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 گذاری قیمت های مدل برمبنای پرتفوی بالاتر گشتاور سازی بهینه

 پهن ی دنباله و نامتقارن توزیع گرفتن نظر در یافته با تعمیم ایسرمایه دارایی
 0علی سوری

 2پور فلاح سعید

 3بهمن اسماعیلی

 چکیده 

گذار مایههر سر باشد.معیار اصلی در تصمیمات سرمایه گذاری انتخاب بین بازدهی و ریسک می

در  ای از بازدهی و ریسک است تا بتواند مطلوبیت خود را حداکثر سازد.درصدد انتخاب ترکیب بهینه

ها از توزیع شد تا در مواقعی که دچار بحران مالی شده و توزیع بازدهی دارایی سعی بر آن ˓این تحقیق

بدین منظور از  .تبیین کردیسک کند بتوان مدل مطلوبی را برای برآورد بازدهی و رنرمال تبعیت نمی

با فرض مستقل و یکنواخت بودن توزیع نامتقارن جزء خطا ای قیمت گذاری دارایی سرمایههای مدل

(CAPM-IIAPD و مدل )با فرض مستقل و یکنواخت بودن توزیع ای قیمت گذاری دارایی سرمایه

آورد بازدهی و ریسک در کنار مدل سنتی استفاده و به بر (CAPM-AIEPDنمایی جزء خطا )

سازی مدل بهینه جهت بالاتر مراتب گشتاورهای از شود،می نقض بودن نرمال فرض که زمانی پرداختیم.

گذاری را با ترین پرتفوهای سرمایهریزی آرمانی بهینهبا استفاده از برنامه ˓در گام بعدیشود. استفاده می

 پایان تا 0931سال ابتدای از تحقیق زمانی . قلمرومآوریمیاستفاده از گشتاورهای سوم و چهارم بدست 

 91که از بین آنها  است بوده تهران بهادار اوراق بورس هایشرکت کلیه نیز آماری جامعه و 0931 سال

با فرض مستقل و ای قیمت گذاری دارایی سرمایهنتایج حاکی از برتری مدل  شرکت انتخاب شده است.

ها بوده و بازدهی ( نسبت به سایر مدلCAPM-IIAPDجزء خطا )یکنواخت بودن توزیع نامتقارن 

   گشتاور سوم و چهارم در درنظر گرفتن سازی با های بهینهتعدیل شده نسبت به ریسک در مدل

 تری دارند.افته تفاوت معناداری با مدل سنتی داشته و عملکرد مطلوبیهای تعمیم مدل

 کلیدي کلمات

معیار  ˓گشتاورهای مراتب بالاتر ˓سازی پرتفوی بهینه ˓ای تعمیم یافته مایهمدل قیمت گذاری دارایی سر
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 مقدمه 

های و در پی آن بروز مشکلات گسترده اقتصادی و اجتماعی و ورشکستگی 2112بحران مالی سال 

اکنون اندازه گیری و پی در پی و ناتوانی موسسات مالی در ایفای تعهدات خود باعث شده است که 

در کانون توجه موسسات مالی قرار گیرد. این وقایع بر اهمیت روزافزون مدیریت ریسک  ˓کنترل ریسک

افزایش توجه مدیران به مطالعه در حوزه ریسک بوده است. بدیهی  ،دلالت دارد که از نتایج واضح آن

فاده از ابزاری قدرتمند و مبتنی بر است که انجام شایسته هریک از وظایف مدیریت ریسک نیازمند است

 اخیر های دهه در گیری تصمیم پیچیدگیتنوع در روش های سرمایه گذاری و مبانی علمی بوده است.

 .است نموده ایجاد را یکپارچه و فراگیر های مدل به نیاز ،گسترده رشد یافته و این گسترش شدت به

کرد مالی و برنامه ریزی ریاضی     ترکیب دو رویهای مورد استفاده  مدل سازی مالی با یکی از روش

 باشد. می

 مالی ادبیات در مسائل تریناهمیت با از یکی پویا صورت به پرتفوی مدیریت و ریسک گیریاندازه

 دنیای در آن توزیعی خواص گرفتن نظر در با پرتفوی ریسک و بازدهی گیری اندازه. شودمی محسوب

 به نسبت تریدقیق و اعتماد قابل عملکرد مالی های بحران در و بوده رداربرخو بالایی اهمیت از واقعی

 نبودن نرمال جهت به بالاتر گشتاور رویکرد با پرتفوی سازی بهینه براین علاوه. دارد سنتی هایمدل

یکی از معضلاتی که  .شوند می بهتری عملکرد به منجر که است مواردی دیگر از  هادارایی بازدهی

الی و اعتباری با آن مواجه هستند، در وهله اول محاسبه ریسک با توجه به فرضیات دنیای موسسات م

ی ریسک در دنیای واقعی و بسط دادن آن به محاسبه باشد.ها میواقعی و در ادامه مدیریت دارایی

عدم سازی پرتفوی از اهمیت بالایی برخوردار بوده و روش هایی که برآورد دقیق تری در حالت بهینه

گیری برای ایجاد ثبات در سیستم قطعیت دارند از کارایی بالاتری برخوردار هستند. بنابراین روش اندازه

پولی کشور ضرورت داشته باشد و از طرفی میتوان با استفاده از این تحقیق چارچوبی قانونی در جهت 

 ها ایجاد کرد.مدیریت پرتفوی دارایی

کند، بنابراین ها از توزیع نرمال تبعیت نمینی توزیع بازدهی داراییباتوجه به آنکه در شرایط بحرا   

 واریانس–ی توزیع نرمال همانند، بهینه سازی میانگین های بهینه سازی بر پایهتوان از روشنمی

(MVM(ارزش در معرض خطر ، )VaR) .مسئله اصلی این تحقیق ارائه راه حلی برای  بهره جست

راه حل این  باشد.پرتفوی در شرایط بحران مالی و بهینه سازی پرتفوی میبرآورد بازهی و ریسک بپ

است که علاوه بر گشتاور اول )میانگین(و دوم)واریانس( که 0های گشتاور بالاترمشکل استفاده از مدل

اند ،گشتاورهای سوم)چولگی( و گشتاور چهارم)کشیدگی( را نیز های سنتی بکار ر فتهدر مدل سازی



 0110 بهار/  ششمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 05 

پذیرد. وند. بنابراین بهینه سازی با توجه به مفروضات محاسبات بازدهی ذکر شده انجام میششامل می

 کشیدگی-چولگی-واریانس-میانگین و )MVSM(2چولگی-واریانس-سازی میانگیندو روش بهینه

(MVSKM)9 های مدل اما (1)وهای برآورد شده استفاده شده است.برای بهینه سازی پرتفMVS  در

های مالی رخ می دهد کارایی خود را به منظور متنوع سازی پرتفوی به خصوص زمانی حراندورانی که ب

راه حل این مشکل استفاده از  های مورد استفاده محدود باشد از دست خواهند داد.که تعداد دارایی

رایی ( بالاتر بودن کا2112برا و پارک ) آنتروپی است که معیار دیگری برای متنوع سازی پرتفوی است.

در بحث  (8)پرتفوی بدست آمده با استفاده از آنتروپی به عنوان شاخص ریسک را نتیجه گرفتند.

