسئله  سازیمدل شده در مفروضات درنظرگرفته. سازیمدلمفروضات 
 ؛ 1گذاری جزئي و خرد نداردبه سرمايه يگذار تمايلسرمايه. 1
 ؛ استارزش دارايي پرتفوی فقط در اول هر دوره معاملات و تغییر . 2
سرمايه.  3 فرآيند  مالي کل  خودتامین  سرمايه  2گذاری  يعني  مدت  است؛  طول  در  گذار 

 کند. گذاری نميگذاری، سرمايه اضافي وارد فرآيند سرمايهسرمايه

 .3گي در بازار بسیار بالا است نقدشوند. 4
 

 شوند:زير تعري  مي صورتبه است متغیرهايي که در مدل استفاده شده متغیرهای مدل. 
 t  ، i=1,2,…,n ; t=1,2,…,Tدر دوره   iدار گذاری در دارايي ريسک: نسبت سرمايه

 ای دورهدر حالت تک امiداردارايي ريسک گذاری درنسبت سرمايه :

  t=1,…,T؛ t گذار در انتهای دورههايي سرمايه: میزان ثروت ن
 خیر؟ وجود دارد يا tدر پرتفوی  i داراييدهد مي : متغیر باينری که نشان 

 

 
 

 شوند:زير تعري  مي صورتبه پارامترهايي که در مدل استفاده شده است پارامترهای مدل. 
 i=1,2,…,n ا صفر است ،که برابر ب iدار گذاری اولیه در دارايي ريسک: نسبت سرمايه

 t،   i=1,2,…,n ; t=1,2,…,Tدر دوره  iدار : بازده دارايي ريسک
 t ،   i=1,2,…,n ; t=1,2,…,Tدر دوره  iدار : میانگین بازده فازی دارايي ريسک

 دون ريسک: نرخ بازده ب 
 t،  t=1,2,..,Tدر دوره   پرتفوی: نرخ بازده خالص 

 گذار در ابتدای دوره اول : میزان ثروت اولیه سرمايه
cهای ريسکي : نرخ ثابت هزينه معاملاتي برای دارايي 
h :وجود داشته باشد.تواند در پرتفوی حداکثر تعداد دارايي که مي 
l: تواند در پرتفوی وجود داشته باشد.حداقل تعداد دارايي که مي 

 
تر  ها پايینهايي که قیمت سهام آن تنها شرکت  باشد،  گذاری جزئي و خرد تمايل داشتهسرمايهگذار به که سرمايهدر صورتي . 1

 شوند. انتخاب مي ، گذار باشداز سق  موردنظر سرمايه 
2 Self-financing 

 . سازی در نظر گرفتريسک نقدشوندگي را نیز در مدل بايدصورت اينغیر در. 3
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 اهداف مدل

 ؛مین مالي است أگذاری خودتکه کل فرآيند سرمايه  شودميفرض  .  حداکثرسازی ثروت نهايي
 کند. گذاری نميگذاری، سرمايه اضافي وارد فرآيند سرمايهگذار در طول مدت سرمايهيعني سرمايه

دارايي بازده  نرخ  امکاني  مالي  آمدهدستبههای  میانگین  دوره  پرتفوی    t  در  برای 

 شود:بیان مي، 1رابطه با رابطه  
 

 (1رابطه )
 

 
بايد هزينه معاملاتي را نیز در نظر گرفت. اين هزينه باعث کاهش در بازده   در شرايط واقعي     

اهداف، حداقل  ؛شودگذاری ميسرمايه نیاز است که در  نیز در   سازیبنابراين  را  هزينه معاملاتي 

بازده خالص پرتفوی  نظر گرفت بعد از    t  در دوره مالي  . نرخ 
 :[21] شودیان مي، ب2 رابطه صورتبه پرداخت هزينه 

 

                     (2رابطه )

 
سرمايه      نهايي  ثروت  میزان  ديگر  سوی  دورهاز  پايان  در  زير    t  گذار  رابطه  طريق  از 
 : [25] است يابیدستقابل

 (3رابطه )
 

 
رابطه   صورتبهلذا   از  رابطه  2  بازگشتي  انتهای دوره،  3  و  نهايي در  ،  4  رابطه  صورتبه   Tثروت 

 خواهد بود:

 (4رابطه )
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سیستماتیک.  حداقل ريسک  متعددی سازی  معیارهای  سیستماتیک  ريسک  محاسبه  برای 
  ، (2012)   ژانگ و همکاران  پژوهش  واريانس که دراز معیار ريسک نیم  پژوهشوجود دارد. در اين  

بهره است،  شده  مياستفاده  نیمشودگیری  پرتفوی  .  برای  پايیني  امکاني   صورتبه   واريانس 
 : ، است5 رابطه

(5رابطه )  

 
 

کوواريانس  نیم  و    واريانس امکاني پايیني  نیم    ،5در رابطه  
 است.  و  ین  امکاني پايیني ب

 

تنوع.   معیارحداکثرسازی  اندازه  یآنتروپي  سهام    درجهگیری  برای  سبد    اخیراً که    استتنوع 
هر  موردتوجهبسیار   آنتروپي،  اصول  اساس  بر  است.  گرفته  قرار  پذيرش  آنتروپي   چقدر  و  سطح 

اين   بیشتر خواهد بود. در  تنوع سبد سهام  باشد، درجه  از مدل  جواب  پژوهشبالاتر  های حاصل 
بهمتنوع با جوابشده  امکاني  آنتروپي  معیار  متنوعوسیله  مدل  از  بههای حاصل  معیار شده  وسیله 

 . شودميآنتروپي تناسبي مقايسه 

 
 :ام داريمiسهم  گذاری درنسبت سرمايه عنوانبه    گرفتننظربا در آنتروپي تناسبي.

 

 ( 6رابطه )

 
 
بالا،      رابطه  تناسبي»  H  در  تناسبي  شود. مينامیده مي  «آنتروپي  آنتروپي  ثابت کرد که  توان 

 های زير است: دارای ويژگي
وجود   kاگر و تنها اگر يک شاخص    ؛رسدارزش آنتروپي به حداقل مقدار خود يعني صفر مي  .1

که اگر مقدار آنتروپي تناسبي صفر    دهدنشان مياين مطلب    .  کهطوریبه  ؛داشته باشد
 گذاری تنها بر روی يک سهم متمرکز است.شود، سرمايه

تمامي  که  يزمان  .2 مقدار خود  ،باشد  ،  i=1,2,…,n  برای  به حداکثر  آنتروپي    ، مقدار 
تنوع  گريدعبارتبه  ؛رسدمي  يعني   است.  درجه  حداکثر  سهام  سبد  نشان   درواق بخشي 
طور يکسان به تمام را داشته باشد، سرمايه به  دهد که اگر آنتروپي تناسبي مقدار حداکثر  مي
تناسبي  سهم آنتروپي  بالاتر  مقدار  است.  شده  داده  تخصیص  متنوع  دهندهنشانها  تر  تخصیص 
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 [. 16] های موجود در سبد سهام استسرمايه به سهم

 
افتد که در آنتروپي تناسبي بیشترين میزان تنوع در سبد سهام زماني اتفاق مي.  يآنتروپي امکان

شود گرفته  نظر  در  سهام  سبد  در  برابر  میزان  به  منتخب  سهام  از  يک  هر  که    ؛ از  صورتي  در 
-مساوی در بین کلیه سهام منتخب سرمايه   طوربهمايل نیستند ثروت خود را    اکثراًگذاران  سرمايه

نمايند پیشسرمايه  که  يزمانخصوص  به  ؛گذاری  ميگذار  دارايي  بیني  بازده  نرخ  که  (  )  iکند 
 ( ريسک  بدون  بازده  نرخ  از  و  کمتر  است  دارايي    یجهدرنت(  نميسرمايه  iدر  در  گذاری  کند. 

آنتروپياين از  استفاده  موارد،  سرمايه  گونه  مطلوب  تنوع  با  بود. تناسبي  خواهد  تناقض  در  گذار 
آنتروپي  »، يک معیار آنتروپي جديد به نام  شدهمطرحهای آنتروپي تناسبي  غلبه بر کاستي  منظوربه

بخشي سبد سهام معرفي گیری درجه تنوعبرای اندازه(،  2012)توسط ژانگ و همکاران    «امکاني
 . است ،7 رابطه صورتبهای دورهشد که در حالت تک

 

(7رابطه )  

 
 

کوچک،      ،7رابطه  در بسیار  مثبت  عدد  تنوع نشان  يک  پاداش  نرخ  دهنده 

تعديل      ،iدارايي      ،ضريب 

سرمايه دارايي  نسبت  میانگین  به  و      ؛i  (i=1,2,…,n)گذاری  مقدار  ترتیب 
دارائي فازی  بازده  نرخ  امکاني  واريانس  و  معادله    iامکاني  از  توان مي  يراحت به   ذکرشدههستند. 

( در یتربزرگ)نسبت    یتربزرگ، سهم  تربزرگي با نرخ پاداش تنوع  ينتیجه گرفت که يک دارا
بنابراين    ؛ خواهد بود  باشد، سپس    خاص اگر    طوربهتوزي  خواهد داشت.  
امکاني   سرمايه  منظوربهآنتروپي  توجه  سرمايهبیان  به  تناسبي  گذار  آنتروپي  از  توزيعي،  گذاری 

 [. 25] تر استمناسب
گیری درجه تنوع مسئله انتخاب سبد سهام  اندازه  منظوربه   یاافتهيمیتعم  چنین رابطههم  هاآن      

 :کردندزير مطرح  صورتبه ای نیز چنددوره
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 (8رابطه )

 
 

رابطه   دارايي  نشان    ،8در  تنوع  پاداش  نرخ  دوره    iدهنده    ، tدر 

تعديل     ، ضريب 

نرخ بازده بدون    ،t  (i=1,2,…,n; t=1,2,…,T)  در دوره  iگذاری دارايي  نسبت سرمايه  
ترتیب به مقدار میانگین امکاني و واريانس به   و     ،tريسک سبد سهام در دوره
دارا فازی  بازده  نرخ  دوره  iي  يامکاني  پايگاه  هاآن دارد.  اشاره    t  در  از  بورس همچنین  داده  های 

شانگ بهادار  و    منظوربههای  اوراق  شده  مطرح  رويکرد  اثربخشي  آزمودن  برای  مثال  دو  ايجاد 
طراحي الگوريتم  استفاده    سازگاری  که  کردندشده  داد  نشان  مثال  دو  مقايس  نتايج   يآنتروپ. 