باشد تنها زمانی واریانس می-ی تئوری میانگینبا توجه به آنکه معیار شارپ بر پایه ،ارزیابی عملکرد نیز

ای تواند پاسخ گمراه کنندهمیبنابراین معیار شارپ  ها از توزیع نرمال تبعیت کنند معتبر است.که داده

های ضخیمی دارند بدهد.برای حل این مشکل نیازمند استفاده هایی که چولگی داشته و دنبالهبه توزیع

 کنند.هایی هستیم که گشتاورهای مراتب بالاتر را درنظرگرفته و  این مشکل را حل میاز نسبت

 شود شامل:اهدافی که در این تحقیق دنبال می(12)

 به منظور بدست آوردن بازدهی مورد انتظار و ریسک  پرتفوی در بین   ین بهترین رویکردتعی

 CAPM,CAPM-IAPD,CAPM-IAEPDرویکردهای 

 سازی گشتاور بالاترپرتفوی بر اساس دو رویکرد بهینهMVSMوMVSKM با توجه به سه ،

 رویکرد محاسبه بازدهی ومقایسه آنها

  حران های مالی رخ می دهد.دورانی که ببهینه سازی پرتفوی در 

 ارزیابی عملکرد پرتفوی بر مبنای روش های مبتنی بر گشتاورهای مراتب بالاتر 

 پیشینه تحقیقمروری بر و  تحقیق مبانی نظری

 این نقش ترینمهم. است پرتفوی مدرن تئوری بانام مشهور ساختاری بنیانگذار مارکویتز هری

 با مارکویتز. است گذاران سرمایه گیری تصمیم برای فویپرت بازدهی -ریسک چارچوب ایجاد تئوری،

 پرتفوی، مدیریت و هادارایی انتخاب امر در گذاران سرمایه برای گذاری، سرمایه ریسک کمی تعریف

رویکرد گوسی با انتقادات زیادی همراه بوده و ،در حوزه ی مدیریت ریسک .کرد ارایه ریاضی رویکردی

تز به دلیل عدم تناسب با دنیای واقعی انتقادات زیادی وارد س مارکویواریان_بر مدل سنتی میانگین

ها از توزیع نرمال است پیروی توزیع بازدهی ،است.از جمله مفروضات در نظر گرفته شده در این مدل

(با توجه به 19) که تحقیقات بسیاری این فرض را رد کرده و بر نرمال نبودن بازدهی تاکید دارد.
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فرضی مناسب برای  ،های مالی های پهن دادهنامتقارن بودن و دنباله،رفته قبلیمطالعات صورت گ

 ( 13آیند.)های مالی به حساب میگذاری داراییقیمت

 تر در بازارهای مالی گرفتن مفروضات واقعی درنظر منظور به حوزه این در متعددی هایپژوهش  

استیودنت -تی( و با استفاده از  توزیع 2112اولین تحقیقات توسط ژو و گالبرت ) .است شده انجام

ای صورت پذیرفت و از توابعی غیر از تعمیم یافته برای مدل سازی مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه

توابع گوسی برای مطالعه ی نوسانات بازار استفاده کردند..نتایج تحقیقات آن ها منجر به عملکرد بهتر 

بت به توزیع نرمال شد اما ایراد اساسی این روش عدم ثبات توزیع  استیودنت تعمیم یافته نس-تیتوزیع 

 (24)استیودنت تعمیم یافته نسبت به توزیع های نرمال بود. -تی

-تیهای غیرگاوسی همانند کوشی و سپس هاجسون در تخمین های خود به استفاده از توزیع

مبادرت ورزید و به نتایج متفاوتی نسبت استیودنت و ترکیبی از این توابع در مقابل توزیع متقارن نرمال 

های مورد بررسی آن به صراحت از به حالتی که از تابع توزیع نرمال استفاده کرده بود رسید اما مدل

های سنتی اشاره نکرده و دلیل کافی برای استفاده از توزیع های غیرگاوسی نسبت برتری نسبت به مدل

وسی آن از ثبات کمتری نسبت به حالات سنتی برخوردار به توزیع های نرمال نداشت و توزیع ناگ

 (10)بود.

 مفروضات جدیدی از قبیل چولگی، خود پژوهش ( در2112) کرچوال و هو چند سال بعد

ها اضافه کرده و با را به بازدهی دارایی  پهن دنباله نیمه و نوسان بندیخوشه نامتقارن، همبستگی

 هایتوزیع تعمیم یافته  را با یکدیگر مقایسه کردند.آنها از  ستفاده از این مفروضات توزیع های ا

 که دادند نشان و کردند استفاده خطر معرض در ارزش تخمین منظور به یافته عمومیت هایپربولیک

 بین در را یافته عمومیت هایپربولیک هایتوزیع بین در بیشتری کارایی استیودنت چوله دار-تی توزیع

ها مقایسه با دیگر توزیعاستیودنت چوله دار  در -تیباشد و به همین دلیل توزیع می دارا هاتوزیع سایر

 (11)تر بود.مطلوب

 بینیپیش منظور به خود پژوهش دنباله روی تحقیقات قبلی هو و کوچرال شد و در( 2113)ژانگ

 و نوسان بندیخوشه و گرفت درنظر را پهن دنباله و چولگی فاکتورهای خطر معرض در ارزش

 در ارزش-های میانگیناز مدل مورد بررسی حذف کردو نشان داد که مدل را ایدنباله همبستگی

 (20) دارند.واریانس سنتی عملکرد بهتری -در مقایسه با مدل میانگین  شرطی خطر معرض

دیگر ژو این بار با همکاری والش از روش حداکثر درست نمایی به  پس از این تحقیق بود که بار   

های پهن مدل از این روش (پرداخت و برای حل مشکل دمSEPD) ل سازی توزیع نامتقارن نمایی مد
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      ی این روش را اثبات کرده و مشکل ثباتاستفاده کرد و ثبات در برآورد و پیش بینی به وسیله

 (22)های نمایی حل کرد.های قبلی را با استفاده از توزیعمدل

های ی تئوری پاراتو در تحقیق بروی دادهکردی جدید و بر پایهبا روی (2101)توماس و گاپ 

ه توزیع در دوره های زمانی متفاوت بدین نتیجه رسیدند که علی رغم آنک "چولگی بتا"بازدهی سهام و 

های مالی با فرض اما این توزیع درداده ،باشدهای مالی میسازی داراییمدلپاراتو توزیع مناسبی برای 

های زمانی متفاوت از این توزیع پیروی نخواهند ها در دورههای پهن مناسب نبوده و بازدهیوجود دنباله

 (19)کرد.