 [. 25] گذاری توزيعي استبرای سرمايه  مؤثر يک نمادگذاری  شدهيطراحامکاني 
 

امکاني.    سازیبهینه مدل   آنتروپي  با  شده  متنوع  سهام  اين  سبد  مدل    پژوهشدر  از 
با اين تفاوت ک  ؛شوداستفاده مي  ،(2012)  و همکاران  توسط ژانگ  شدهارائه ه مدل به مدل  ولي 
 : زير است صورتبهخواهد شد که تبديل هدفه سه

(9) رابطه  

 

( 10) رابطه  

 

( 11) رابطه  

 

( 12) رابطه  
 

( 13) رابطه  
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( 14) رابطه  
 

 ( 15) رابطه
 

 
بررسي عملکرد مدل    منظوربه شده با آنتروپي تناسبي.    سبد سهام متنوع  سازیبهینه مدل  
و نتايج دو مدل    شودميارائه  بخشي آنتروپي امکاني مدل زير  سازی سبد سهام با معیار تنوعبهینه

 .خواهد شدبا يکديگر مقايسه 

 ( 16) رابطه

 

( 17) رابطه  

 

( 18) رابطه  
 

( 19) رابطه  
 

( 20) رابطه  
 

( 21) رابطه   

( 22) رابطه   

 
در اين دو مدل محدوديت اول، محدوديت کاردينالیتي است که تعداد نوع سهام انتخابي در       

با  ؛  معامله است  کردن هزينهرد مهم آن، محدودکند. يک کارکسبد بهینه را محدود مي بنابراين 
همچنین از    ؛شوند، تعداد معاملات لازم نیز محدود مي شدهیداريخرهای  کردن تعداد سهممحدود

مي جلوگیری  مختل   سهم  زيادی  تعداد  خريد  به  ناچیز  بودجه  دوم،  اختصاص  محدوديت  شود. 
است سرمايه  میزان  سرمايه  ؛محدوديت  نسبت  مجموع  که  معنا  داراييبدين  در  هر  گذاری  در  ها 

گذاری گذار قصد دارد تا صد درصد از سرمايه خود را سرمايهيعني سرمايه؛  ابر يک استدوره بر
محدو عدمکند.  محدوديت  سوم  پیشرفته،  ديت  سرمايه  بازارهای  در  است.  استقراضي  فروش 
مي را بدهد که مالک آن نیست. اين عمل را »فروش  تواند پیشنهاد فروش سهاگذار ميسرمايه

نامند که در دو مدل بالا اين عمل من  شده است. اين محدوديت حداقل وزن « مي1استقراضي 

 
1. Short sale 
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 کند.گیرد و اعداد منفي را رد ميهر سهم در هر دوره را در سبد سهام برابر صفر در نظر مي
 

مدل.  روش   اضافهحل  با  انتخاب سبد سهام  تواب  هدف، کردن محدوديتمسئله  افزايش  و  ها 
ثابت شده است که مسئله مارکويتز همراه با محدوديت کاردينالیتي   برای مثال شود.  تر ميپیچیده

دقیق رياضي    هایروش توان از  حل آن نميبنابراين برای    ؛[20]  دارای پیچیدگي محاسباتي است
  هایروش ای استفاده از  های پیچیدهکارا برای حل چنین مسئله  هایروش استفاده کرد. يکي از  
است.   مدل  هایروش از    پژوهشگرانفراابتکاری  برای حل  مختلفي    افتهيتوسعههای  فراابتکاری 

سازی تبريد  توان به الگوريتم ژنتیک، شبیهها مياند. از جمله اين الگوريتممارکويتز استفاده کرده
 اشاره کرد. غیره ها و سازی ازدحام ذرات، کلوني مورچه ، بهینهممنوعه یوجوجستفلزات، 
روش       بهترين  از  توسعههيکي  مدل  چندهدفه  و  غیرخطي  ماهیت  به  توجه  با  ،  شدهدادها 

 . است (MOPSO) چندهدفه سازی ازدحام ذراتالگوريتم بهینه
از        در  یهاي ژگيويکي  که  ذرات  ازدحام  الگوريتم    ژهيوبه،  تکاملي   هایالگوريتم  ساير  برتر 

ها در هر تکرار دارای حافظه هستند و از تجربه است که پاسخ   اين  وجود ندارد،  ،الگوريتم ژنتیک
کند. در ضمن اين  قبلي و اطلاعات و دانش گذشته خود برای رسیدن به پاسخ بهتر استفاده مي

ديگر   با  شخصي  مي  هاپاسختجربه  گذاشته  اشتراک  تجربهشبه  تبادل  بهود.   اشتراکهای 
پاسخگذاشته بین  کمک  شده  الگوريتم  سري   همگرايي  روند  به    هایپژوهشبررسي  .  کندميها 

بهینه زمینه  در  الگوريتممختل   از  استفاده  با  در  سازی سبد سهام  فراابتکاری،  موارد    بیشترهای 
تنها به بررسي   پژوهشدر اين    بنابراين  ؛[2،8،10،28]  دهدتری روش ازدحام ذرات را نشان ميبر

 . پرداخته شده است MOPSOالگوريتم نتايج 

  
ذرات   سازیبهینه الگوريتم   ازدحام  کوئلو    . (MOPSO)  چندهدفه  توسط  الگوريتم  اين 

بهینه  درواق    .[14]شد  معرفي  (  2004) الگوريتم  از  است  تعمیمي  الگوريتم  ازدحام  اين  سازی 
ب  1ذرات چندهدفه  مسائل  حل  برای  ميهکه  الگوريتم  کار  در  نام    ،MOPSOرود.  به  مفهومي 
مخزن » يا  الگوريتم    «2آرشیو  به  است]  PSOنسبت  به  1اضافه شده  که  مشاهیر »[  نیز    «3تالار 

مهم و   ذره گامي  برای هر  بهترين خاطره شخصي  و  بهترين جواب کلي  انتخاب  است.  معروف 
 سازی چندهدفه ازدحام ذرات است.  اساسي در الگوريتم بهینه