ها به این بار با استفاده از دو فرض نامتقارن بودن و نمایی بودن بازدهی دارایی (2102) لی و لین

 σو μها  نتحقیق آ متغیرهای ای پرداختند.درجه ی اعتبار مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه بررسی

های انجام با بررسی گرفت.بوده که به ترتیب بعنوان بازدهی و انحراف استاندارد مورد استفاده قرار می

معیارهای مناسبی  گرفته و با توجه به این دو متغیر در نهایت بدین نتیجه رسیدند که این دو متغیر

ها ها برای اثبات نامتقارن بودن بازدهی داراییتوان از آن(نبوده و نمیAPDمدل نامتقارن) برای تخمین

 (15)ای استفاده کرد.در مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه

 استفاده دارایی بازده چگالی تابع کردن تعمیم یافته در مدل t-skewed تابع از باز هم (2101) لو

 رژیم آن استفاده اتتغییر وOGARCHکواریانس  ماتریس از نوسانات کردن مدل برای در ادامه. کرد

استفاده و  خطر معرض در ارزش-های ریسک مدل ابتدا از تعریف میانگینبرای  بررسی مولفه و کرده

     بیشتری نسبت به  کارایی مالی های بحراندوره در OGARCH بردن بکار که داد نشان سپس

 .(17) دارد های سنتی ارزش در معرض خطر مدل

های توان از روشکند، بنابراین نمیدهی داده ها از توزیع نرمال تبعیت نمیباتوجه به آنکه توزیع باز

(، ارزش در معرض MVMواریانس)–ی توزیع نرمال همانند، بهینه سازی میانگین بهینه سازی بر پایه

است که علاوه بر  های گشتاور بالاترراه حل این مشکل استفاده از مدل بهره جست. (VaRخطر)

 اند،گشتاورهای سومفتههای سنتی بکار رکه در مدل سازی یانگین(و دوم)واریانس(گشتاور اول )م

 _واریانس _سازی میانگینشوند. دو روش بهینه)چولگی( و گشتاور چهارم)کشیدگی( را نیز شامل می

برای بهینه سازی پرتفوهای  (MVSKM) کشیدگی_چولگی_واریانس_و میانگین (MVSM)  چولگی

کسانی بودند که با اولین ( 0320و آردیتی ) (0321)ساموئلسون (20)ده شده است.برآورد شده استفا

در  (2111)فرناندز و تورس  استفاده از گشتاورهای اول و دوم به بهینه سازی پرتفوی مبادرت ورزیدند.
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مگر آنکه دلایل ، ی خود نشان دادند که درجات بالاتر گشتاورها قابل چشم پوشی نیستندمطالعه

 (9)از قبیل تقارن توزیع احتمال این گشتاورها در نظر گرفته نشوند.  موجهی

در بهینه سازی پرتفوی علاوه بر گشتاور سوم  (2111)های دیگری یو و همکاران در پژوهش

را با در نظر گرفتن کشیدگی توزیع بازدهی  MVSK)چولگی( کشیدگی را نیز در نظر گرفته و مدل 

 (16)واقعی بازدهی دارایی ها را از مفروضات اصلی مدل نام برد. ها بررسی کرده وخواصدارایی

با اضافه کردن کشیدگی)گشتاور چهارم( به تابع هدف به بهینه سازی پرتفوی  (2100)کمالبای 

های پهن مدل و احتمال بالاتر بازدهی کم و زیاد براساس کشیدگی اشاره داشته و با بررسی دنباله

سازی پرتفوی پرداخت و به نتایج قابل قبولی در بهینه سازی پرتفوی با  ها به بررسی بهینهدارایی

 (6)استفاده از گشتاورهای بالاتر دست یافت.

با استفاده از تعریف گشتاورهای جزئی و آنتروپی به پیش بینی ریسک و (2101)ویول و ناراکی 

 (17)هینه سازی پرتفوی پرداختند.ها پرداخته و با استفاده ازاین دو مولفه  به بعملکرد بازدهی دارایی

برخی محققین نیز در مطالعات خود به بررسی و انتخاب پرتفوی با رویکرد همزمان آنتروپی و 

توان به تحقیق رای و ماجومدر گشتاورهای بالاتر به صورت ترکیبی در محیط فازی بهره جستند که می

 (18)کارایی بالایی را توصیف نمودند.اشاره کرد که با استفاده از داده های بورس هند  (2102)

 های بورس اوراق بهادار تهران عدم(با توجه به آنکه در داده0931رهنمای رودپشتی و میرغفاری )

 (9برای ارزیابی عملکرد داده ها استفاده کردند.) R-sharpناهمسانی واریانس مشاهده کردند از  وجود

ی چولگی برای انتخاب سهام بوسیله-واریانس-ندر مدل میانگی(0930)صباغیان و مسعودی مقدم 

یتم ژنتیک طراحی شد و تکنیک       منطق فازی اشاره کرد و به منظور حل مدل ارائه شده الگور

 (4)سازی فازی مورد استفاده قرار گرفته استشبیه

و نیز در مقاله ی خود به بهینه سازی پرتفوی در محیط فازی پرداخته  (0932)رستمی و بهزادی

برای محاسبه محاسبه  گشتاورها از تئوری اعتبار و از شاخص عملکرد اقتصادی برای محاسبه کارایی 

 (2)های ارائه شده استفاده کردند.دلم

با استفاده   استفاده کرده و نظریه ارزش فرین برای سنجش ریسک از  (0932فلاح شمس و سینا )

رین محاسبه و با مرز کارآ مدل مارکویتز مقایسه ریزی کوآدرتیک رویکرد ارزش فاز یک مدل برنامه

ام بهینه، با استفاده از نظریه ارزش فرین سه سبد تشکیل که بود آن از حاکی تحقیق گردید. ، نتایج 

 .(5) ندارد مارکویتز واریانس –تفاوت چندانی با مدل میانگین 
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تاور مرتبه سوم نیز برای علاوه بر واریانس ازگش( کامی در پژوهش خود 0932تهرانی و بیگلری)

مدل پیشنهادی نسبت به  نشان دادند که  کرده و با توجه به نتایج ارزیابی عملکردبهینه سازی استفاده 

 (1) .های مذکور عملکرد بهتری از خود نشان داده استمدل

 تحقیق مدل

طا ( با فرض عمومی آنکه جزء خCAPMمدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای ) ،دراین پژوهش

 و ضریب چولگی  دارای توزیعی با میانگین صفر و واریانس  (IIAPDبصورت مستقل و یکنواخت )

شود. بوده درنظر گرفته شده ،که  موجب تطبیق توزیع بازدهی نامتقارن با دنباله )دم( های پهن می

تدوین شده در این پژوهش نرمال   یافتهای تعمیم مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ،شایان ذکر است 

  شود.بودن بازدهی های را بعنوان یکی از حالت های خاص مدل نیز شامل می

با فرض مستقل و یکنواخت بودن توزیع نامتقارن جزء مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای 

ذارایی با فرض قرض گیری و قرض دهی با نرخ بدون ریسک ، مدل قیمت گ (:CAPM-IIAPDخطا )

 لینتنر به صورت زیر :-دارایی سرمایه ای شارپ

)                                                                          -)(E( +)= E( 

بازدهی مورد  E)(بازدهی بدون ریسک و  ام و iبازدهی مورد انتظار دارایی  )E(که در آن 

                    بازدهی مازاد نسبت به نرخ بدون ریسک به صورت باشند.انتظار پرتفوی بازار می

)E()= E(  بیانگر بازدهی مازاد  بیان شده کهiین دارایی نسبت به بازدهی بدون ریسک ام

  =و  =- بازار است که بصورت مازادپرتفویبازدهی و  =-، 

 باشد.ضریب حساسیت بازدهی نسبت به بازدهی بازار می

 ها ای بر اساس دادهدر مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه فرایند تولید اطلاعات

  = +  +             ~ NID(0, )                                                

به بازدهی  و  و  اشاره داشته(t=1,……,T)به دوره زمانی  tاشاره کرده ،  امiبه دارایی iو 

که بصورت و  - و پرتفوی بازار -ام iبرای دارایی  tی مازاد در طی دوره

خطا با  عرض از مبدا بازدهی مازاد دارایی، ک بازار،ام به ریسiمعیار حساسیت دارایی 

 باشند.به صورت میتوزیع نرمال با میانگین صفر و ورایانس 

متغیر  )E=( و )0E=(واریانس تئوری نوین پرتفوی ، -براساس چارچوب میانگین     

 به صورت : با میانگین صفر و واریانس  تصادفی 
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 =                                                                                                             

 .و واریانس wمتغیرتصادفی با میانگین  Xو  εانحراف استاندارد استاندارد شده و 

بعنوان متغیر تصادفی دارای توزیع Xدارای توزیع نامتقارن باشد. Xفرض کنید متغیر تصادفی 

توان آنرا به صورت باشد و می( میAEPD) و توزیع نامتقارن نماییCAPM-IAPDنامتقارن در توزیع 

 تابعی از جزء خطا بیان کرد :

X=                                                 

بعنوان متغیر غیر تصادفی از پیش تعیین  بعنوان متغیر تصادفی بازدهی مازاد و   zکه در آن 

 بصورت z( ، برای متغیر بازدهی APDشده است. برای تعیین تابع چگالی توزیع نامتقارن )

 )                                         

 بصورت CAPM-IAPD( مدل DGPها )بکار برده شده و فرایند تولید داده 

 

 

                                                                                                                 

E)  

است. براساس تحقیقات  با میانگین صفرو واریانس  IAPDخطای توزیع  بوده که در آن   

 بصورت X( میانگین و واریانس 2112کمنوجر)

                                                                      

                           

  که درجه ی عدم تقارن را اندازه گیری کرده و   (0,1ی )پارامتر چولگی و در بازه αکه پارامتر 

 λ   متغیر دنباله ی توزیع 

=                  (0,1)                                                                 

 تابع توزیع گاما می باشد. Г( 1و)

 بصورت Xبراساس تحقیق کمونجر تابع چگالی 
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مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با فرض مستقل و یکنواخت بودن توزیع نمایی نامتقارن 

با توجه به تابع توزیع نمایی و دنباله های پهن آن فرایند :  ((CAPM-IAEPD   دو دنباله ای خطاها

 بصورت : CAPM-IAEPDتولید اطلاعات در مدل 

 

 

                                                          

E (                                                                                                                                        

E (  

 بوده که میانگین و واریانس آن 

 

                                            

=

                                                                                                          

 بصورت AEPDدنباله های چپ و راست می باشند.و تابع چگالی استاندارد  و

  

 

 .شودتعریف می

های مورد بررسی به برآورد بازدهی و ریسک پرداختیم، نیازمند بهینه سازی پس از آنکه از روش   

بدین منظور علاوه بر  باشیم.های مناسب میترین پرتفوی و ارزیابی آن به روشخاب بهینهپرتفوی و انت

        سازی مدل استفاده سیمپسون نیز در بهینه–گشتاورهای بالاتر مدل از آنتروپی شانون و جینی 

 کنیم:می
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ی زیر به صورت رابطهاندازه گیری میزان عدم اطمینان محاسبه شده در آنتروپی شانون : آنتروپی شنون 

 باشد:می

 

اعمال شده و  ،باشد 0عددی بین صفر تا  مقدار ثابتی است  و  بمنظور اینکه  k که در این رابطه

     K=                                                   آید:ی زیر در میبصورت رابطه

 طور به مقدار دو که احتمال این با است برابر λ اصلی سیمپسون شاخص:سیمپسون-آنتروپی جینی

 این با λ-0 آن تبدیل .هستند نوع یک شده انتخاب( جایگزینی با) بررسی مورد های داده مجموعه از تصادفی

 لاحتما عنوان به نیز اکولوژی در گیری اندازه این .دهند نشان را مختلفی مقدار انواع دو که است برابر احتمال

تنوع بخشی  در تحول یک عنوان به تواند می است که شده شناخته سیمپسون-جینی شاخص و ویژه برخورد

 λ=1-1- 1=-        :شود بیان  منظم

   1=-   1=-    که در حالت ماتریسی برابراست با :

-گشتاورهای بالاتر از آنتروپی های شنن و جینی وهش علاوه بر بهینه سازیبنابراین در این پژ

 کنیم.سیمپسون نیز برای بهبود بهینه سازی پرتفوی استفاده می

به منظور پیدا کردن پرتفوی بهینه از بهینه سازی گشتاور بالاتر استفاده  ،در فاز دوم تحقیق   

       ترین پرتفویآرمانی چندمتغیره بهینهمه ریزی با استفاده از برنا ،بدین ترتیب خواهیم کرد.

ی پرتفوهای سپس با معیارهای ارزیابی عملکرد نوین به مقایسه کنیم.گذاری را انتخاب میسرمایه

 بدست آمده پرداخته و بهترین پرتفوی سرمایه گذاری را از میان پرتفوهای موجود انتخاب خواهیم کرد.

با توجه به آنکه متغیرهای بازدهی و ریسک که ، در فاز دوم تحقیق  :بهینه سازی گشتاور بالاتر

نوبت به بهینه سازی گشتاور بالاتر ، های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای قبلی بدست آوردیم از مدل

رسد .برای این کار ابتدا متغیرهای مورد نیاز را بدین صورت تعریف می کنیم: در این بخش با می

 پردازیم.سازی گشتاور بالاتر میبه بهینه (PGPای برنامه ریزی آرمانی چندمتغیره )هاستفاده از روش

امین iوزن  که   )=(ها به صورتی وزن داراییفرض کنید ماتریس ترانهاده
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ان توزیع به عنو =Mو  Rباشد. همچنین ،مقدار دارایی ریسکی در پرتفوی می

-های واریانسبه ترتیب ماتریس K,S,Vمقادیر  شوند.ها استفاده میو ماتریس بازدهی دارایی

 :باشندکوواریانس،چولگی،کشیدگی بازدهی می

                                              

                              

                  

      

  شوند :به صورت زیر تعریف میوکه مقادیر 

= E[( )( )( )]                                              

= E[( )( )( ) )]                              

مقادیر نسبی  )Ku=( و  )SK=(باشند و مقادیر می Kو Sبعنوان متغیرهای 

سون بصورت زیر تعریف پسیم-معیار آنتروپی شنن  وباشند.چولگی و برآمدگی پرتفوی می

 شود :می

                                                          

 =1 -   =1-                                                                 

 همچنین آنتروپی شنن سیمپسون ارائه شده است : تابع هدف مدل زیر گشتاورهای اول تا چهارم و

                                         

در مرحله اول تمرکز بر هر تابع هدف و  ای دو مرحله وجود دارد.در برنامه ریزی آرمانی چندجمله

 نمادهای  باشد که بابدست آوردن مقدار بهینه بدون در نظر گرفتن سایر توابع هدف می

 برسیم .  
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به منظور کمینه سازی انحراف از سطوح مورد   مقادیر هدف در گام دوم

 ید:آزیرمعادله ی زیر بدست می 1شود. سطوح مورد انتظار با حل تک به تک انتظار استفاده می

                                                 

                                              

                                   

                                

                                                

                                      

و توابع هدف  را  ریزی خطی و غیرخطی حل کردتوان با استفاده از برنامههای فوق را میمدل

 شوند.جمع می PGPحال این توابع هدف بااستفاده از فاصله مینوسکیدر قالب مدل  محاسبه کرد.