لیدر يا رهبر   عنوانبهرا    خواهند حرکتي انجام دهند يک عضو از مخزنهنگامي که ذرات مي     
مي مخزن  انتخاب  اعضای  هستند  نمايانگرکنند.  نامغلوب  ذرات  شامل  و  پارتو    بنابراين   ؛جبهه 

اين است که    PSOمخزن در    نبود شود. علت  يکي از اعضای مخزن انتخاب مي  Gbestجای  به
 

1. Particle Swarm Optimization (PSO) 
2. Repository 

3. Hall of Fame 



1402، زمستان 52انداز مديريت صنعتي، سال سیزدهم، شماره چشم   194 

بهترين است دارد و يک ذره است که  تنها يک هدف وجود  آن  ذره    چند   MOPSOاما در    ؛در 
برای مقايسه بهترين بردار خاطره   .موعه جواب جای دارندوجود دارند که نامغلوب هستند و در مج

 : شودميشخصي به شکل زير عمل  
آنگاه موقعیت جديد جای بهترين خاطره را    ؛اگر موقعیت جديد بهترين خاطره را مغلوب کند .1
 ؛گیردمي

 شود؛ نمي، کاری انجام  اگر موقعیت جديد توسط بهترين خاطره مغلوب شد .2

بردار بهترين خاطره    عنوانبهکنند، به تصادف يکي  يکديگر را مغلوب ن  کدامچ ی هاگر   .3
 شود. درنظر گرفته مي

 به شرح زير است: MOPSOمراحل الگوريتم 
پارامترهای    :اولگام   الگوريتم،   ازی موردنتعیین  اجرای  برای  تکرار  الگوريتم: حداکثر  اجرای  برای 

 ؛... و C1 ،C2اندازه جمعیت، اندازه مخزن، مقادير 
 ؛ های مدل صدق کنند(که شدني باشند و در محدوديت يصورتبه) جمعیت اولیه يجادوم: اگام د

 ؛در مخزن هاآنگام سوم: جدا کردن اعضای نامغلوب جمعیت و ذخیره 
 ؛شدهکش بندی فضای هدف گام چهارم: جدول

کند )يعني سرعت و ، رهبری انتخاب کرده و حرکت ميگام پنجم: هر ذره از میان اعضای مخزن
 ؛ شود(روز ميموقعیت آن به

 ؛ شودروز ميگام ششم: بهترين خاطره شخصي هر يک از ذرات به
 ؛شوندگام هفتم: اعضای نامغلوب جمعیت جديد به مخزن اضافه مي

 ؛ شوندگام هشتم: اعضای مغلوب مخزن حذف مي
شوند  ذف ميشده باشد، اعضای اضافي حگام نهم: اگر تعداد اعضای مخزن بیش از ظرفیت تعیین

 )اندازه آرشیو محدود است(؛ 
 و در غیذذر ايذذن شذذودباز گشذذته مذذيگام دهم: اگر شرايط خاتمه محقق نشده باشد، به گام چهارم 

 [.8] يابدصورت کار پايان مي
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 . الگوريتم ازدحام ذرات چندهدفه 1شکل 

 

 شروع

 ايجاد جمعیت اولیه 

 ارزيابي هر ذره از جمعیت 

ي خارج  ویها در آرشآن رهی و ذخ تینامغلوب جمع  یکردن اعضاجدا   

به سرعت هر ذره  هیاول يده مقدار   
  

شده هدف کش  یفضا یبندجدول  

کنديانتخاب کرده و حرکت م  یرهبر ویآرش یاعضا انیهر ذره از م   

. شوديروز ماز ذرات به   کيهر   يخاطره شخص نيبهتر  

. شوندياضافه م ویبه آرش  يفعل تینامغلوب جمع  یاعضا  

. شونديحذف م  ویمغلوب آرش  یاعضا  

  یتعداد ویآرش تی بودن ظرفشده باشند به علت محدودنیی تع تی از ظرف شیب ویآرش  یاگر تعداد اعضا

 . شونديحذف م ليبا استفاده از رولت و وی آرش یاز اعضا

خاتمه محرز   طيشرا 
 شده؟

 بله خیر  پايان 
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 .شوندتنظیم مي ،3ول به شرح جد  MOPSOعملگرهای الگوريتم .رهای الگوريتمعملگ
 

 عملگرهای الگوريتم ازدحام ذرات . 3جدول 

 مقدار عملگر 

 200 تعداد تکرار  حداکثر

 200 جمعیت  اندازه

 50 ظرفیت مخزن 

 3/0 نرخ جهش 

 2 ضريب يادگیری شخصي و جمعي 

 

 پژوهش هایيافته و   ها. تحلیل داده4

ها له در نظر گرفته شده است و بازده شرکتسادو  صورتبههای معاملاتي  ، دورهپژوهشدر اين  
ع با  دوره  ذوزنقهدر هر  فازی  پارامترهایدد  با  است.    β  و  a  ،b  ،α  ای  زده شده  اتقريب   نيبه 

بازده   صورت ابتدا در هر دوره  -بهو پس از    شد  بندیها طبقهاز شرکت  يکهای ماهانه هر  که 
داشت،  دست را  فراواني  بیشترين  که  طبقاتي  يا  طبقه  طبقه،  هر  مطلق  فراواني    مشخصآوردن 
ابتدا ، βو  αآوردن دستبه. پس از آن برای شدندمعرفي  bو  a عنوانبهآن  یو ابتدا و انتها شده

 ( ) maxبیشترين  کمترين  و   )minمشخ سهم  هر  ماهانه  بازده  از   شدص  (  استفاده  با  سپس  و 
 آمد. دستبه β و αر زي یهافرمول 
 

( 23رابطه)   

 

 
اول در    های نمونه برای دورهای دو مورد از شرکتمثال، پارامترهای بازده فازی ذوزنقه  برای      

 اند. شدهآورده ،4جدول 
 

 ها برای دوره اول در محیط فازی. بازده سهام شرکت 4جدول 

 A B α β نماد

/0- همراه  4640  0/0302 0/0436 0/1198 
 0/4758 0/0084 0/0342 0/2016- خودرو 
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هذذا، نوبذذت بذذه محاسذذبه های فازی داراييپس از محاسبه بازدهتوصیفي فازی مدل.    یهاآماره
واريذذانس و رسذذد. مقذذادير میذذانگین بذذازده، نذذیمها در هر دوره ميهای توصیفي فازی داراييآماره
و حذذد  با دامنه تغییذذرات   α,β)(a,b,=A  ایکوواريانس امکاني برای عدد فازی ذوزنقهنیم
 .[25] دشومحاسبه مي ،24رابطه طريق از  β و حد راست αچپ  
 

رابط
  ه
(24 )  

 

 

 
 

مسئله پارامترهای  اي .  تنظیم  بهینهدر  مدل  بخش  سهن  سهام  سبد  از  سازی  استفاده  با  هدفه 
 .  شودميحل  ذکرشده شرکت  18سازی ازدحام ذرات چندهدفه برای الگوريتم بهینه

ای در نظر گرفته شده است. عدد فازی ذوزنقه  صورتبهها  ها در همه دورهبازده سهام شرکت     
سرمايه بهافق  گرفته   3  صورتگذاری  نظر  در  دوساله  قیمت  دوره  و  بستهشده  ماهانه  های  شدن 

تواند در پرتفوی در هر دوره وجود داشته است. حداقل و حداکثر تعداد سهامي که مي  شدهلحاظ  
نظر    ،باشد بیدار»طبق  اقتصاد  بورس  کارگزاری  اولیه  است  5  و   3  ترتیببه  «شرکت  ثروت   .

هزينه  100گذار  سرمايه و  پولي  معاملاتي  واحد  سهم    فروش دويخرهای  نظر    درصد  5/1هر  در 
بلندمدت   برایگرفته شده است.   با استفاده از نرخ سود سپرده  محاسبه نرخ بهره بدون ريسک، 

نرخ سود سپرده بلندمدت  میانگین    ،است  يدسترسقابل  «بانک مرکزی»بانکي که از طريق سايت  
محاسبه   معاملاتي  دوره  هر  در  به  شدبانکي  . درصد  15و    5/20،  20:  از  اندعبارتترتیب  که 

و میانگین   شدندتقسیم    12اين اعداد بر    ،ماهانه بودند  صورتبه  پژوهشهای اين  داده  ازآنجاکه
در   ريسک  بدون  بازده  سرمايه  3نرخ  بهدوره  درصد    25/1و  71/1،  1/ 67  معادل  ترتیبگذاری 

  MATLAB R2018b  افزارنرم با استفاده از    چندهدفهسپس الگوريتم ازدحام ذرات    ؛دست آمدبه
 RAM = 4  و   CPU=Intel Core i3-3217U, 1/8GHzکدنويسي و در رايانه با مشخصات

GB  عاملستمیستحتWindows 7   شداجرا. 
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 ي امکان يآنتروپ  مدل حل از حاصل پارتو جبهه. 2شکل 

 

 
 

 تناسبي  يآنتروپ  مدل حل از حاصل پارتو جبهه. 3 شکل

 

آنتروپي امکاني  تناسبي.    نتايج حل مدل  آنتروپي  امکاني و مدل  و مدل  آنتروپي  ابتدا مدل 
الگوريتم   توسط  تناسبي  نرم  MOPSOآنتروپي  اجرا  در  متلب  پارتو ،  4شکل  .  شدافزار  جبهه 

 دهد. ها را نشان ميحاصل از اجرای مدل
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 یدوبعد یفضا در يامکان يآنتروپ  مدل حل از حاصل پارتو جبهه. 4شکل 

 

 
 یدوبعد یفضا در يتناسب يآنتروپ  مدل حل از حاصل پارتو جبهه. 5 شکل

 
رابطه  منظوربه         جبههنمايش  بازده،  و  ريسک  میان  شکل  ی  فضای  ،  3  و  2های  پارتو  بر 

 . شودميواريانس تصوير دوبعدی تواب  هدف ثروت نهايي و نیم
پرتفو   50و    45ترتیب  از حل مدل امکاني و تناسبي به  آمدهدستبه تعداد پرتفوهای نامغلوب       
سبدی را که بر اساس   آمدهدستبه های  اين امکان را دارد که از میان جواب  رندهیگمیتصم.  است
مياولويت ترجیح  خود  کند.    ،دهدهای  سرمايه   برایانتخاب  مارکويتز،  مدل  در  اين  مثال  گذار 

با و  ريسک  تغییرات  و  کند  مقايسه  يکديگر  با  را  سبدها  که  دارد  را  بسنجد.  امکان  را  زده 
)يعني ريسک    او دارد  موردنظربا توجه به ريسک  را  تواند سبدی که بیشترين بازده  گذار ميسرمايه

 کند( انتخاب کند. او تجاوز نمي موردنظرسبد از ريسک 
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مدلبه  ،6و    5های  جدول       نامغلوب  پرتفوهای  سهم ترتیب  و  تناسبي  و  امکاني  های  های 
را    هاآن گذاری در هر يک و مقادير تواب  هدف  موجود در هر پرتفوی در هر دوره و درصد سرمايه

 د. ندهنشان مي
 

 نامغلوب حاصل از حل مدل آنتروپي امکاني  یهاجواب .5 جدول

 های داخل پرتفویاوزان سهم دوره پرتفوی 
ثروت 

 نهايي 

 نیم

 واريانس 

آنتروپ

ی  

 امکاني 

1 

 :1دوره
 

  کگل  فخاس رانفور  بترانس 

113/
1678 

0/0706 0/7429 

0/
0099 

0/0721 0/4432 0/4749  

 :2دوره
 

  اخابر کچاد خودرو  بترانس 

0/246 0/3516 0/2976 0/1048  

 :3دوره
 

   فاسمین فولاد  بترانس 

0/02 0/7569 0/2231   

 ...     