=Z                                           شود :ی به صورت زیر تعریف میفاصله مینوسک

 ام و kی مقدار استاندارد شده تابع هدف نشان دهنده ی فوق در رابطه                              

های خود را دارند ران بین اهداف مختلف اولویتهمچنین سرمایه گذا باشد.ام میkانحراف از تابع هدف 

تواند مدل می در نظر گرفتن مقادیر مختلف  شود.نشان داده می های هر تابع هدف با که اولویت

 های مختلف تبدیل کرد.بهنه سازی را به شکل

مقادیر بهینه هریک   خص بودن در ادامه با بکارگیری همزمان معادلات سطوح مورد انتظار و مش

  شود:از توابع هدف در گام دوم مدل بهینه سازی به شکل زیر تبدیل می
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پرتفوهای بدست آمده با استفاده از  معیارهای ارزیابی عملکرد با یکدیگر مقایسه و  ،در آخرین گام 

معیار شارپ تعدیل شده ایرالسن و تعدیل شده  بهینه ترین پرتفوی انتخاب می شود. بدین منظور از دو

 بوسیله چولگی استفاده می کنیم.

ی یکی از پرکاربرد ترین معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی می باشد. برای محاسبه: معیار شارپ

=SR                                                                                                     این معیار داریم :

معیار  SRبه ترتیب نشانگر میانگین و انحراف معیار می باشند.شاخص  و  در رابطه ی فوق       

منفی است نمی باشد.در این شرایط باید از  مناسبی برای اندازه گیری عملکرد پرتفوی در زمانی که 

 استفاده کرد : خص تعدیل شده ی  ایرالسنشا

 کند.مقدار قدرمطلق را بیان می absکه در 

 

 :معیار شارپ تعدیل شده بوسیله چولگی

ها از باشد تنها زمانی که دادهواریانس می-با توجه به آنکه معیار شارپ بر پایه ی تئوری میانگین

هایی ای به توزیعتواند پاسخ گمراه کنندهرپ میتوزیع نرمال تبعیت کنند معتبر است.بنابراین معیار شا

های ضخیمی دارند بدهد.برای حل این موضوع از نسبت تعدیل یافته با که چولگی داشته و دنباله

 شود:چولگی استفاده می
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 تحقیقهای فرضیه

 از استفاده با MVSM بر مبتنی شده سازی بهینه پرتفوی ریسک برحسب شده تعدیل بازدهی .0

 .دارد معناداری تفاوت CAPM  رویکرد با پرتفوی به نسبت  CAPM-IAPD رویکرد

 از استفاده با MVSM بر مبتنی شده سازی بهینه پرتفوی ریسک برحسب شده تعدیل بازدهی .2

 .دارد معناداری تفاوت CAPM  درویکر با پرتفوی به نسبت  CAPM-IAEPD رویکرد

 از استفاده باMVSM بر مبتنی شده سازی بهینه پرتفوی ریسک برحسب شده تعدیل بازدهی .9

 .دارد معناداری تفاوت  CAPM-IAPD  رویکرد با پرتفوی به نسبت  CAPM-IAEPD رویکرد

 از هاستفاد باMVSKM بر مبتنی شده سازی بهینه پرتفوی ریسک برحسب شده تعدیل بازدهی .2

 .دارد معناداری تفاوت CAPM  رویکرد با پرتفوی به نسبت  CAPM-IAPD رویکرد

 از استفاده باMVSKM بر مبتنی شده سازی بهینه پرتفوی ریسک برحسب شده تعدیل بازدهی .5

 .دارد معناداری تفاوت CAPM  رویکرد با پرتفوی به نسبت  CAPM-IAEPD رویکرد

 استفاده با MVSKM بر مبتنی شده سازی بهینه ویپرتف ریسک برحسب شده تعدیل بازدهی .1

 .دارد معناداری تفاوت  CAPM-IAPD  رویکرد با پرتفوی به نسبت  CAPM-IAEPD رویکرد از

 شناسی تحقیق روش

 جامعه .می گیرد قرار تحقیقات توصیفی دسته در شودمی محسوب کاربردی تحقیق حاضر پژوهش

 گیری در نمونه .هست ایران در بهادار اوراق بورس بازار کل در های سهامیشرکت پژوهش این آماری

. است شده استفاده 0931پایان اسفند  تا 0931 فروردین ابتدای زمانی بازه های داده از این پژوهش

 زمینه در مالی اطلاعات .است آمده بدستبازدهی دارایی   2520 درمجموعها  داده تلخیص از پس

 .گرددمی آوری جمع  bourseview.com سایت و نوین آورد ره افزار نرم از سهام شاخص

های هفتگی شرکت های مورد بررسی را تهیه و اطلاعات شاخص سهام و مرحله یکم : ابتدا بازدهی

 bourseview.com شاخص بدون ریسک را در هر ماه از اطلاعات نرم افزار ره آورد نوین و سایت

 کنیم.استخراج می

   فرض نرمال بودن بازدهی شرکت های مورد بررسی را آزمون  SPSSده از نرم افزار مرحله دوم: با استفا

 کنیممی

ای سنتی و تعمیم یافته را با مدل های قیمت گذاری دارایی سرمایه R مرحله سوم : با استفاده از نرم افزار

 کنیم.ا بررسی میذکر شده کدنویسی کرده و معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز را در آنهمفروضات 
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 MATLABهای شش گانه به بهینه سازی گشتاور بالاتر در نرم افزار مرحله چهارم : با توجه به محدودیت

 گزینیم.ریسک بر می پرداخته و بهترین مدل ها را از حیث بازدهی و

یا رد  اییدت را هافرضیه و کنیم می آماری آزمون را ها داده SPSS افزار نرممرحله پنجم: با استفاده 

 کنیم.می

های ها را در هر یک از مدلمرحله ششم : با استفاده از نسبت های ارزیابی عملکرد بهترین مدل

 کنیم.ارایی سرمایه ای انتخاب میقیمت گذاری د

 های تحقیقیافته

ون .بدین منظور از آزم:پردازیمها میبودن بازده داراییگام اول به بررسی نرمال  این تحقیق در در

 کولموگروف اسمیرنوف استفاده کرده ونتایج بشرح زیر است :

 آزمون کولموگروف اسمیرنوف: 0جدول

 شرح فرض صفر آماره Prob درجه آزادی نتایج

 نرمال بودن داده ها 10002 10111 71,،07 رد فرض صفر

روف بدست می آید بشرح ذیل است با توجه به آماره ی کولموگ 0آنچه از نتایج جدول      

بوده و فرض صفر  1015کمتر از  P-valueاسمیرنوف بدست آمده و سطح اطمینان مورد بررسی میزان 