45 

 1دوره
 

 کگل  فاسمین فخاس فولاد  شاراک

105/
8878 

0/0311 0/8223 

0/
0139 

0/4679 0/2061 0/1896 
0/
1225 

 2دوره
 

  کگل  فخاس رانفور  همراه 

0/
4563 

0/1119 0/2996 0/1322  

 3دوره
 

   کگل  فولاد  شاراک

0/
5514 

0/1364 0/3122   
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 نامغلوب حاصل از حل مدل آنتروپي تناسبي  یهاجواب. 6جدول 

 

پرتفوی،  7جدول        هدف  تواب   معیار  انحراف  و  میانگین  حداقل،  حداکثر،  بهینه مقادير  های 
 دهد. های آنتروپي امکاني و تناسبي را نشان ميمدل

 

 پرتفوهای بهینه مدل آنتروپي امکاني و تناسبي  . حداکثر، حداقل، میانگین و انحراف معیار تواب  هدف7جدول 

 آنتروپي  ريسک  ثروت نهايي  

 مدل امکاني

 0/497 0/0177 103/5652 حداقل

 0/9384 0/1198 114/9853 حداکثر 

 0/7367 0/0436 108/0726 میانگین

 0/095 0/0215 2/848 انحراف استاندارد 

 مدل تناسبي

2/ 8381 0/0149 99/4574 حداقل  

4/ 6556 0/1003 114/8306 حداکثر   

3/ 7704 0/0382 106/3717 میانگین  

/0 3/602 انحراف استاندارد  7301  52225/0  

 
مي      مشخص  تناسبي  آنتروپي  مدل  با  امکاني  آنتروپي  مدل  نتايج  مقايسه  رابطه با  که  شود 

ب بین  موردمستقیم  يا  ازده  ريسک  گريدعبارتبهانتظار  معیار  با  نهايي  نیم  ،ثروت   ، واريانسيعني 
 ، 7جدول  همچنین با توجه به    ؛(5  و  4های  شکلمسئله است )  نظريهکه منطبق با    شودميحفظ  
است که  4574/99گفت حداقل مقدار ثروت نهايي حاصل از حل مدل آنتروپي تناسبي    توانمي

ی 
فو

رت
پ

 

 های داخل پرتفویاوزان سهم دوره
ثروت 

 نهايي 

-نیم

 واريانس 

آنتروپي  

 تناسبي

1 

 :1دوره
  رانفور  کچاد شخارک شپديس

100/
4905 

0/0241 4/4181 

0/3789 0/253 0/1489 0/2193  

 :2دوره
 شبهرن فاسمین فولاد  شخارک شپديس

0/2102 0/1845 0/2051 0/1988 0/2014 

 :3دوره
 شبهرن فملي  اخابر حکشتي  فخاس

0/1012 0/2458 0/1833 0/0939 0/3758 

 ...     

45 

 1دوره
   اخابر فخاس شپديس

106/
9006 

0/037 3/4848 

0/1666 0/5299 0/3034   

 2دوره
 حکشتي  فاسمین فخوز شخارک خودرو 

0/1388 0/3987 0/0699 0/0371 0/3555 

 3دوره
 شبهرن کگل  رانفور  کچاد بترانس 

0/0275 0/0239 0/3668 0/1226 0/4591 
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سرمايه اولیه  ثروت  پايین  100يعني    ،گذاراز  پولي،  استواحد  ويژگي   به   امر   اين.  تر  اين  دلیل 
ها به نسبت برابر در  مرسد که از تمام سهآنتروپي تناسبي است که زماني به حداکثر مقدار خود مي

تواند هايي با بازده منفي هم وارد سبد سهام شده و ميسهم  بنابراين  ؛سبد سهام وجود داشته باشد
 شدن درصد تغییر ثروت نهايي سبد سهام منجر شود.به منفي
امکاني        آنتروپي  معرفي  دلايل  از  است  ضع  نقطههمین    نیزيکي  بوده  تناسبي  ؛ آنتروپي 

جواب  بنابراين برخي  که  منظر  اين  سرمايهاز  ثروت  کاهش  به  تناسبي  آنتروپي  مدل  گذار های 
مي دارد. منجر  برتری  مدل  اين  بر  امکاني  آنتروپي  مدل  و   شود،  حداکثر  حداقل،  ديگر  سوی  از 

میانگین ثروت نهايي مدل امکاني از مقادير مشابه مدل تناسبي بیشتر است که دلیل ديگری بر 
 آيد. مي حساببه برتری اين مدل  

در ارتباط با سطح ريسک آن   شدهکسبارزيابي عملکرد پرتفوی منوط به ارزيابي میزان بازده       
های اجراشده از معیار منظور مقايسه هر چه بهتر پرتفوهای بهینه حاصل از مدلپرتفوی است. به

 شود. سورتینو برای ارزيابي عملکرد پرتفوهای بهینه استفاده مي
 

  برحسبشده  معیارهای ارزيابي عملکرد تعديلبر حسب ريسک.    شده ل يتعدارزيابي عملکرد  
تقسیم کرد: معیارهای مبتني بر نظريه مدرن پرتفوی و معیارهای   توان به دو دستهريسک را مي

 مبتني بر نظريه فرامدرن پرتفوی.

 
معیارها      پرتفوی  فرامدرن  نظريه  بر  مبتني  عملکرد  ارزيابي  ريسک معیارهای  سورتینو،  ی 

مبتني بر نظريه فرامدرن    پژوهششود. به علت اينکه اين  نامطلوب و بتای نامطلوب را شامل مي
نیم نامطلوب  معیار ريسک  از  و  است  استفاده  پرتفوی  معیار ريسک سورتینو  شودميواريانس  از   ،

 .شدها استفاده ارزيابي عملکرد پرتفوهای بهینه حاصل از حل مدل برای
 

و تا حد زيادی    شدطراحي  (،  1994)  2اين شاخص توسط سورتینو و پرايس  .1شاخص سورتینو 
شارپ   شاخص  به  يافتهاست شبیه  به  توجه  با  اين  .  سرمايهپژوهشگرانهای  يک  اثر  ،  به  گذار 

ريسک کل در   یجابهاز ريسک نامطلوب    هاآن  بنابراين  ؛کند نامطلوب ريسک بر دارايي توجه مي
  قبول قابلاز حداقل نرخ بازده    ،نرخ بازده بدون ريسک  یجابه  ردند؛ همچنین کمدل خود استفاده  

 . شودميمحاسبه  ،25رابطه  صورت. شاخص سورتینو بهبهره گرفتندگذار برای سرمايه
 

 
1. Sortino Ratio 

2. Price 
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( 25رابطه )  
 

 
معیار        اين  پرتفوی،  در  کل  بازده  بازده    MAR1  متوسط  نرخ   DRو    قبولقابلحداقل 

 [. 6] ريسک نامطلوب است
سرمايه      برای  ساير  سبدی  میان  در  سورتینو  نسبت  بیشترين  دارای  که  است  مطلوب  گذاران 

 سبدهای کارا باشد. 
انحراف معیار میانگین در نظر برابر با نیم  DR  ،دو مدل توسط معیار سورتینو  مقايسه  منظوربه      

در   يموردبررسبازده بدون ريسک سه دوره    میانگین نرخمقدار    ،MAR  همچنین  شود؛گرفته مي
مينظر   با    شودگرفته  برابر  نهايي    ؛است  درصد  54/1که  ثروت  میانگین  از  استفاده  با  سپس 
 عنوانبهو    شودميهای بهینه در هر مدل، درصد تغییر ثروت نهايي در هر مدل محاسبه  جواب

 . رودميکار میانگین بازده کل پرتفوی در فرمول معیار سورتینو به
 نشان داده شده است. ،8جدول  مقادير معیار سورتینو برای میانگین پرتفوهای نامغلوب در

 
 . مقايسه کارايي سبدهای بهینه دو مدل 8جدول 

 معیار سورتینو در مدل آنتروپي تناسبي  معیار سورتینو در مدل آنتروپي امکاني 

0/3128 0/2471 

 
نشان        مدل  دو  سورتینو  معیار  بهینه  دهديممقايسه  مدل  کارايي  سهام  که  سبد  سازی 

ای با معیار  سبد سهام چنددوره  سازیبهینه بخشي آنتروپي امکاني از مدل  ای با معیار تنوعچنددوره
 بخشي آنتروپي تناسبي بیشتر است.  تنوع
 

 و پیشنهادها  گیرینتیجه. 5

اين   نهاييپژوهش،  در  ثروت  مدل  سهام  امکاني    آنتروپي  ذ  واريانسنیم  ذ  يک  سبد  انتخاب 
از  چنددوره برگرفته  که  همکاران  پژوهشای  و  شداست،  (  2012)  ژانگ  مدل  ارائه  اين  در   .

بهاندازه  منظوربه ريسک  و  بازده  مقدار  نیمگیری  و  نهايي  ثروت  معیارهای  از  واريانس ترتیب 
  رفت؛کار  به  «آنتروپي امکاني»معیار جديد    نیز  تنوع سبد سهام  سنجش درجه  برای.  شداستفاده  
بخشي سازی سبد سهام با معیار تنوعبررسي عملکرد و میزان اثربخشي مدل بهینه  برایهمچنین  

و برای حل   ارائهبخشي آنتروپي تناسبي  سازی سبد سهام با معیار تنوعبهینهآنتروپي امکاني، مدل  
های بهینه  . از مقايسه جوابشد سازی ازدحام ذرات چندهدفه استفاده ها از الگوريتم بهینهاين مدل

 
1. Minimum Acceptable Return(MAR) 
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که مدل آنتروپي امکاني مرز کارای بهتری را شناسايي کرده    مشخص شدحاصل از حل دو مدل  
. نتايج نشان  صورت گرفتبا استفاده از معیار سورتینو ارزيابي عملکرد نتايج دو مدل    سپس  ؛است
آنتروپي تناسبي از کارايي بالاتری   شنهادشدهیپآنتروپي امکاني  دهد مدل  مي با مدل  در مقايسه 

 برخوردار است.  
بهینه        پرتفوهای  به  بهینهاز يک  آمدهدستبه با توجه  الگوريتم  اجرای  ازدحام ذرات  بار  سازی 

آنتروپي امکاني، در دوره زماني سوم برای يک سرمايه  1پذير گذار ريسکچندهدفه بر روی مدل 
سازی ريسک ندارد،  گذاری خود است و توجهي به حداقلسازی بازده سرمايهکه به دنبال حداکثر