 .مبنی بر نرمال بودن داده ها رد می شود.بنابراین توزیع داده ها از توزیع نرمال تبعیت نمی کند 

 اطلاعاتی آکائیک و شوارتز معیارهای  2-2

 معیار ارزیابی ز بهترین مدل ها را طبقه بندی می کنیم.به کمک معیار اطلاعاتی آکائیک و شوارت

BIC  نمایانگر میزان اطلاعاتی است که توسط مدل از دست رفته است و در آکائیک  به مانند معیار ،

ها، بهتر و کوچکتر باشد، مدل مورد نظر نسبت به بقیه مدلشوارتز نتیجه هر چه مقدار معیار ارزیابی

 به تخمین بهترین مدل بشرح زیر است : 2ست آمده در جدول نتایج بد .تر استمناسب

 معیارهای اطلاعاتی مدل های برازش شده :2جدول

 مدل (AICمعیار آکائیک) (BICمعیار شوارتز)

2300101- 200023- CAPM 

23,027- 211071- CAPM-IAPD 

2320031- 202017- CAPM-IAEPD 
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ای با فرض جز خطا با توزیع نامتقارن و  ایی سرمایهنتایج آماره ی آکائیک:مدل قیمت گذاری دار

-CAPMبهتر از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه با توزیع نمایی ) ،( CAPM-IIAPDمستقل )

IAEPD ای سنتی مطلوب ها از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایههر دوی این مدل ،( است .در نهایت

 تری دارند.ی مناسبتر و مقدار آماره

آماره ی شوارتز: مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با فرض جز خطا با توزیع نامتقارن و   نتایج

بهتر از هر دو مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه با جز خطای دارای  ،( CAPM-IIAPDمستقل )

 ای سنتی است.( و مدل قیمت گذاری دارایی سرمایهCAPM-IAEPDتوزیع نمایی )

نتایج دو آماره ی آکائیک و شوارتز بدست آمده مدل قیمت گذاری دارایی  بنابراین با توجه به   

( قابلیت برازش بهتری CAPM-IIAPDای با فرض جز خطا با توزیع نامتقارن و  مستقل )سرمایه

 نسبت به  دو مدل مورد بررسی دیگر دارد.

 ای های قیمت گذاری دارایی سرمایهمیانگین توابع هدف با توجه به مدل-2-9

( را مورد بررسی قرار CAPMمیانگین توابع هدف مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای ) 9جدول 

 داده است :

 (CAPMای )میانگین توابع هدف مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه :3جدول

 

 شرح
 

 مدل
 میانگین

 بازدهی

 میانگین

 واریانس

 میانگین

 ×)(چولگی

میانگین کشیدگی 

)(× 

 میانگین

 شانون آنتروبی

 میانگین

 سیمپسون آنتروبی

0 EWM 101202 101213 30529- 20199 102232 10912 

2 MVM 101029 101003 500251- 201229 102220 102912 

9 MVSM 101025 101022 50092- 201192 009222 102252 

2 MVSKM 101015 101092 00200- 50912 009102 102122 

5 MMVSK 1010155 101095 00223- 50225 009005 10200 

6 M MVSK 1010155 101095 00222- 50555 00932 102022 

های کنید، بیشترین مقدار میانگین بازدهی در بین مدلهمانطور که در جدول مشاهده می    

EWM،MVM،MVSM وMVSKM  مدلمربوط بهEWM  ها آنتروپی که در مدل باشد. هنگامیمی

 بهترین میزان واریانس باشد.دارای بیشترین بازده می MVSKشود، مدلنیز در نظر گرفته می

ترین باشد. بهینه( میMVMواریانس )-های مورد بررسی متعلق به مدل میانگیناز میان مدل  ()

بهترین میزان آنتروپی شانون  باشد.( میEWMبه مدل هم وزن ) ( مربوطمقدار گشتاور سوم )
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سیمپسون -و در نهایت بهینه ترین میزان آنتروپی جینی.می باشد MVSK( متعلق به مدل )

 گیرد.(  تعلق میMVMواریانس)-نیز به مدل میانگین

-قایسه شوند، مدل میانگینبا یکدیگر م MVSKMو  MVM ،MVSMهای حال اگر مدل   

-چولگی-واریانس-(، مدل میانگینوکشیدگی) (( دارای بهترین مقدار واریانس)MVMواریانس)

 .می باشند((بهترین مقدارچولگی)MVSKMکشیدگی)

( بهترین  M MVSKجینی سیمپسون)-کشیدگی-چولگی-واریانس-در مدل میانگین   

( بهترین میانگین MVMواریانس)-(را داشته و مدل گشتاور دوم میانگینمقدار آنتروپی شانون)

را نسبت به مدل های مورد بررسی دارا می باشند.همچنین  ( بهینهسیمپسون ) -آنتروپی جینی 

شود که مدل این نتیجه حاصل می MVSK و  M MVSهای از مقایسه مدل

M MVSK  باشد. در صورتی که مدل می و  ،  دارای بهترین مقدارMVS 

M  بهتری در مقایسه با مدل  مقدارM MVSK .دارد 

توابع هدف مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با فرض جز خطا با توزیع  میانگین 2جدول 

 ( را مورد بررسی قرار داده است :CAPM-IIAPDنامتقارن و  مستقل )

میانگین توابع هدف مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با فرض جز خطا با توزیع  : 0جدول 

 (CAPM-IIAPDنامتقارن و  مستقل )

 

 شرح
 

 مدل
 

 ینمیانگ

 بازدهی

 

 میانگین

 واریانس

 

 میانگین

 ×)(چولگی

 

میانگین کشیدگی 

)(× 

 میانگین

 آنتروپی

 شانون

 میانگین

 آنتروبی

 سیمپسون

0 EWM 101029 101991 101222- 101912 205252 00922 

2 MVM 101229 101010 101122- 101100 005522 102232 

9 MVSM 101222 101010 101121- 302229 00555 102222 

2 MVSKM 101251 10102 002212- 502303 009113 102123 

5 MMVSK 101255 101092 003222- 502512 009922 102092 

1 M MVSK 101223 101095 003303- 501115 009202 102021 

های ن مقدار میانگین بازدهی در بین مدلکنید، بیشتریمشاهده می 2همانطور که در جدول 

 ()کشیدگی-چولگی-واریانس-مربوط به مدل میانگین و  

   و شود، مدلمیها آنتروپی نیز در نظر گرفتهباشد. هنگامی که در مدلمی
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باشد. ( میواریانس)-( متعلق به مدل میانگینواریانس)  بهترین باشد.بازدهی یکسان می دارای

 باشد.(میچولگی)-واریانس-( مربوط به مدل میانگینبهینه ترین مقدار گشتاور سوم )

-و بهترین میزان آنتروپی جینی باشدمی (متعلق به مدل بهترین میزان آنتروپی شانون )

 گیرد.تعلق می   ( نیز به مدلسیمپسون )

-واریانس-با یکدیگر مقایسه شوند، میانگین MVSKMو  MVM ،MVSMهای حال اگر مدل   

   MVSMو   MVM، و مدل های  ( دارای بهترین مقدار MVSKMکشیدگی )-چولگی

 باشندمی( بهترین مقدار گشتاور سوم ) MVSMمدل  باشند.(  را دارا میبهترین مقدار واریانس)