 . است ،9جدول  صورتبه ترکیب سبد سهام بهینه 
 

 ريپذسکير  گذارسرمايهدوره سوم برای  ینهیبهترکیب سبد سهام  .9جدول 

 رانفور  بترانس  فخوز شبهرن  کگل 

0/3334 0/3069 0/1919 0/1644 0/0033 

 
گذاری خود است سرمايهسازی ريسککه به دنبال حداقل  2گريزگذار ريسکبرای يک سرمايه     

 . است ،10جدول  صورتبه سازی بازده ندارد، ترکیب سبد سهام بهینه و توجهي به حداکثر
 
 

 ريسک گريز  گذارسرمايهدوره سوم برای  ینهیبه. ترکیب سبد سهام 10جدول 

 کگل  فملي شاراک حکشتي 

0/349 0/3083 0/2831 0/0596 

 
گذاری  رو که بازده و ريسک سرمايهو میانه  3تفاوت نسبت به ريسکگذار بيبرای يک سرمايه     
میانه    زمانهمرا   و  منطقي  ريسکي  و  بازده  و  دارد  دريافت خواهد  از سرمايهدر نظر  گذاری خود 

 . است ،11جدول  صورتبه کرد، ترکیب سبد سهام بهینه 
 

 نسبت به ريسک تفاوتيب گذارسرمايهدوره سوم برای  ینهیبه. ترکیب سبد سهام 11جدول 

 حکشتي  فولاد  شخارک

0/4126 0/4013 0/1861 

 
حاضر اين امکان وجود دارد که استفاده از آنتروپي امکاني   پژوهشبا توجه به نتايج حاصل از        

 
1. Risk Seeker investor 
2. Risk Averse investor 

3. Risk Neutral 
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گیری درجه تنوع سبد سهام، نسبت به معیار آنتروپي تناسبي بتواند عملکرد بهتری در اندازه  برای
سرمايه  ترتیب  اين  به  و  دهد  قرار  ما  آن    تواندميگذار  اختیار    . کنداستفاده    یمؤثرتر  طوربه از 

و بازده و تغییرپذيری بازده هر سهم   سازدميرا ممکن    رمتمرکزیغگذاری  آنتروپي امکاني، سرمايه
کارگیری اين به  رونيازا  ؛گیردها در سبد سهام در نظر ميبخشي در توزي  داراييرا نیز حین تنوع

  خصوصبهگذاران،  پذير برای سرمايهاهش ريسک تنوعابزاری مفید در راستای ک  عنوانبهتکنیک  
استسرمايه اجرا  و  توصیه  قابل  نهادی  مطرح  ؛گذاران  مدل  مناسب  بنابراين  مدلي   برایشده، 

 . استانتخاب سبد سهام بهینه و متنوع 
افق سرمايه      در طول  است که  اين  بر  اين مدل فرض  داراييدر  بازده  مقدار  تغییر گذاری  ها 
بازده دارايي  کهيدرحال  ؛کندنمي زماني    خصوصبه  ؛ها پیوسته در حال تغییر استچنین نیست و 

حاضر از ابتدای فروردين    پژوهشهای تاريخي  گذاری زياد باشد. دادههای سرمايهکه طول دوره
ساله بودند. به علت اينکه در هر دوره تعدادی از دودوره    3  صورتبه  1396تا انتهای اسفند    1391
اطلاعات در بیش از دو دوره داشتند، از نمونه   نبودها توق  معاملاتي بیش از دو دوره و يا  کتشر

و  حذف    يموردبررس شرکت  يتدرنهاشدند  دوره  تعداد  سه  در  مشترک  باقیمانده    ناچاربه های 
 کاهش يافت. 

پیشنهاد  برای        پژوهشي،  زمینه  اين  در  مسیر  بندی به خوشهآتي    هایپژوهش  شودميادامه 
مدل  پاسخ حل  از  حاصل  نامغلوب  دسته  پژوهشهای  سه  به  سرمايه،  مناسب  گذار سبدهای 
ريسکپذيريسکر بي،  و  بپردازندگريز  ريسک  به  نسبت  همچنینتفاوت  آتي،   هایپژوهشدر    ؛ 

محدوديت درنظرگرفتن  و  مسئله  بر  حاکم  قیود  و توسعه  نقدشوندگي  جمله  از  ديگر  های 
های ها در سبد سهام و حد بالا و پايین برای گروهو پايین برای اوزان سهم  درنظرگرفتن حد بالا 
سهام از  مدل    انتخابي  در  سرمايهتجام   سازیمدل   برای،  پژوهشمختل   شرايط  و ر  گذاری 

ميترنزديک را  واقعي  دنیای  به  داد.  يموردبررستوان  شدن  همچنین  اپژوهشگر  قرار  آتي  ن 
امي ساير  توانند  اين    یهاروش ز  مدل  حل  برای  ژنتیک  الگوريتم  مانند   پژيوهشفراابتکاری 

مقايسه   با هم  را  نتايج  و  از    ترتیبينابه.  کننداستفاده  از جمله    یهاجنبهبهترين روش  مختل  
 . شودميدقت و سرعت مشخص 

 

گونه کمک مالي از هیچ فرد، نهاد و  برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع.

فردی ساز يا  يا ضرر سازمان  نف   به  مقاله  اين  دستاوردهای  نتايج و  و  است  نشده  دريافت  ماني 
طرف ولي متخصص خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين پژوهش به عنوان شاهدی بي

 گونه تعارض منافعي ندارند. بوده است و نويسندگان هیچ
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