-(و بهترین میانگین آنتروپی جینیبهترین مقدار آنتروپی شانون ) EWMو اما در مدل همسان  

 باشد.( را دارا میسیمپسون )

و ( MMVSKشانون)-کشیدگی-چولگی-واریانس-های میانگینهمچنین از مقایسه مدل    

شود که ( این نتیجه حاصل میMVSKجینی سیمپسون)-کشیدگی-چولگی-واریانس-میانگین

-آنتروپی جینیو  (( ، آنتروپی شانون )دارای بهترین مقدار واریانس) M MVSKمدل 

 (، ( وکشیدگی)مقادیر بازدهی)  M MVSKباشد. در صورتی که مدل می (سیمپسون )

 دارد. M MVSKتری در مقایسه با مدل بهینه

توابع هدف مدل قیمت گذاری دارایی  و در آخرین مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای میانگین

 بشرح زیر است :( IAEPD-CAPM) سرمایه ای با جز خطای دارای توزیع نمایی

میانگین توابع هدف مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با جز خطای دارای توزیع : 1جدول 

 (IAEPD-CAPMنمایی )

 

 شرح
 

 مدل
 میانگین

 بازدهی

 میانگین

 واریانس

 میانگین

 ×)(چولگی

میانگین کشیدگی 

)(× 

 میانگین

 شانون آنتروپی

 میانگین

 سیمپسون آنتروبی

0 EWM 101152 101551 101222- 101912 003150 201225 

2 MVM 101021 101203 101111- 101121 103353 105355 

9 MVSM 101025 101203 101119- 101129 103392 105322 

2 MVSKM 10122 101032 1011223- 205122 000223 105212 
5 MMVSK 101230 101029 1011220- 200211 000322 101102 

6 M MVSK 101912 101022 1011211- 102225 002915 101223 



 0110 بهار/  ششمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 55 

ی هاکنید، بیشترین مقدار میانگین بازدهی در بین مدلمشاهده می 5همانطور که در جدول    

EWM،MVM،MVSM  وMVSKM  مربوط به مدلMVSKM  ها باشد. هنگامی که در مدلمی

باشد .از لحاظ دارای بازدهی بیشتر می  M MVSKشود، مدلآنتروپی نیز در نظر گرفته می

رین مقدار گشتاور می باشد. بهینه ت M MVSK( متعلق به مدل  نوسانات ، بهترین واریانس)

-می باشد.بهترین میزان آنتروپی شانون و آنتروپی جینی M MVSK( مربوط به مدل سوم )

.بهینه ترین گشتاور چهارم نیز مربوط به مدل  می باشد MMVSKسیمپسون متعلق به مدل 

MVM .می باشد 

-با یکدیگر مقایسه شوند، مدل میانگین و  ، های حال اگر مدل   

و مدل های  ( دارای بهترین مقدار کشیدگی )-چولگی-واریانس

دارای بهترین ( را دارا می باشند.مدل بهترین مقدارگشتاور سوم)  و   

( بهترین کشیدگی)-چولگی-واریانس-و در مدل مدل میانگین می باشد( کشیدگی) مقدار

 در هر سه مدل تقریبا برابر است. سیمپسون -و بهترین میانگین آنتروپی جینی  مقدار آنتروپی 

شود که این نتیجه حاصل می M MVSK و   MMVSهای همچنین از مقایسه مدل    

( و گشتاور سوم )دارای بهترین مقدار  M MVSKمدل 

 باشد.می( سیمپسون)-( و جینیوآنتروپی شانون)

    رضیه های پژوهشآزمون نهادن ف 2-2

و  CAPM)  با توجه به داده های بدست آمده از بهینه سازی گشتاور بالاتر مدل های مورد بررسی

CAPM-IIAPD   وCAPM-IAEPD : با استفاده از آزمون مقایسه نتایج زیر بدست آمده است ) 

-CAPMو  CAPMنتایج مقایسه میانگین بازده تعدیل شده با ریسک با رویکرد های  : 2جدول 

IIAPD  در گشتاورهای بالاتر 

 CAPM CAPM-IIAPD نتایج 

 t P-valueآماره ی  ریسک بازدهی ریسک بازدهی

MVSM 101025 10109 10122 1010 102211-  10102 
MVSKM 101015 10102 10121 10102 201091 101130 

ده برحسب ریسک پرتفوی تعدیل شبرابری بازدهیباتوجه به نتایج گزارش شده درجدول فوق، فرض

نسبت به پرتفوی با  CAPM-IIAPDبا استفاده از رویکرد  MVSMبهینه سازی شده مبتنی بر 
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گذاری بعبارت دیگر، تفاوت معناداری میان دو رویکرد سنتی ومدل قیمت را  پذیرفت. CAPMرویکرد 

یگر، فرض برابری ( وجود ندارد. از طرف دCAPM-IIAPDدارایی سرمایه با فرض جزء خطای مستقل)

بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک پرتفوی بهینه سازی شده مبتنی بربهینه سازی گشتاور های دوم 

رد  CAPMنسبت به پرتفوی با رویکرد  CAPM-IIAPDبا استفاده از رویکرد  MVSKMتا چهارم 

 استیودنت - tی شده و بعیارت دیگر تفاوت معناداری دارند.)میزان آماره ی آزمون از مقدار آماره 

 بیشتر است.( 1015از  value-Pو مقدار  )(

-CAPMو  CAPMنتایج مقایسه میانگین بازده تعدیل شده با ریسک با رویکرد های  :7جدول

IAEPD در گشتاورهای بالاتر 

 CAPM CAPM-IAEPD نتایج 

 t P-valueآماره ی  ریسک بازدهی ریسک بازدهی

MVSM 101025 10109 10105 10122 101121 101532 
MVSKM 101015 10102 10122 10103 209020 101192 

باتوجه به نتایج گزارش شده در جدول فوق، فرض برابری بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک    

نسبت به پرتفوی  CAPM-IAEPDبا استفاده از رویکرد  MVSMپرتفوی بهینه سازی شده مبتنی بر 

( ومدل CAPMبعبارت دیگر، تفاوت معناداری میان دو رویکرد سنتی) پذیرفت.  را CAPMبا رویکرد 

( وجود CAPM-IAEPDقیمت گذاری دارایی سرمایه ای با توزیع نمایی با فرض جزء خطای مستقل )

ندارد. از طرف دیگر، فرض برابری بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک پرتفوی بهینه سازی شده 

 CAPMنسبت به پرتفوی با رویکرد  CAPM-IAEPDاده از رویکرد با استف MVSKMمبتنی بر 

 – tی ی آزمون از مقدار آمارهپذیرفته نشده و بعیارت دیگر تفاوت معناداری دارند.)میزان آماره

 کمتر است. ( 1015از  value-Pو مقدار   )(استیودنت 

و  CAPM-IIAPDریسک با رویکرد های نتایج مقایسه میانگین بازده تعدیل شده با  : ,جدول 

CAPM-IAEPD در گشتاورهای بالاتر 

 CAPM-IIAPD CAPM-IAEPD نتایج  

 t P-valueآماره ی  ریسک بازدهی ریسک بازدهی

MVSM 10122 1010 10105 10122 102203 103552 
MVSKM 10121 10102 10122 10103 203250 101922 
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در جدول فوق ، فرض برابری بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک باتوجه به نتایج گزارش شده    

نسبت به پرتفوی  CAPM-IAEPDبا استفاده از رویکرد  MVSMپرتفوی بهینه سازی شده مبتنی بر 

گذاری دیگر، تفاوت معناداری میان دو رویکرد مدل قیمتبعبارت را پذیرفت.CAPM-IIAPDبا رویکرد

ای گذاری دارایی سرمایه( و مدل قیمتCAPM-IIAPDی مستقل)ای با فرض جزء خطادارایی سرمایه

( وجود ندارد. از طرف دیگر، فرض CAPM-IAEPDبا توزیع نمایی با فرض جزء خطای مستقل )

با استفاده  MVSKMبرابری بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک پرتفوی بهینه سازی شده مبتنی بر 

رد شده و بعبارت دیگر  CAPM-IIAPDرویکرد نسبت به پرتفوی با  CAPM-IAEPDاز رویکرد 

تفاوت معناداری بین دو رویکرد قیمت گذاری در بهینه سازی گشتاور دوم تا چهارم وجود دارد.)میزان 

کمتر  1015از  value-Pو مقدار   )(استیودنت  – tآماره ی آزمون از مقدار آماره ی 

 است. (

 ارزیابی عملکرد -2-5

ه به مقادیر گشتاورهای بالاتر ، معیارهای ارزیابی عملکرد در دو سطح معیار شارپ تعدیل با توج   

 باشند :شده ی ایرالسن و شارپ تعدیل شده بوسیله چولگی بشرح زیر می

 مقایسه نتایج مدل ها) با فرض اوزان برابر( با استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد  : 9جدول 

 

 

 اولویت

 مدل
CAPM CAPM-IIAPD CAPM-IAEPD 

MSR ASR MSR ASR MSR ASR 
EWM 100929 102239 101322 101322 101221 101221 

MVM 100900 102222 102203 102203 101322 101322 

MVSM 100222 102222 102223 102223 101321 101321 

MVSKM 101232 100132 102012 102915 102101 102101 

MVSK M 101312 100009 102020 102903 102050 102905 

MVSK  M 101322 100025 102029 102231 102223 102231 

 و MSRمقایسه نتایج ارزیابی عملکرد نتایج جالبی بهمراه دارد .با توجه به دو معیار ارزیابی عملکرد 

ASR آید:نتایج زیر بدست می 

متعلق به مدل  پایه با  MSRای سنتی بیشترین میزان یی سرمایهدر مدل قیمت گذارایی دارا   

( است.با توجه به آنکه در بهینه سازی پرتفوی از گشتاورهای بالاتر نیز استفاده EWMاوزان یکسان )



 پور و اسماعیلی.../سوری، فلاحهایمدل برمبنای پرتفوی بالاتر گشتاور سازیبهینه

 55 

بنابراین  های بهتر و بروزتری استفاده شود.شده است بنابراین بهتر است در ارزیابی عملکرد نیز از روش

( EWMهای مورد بررسی بیشترین میزان متعلق به پایه با اوزان یکسان )ر بین مدلد ASRمقدار 

 باشد. می

متعلق به  MSRدر مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه با فرض جزء خطای مستقل بیشترین میزان 

( است.با توجه به آنکه در بهینه سازی پرتفوی از گشتاورهای MVSMچولگی)-واریانس-مدل میانگین

های بهتر و بروزتری ر نیز استفاده شده است بنابراین بهتر است در ارزیابی عملکرد نیز از روشبالات

های مورد بررسی بیشترین میزان متعلق به مدل در بین مدل ASRبنابراین مقدار  استفاده شود.

شد. مزیت این معیار ( می با MMVSK(آنتروپی شانون )-کشیدگی-چولگی-واریانس-میانگین

در نظر گرفتن گشتاور سوم )چولگی( در ارزیابی عملکرد است. در این مدل،  MSRنسبت به معیار 

های شانون ها مربوط به اضافه شدن آنتروپیآنتروپی عملکرد مدل را تحت تاثیر قرار داده و بهترین مدل

 باشند.سیمپسون  می-و جینی

ایه ای با توزیع نمایی با فرض جزء خطای مستقل بیشترین در مدل قیمت گذاری دارایی سرم   

سیمپسون -آنتروپی جینی-کشیدگی-چولگی-واریانس-به مدل میانگینمتعلق MSRمیزان 

(M MVSK.است )  با توجه به آنکه در بهینه سازی پرتفوی از گشتاورهای بالاتر نیز استفاده

بنابراین  های بهتر و بروزتری استفاده شود.ی عملکرد نیز از روشبنابراین بهتر است در ارزیاب شده است،

-چولگی-واریانس-های مورد بررسی بیشترین میزان متعلق به مدل میانگیندر بین مدل ASRمقدار 

در نظر  MSRباشد. مزیت این معیار نسبت به معیار می(MMVSKآنتروپی شانون )-کشیدگی

بنابراین، با اضافه شدن آنتروپی شانون عملکرد  لگی( در ارزیابی عملکرد است.گرفتن گشتاور سوم )چو

 یابد. مدل بهبود می

 جمع بندینتیجه گیری و 

در این پژوهش اهداف متفاوتی را در سر می پروراندیم. در گام نخست، به دنبال ارائه مدلی بودیم تا 

ها از توزیع نرمال تبعیت و توزیع بازده دارایی شوندبتوان در مواقعی که بازارها دچار بحران مالی می

نمی کند بتوان از توزیع مورد نظر بهره جسته و کمترین اریبی نسبت به داده های واقعی را داشته 

باشد.بدین منظور ، از داده های بازدهی هفتگی شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه )بورس و 

اسمیرنوف، فرض نرمال بودن  –ستفاده از آزمون کولموگروف فرابورس( استفاده نمودیم. سپس با ا

  ها را رد کرده و با استفاده از آمار توصیفی به چولگی و کشیدگی غیر نرمال بازده بازدهی دارایی

ی مطالعه، به دنبال در ادامه ی زمانی مورد مطالعه رسیدیم.های مورد بررسی در بازههای شرکتدارایی
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ای تر کردن مدل قیمت گذاری دارایی سرمایهرهای بالاتر  بمنظور مدل سازی و بهینهاستفاده از گشتاو

     ( بوده و با استفاده از گشتاورهای سوم )چولگی( و چهارم )کشیدگی( به برآورد CAPMسنتی)

و مدل   (CAPM-IIAPDای با فرض جزء خطای مستقل )های قیمت گذاری دارایی سرمایهمدل

 ( پرداختیم.CAPM-IAEPDبا فرض توزیع نمایی جزء خطای مستقل) ایسرمایهیی گذاری داراقیمت

های مورد بررسی را طبقه بندی کرده و در نتیجه با استفاده از آماره های آکائیک و شوارتز مدل، سپس

-CAPMبا فرض جزء خطای مستقل با توزیع نامتقارن )ای سرمایهقیمت گذاری دارایی به برتری مدل 

IIAPD )(نسبت به دو مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای سنتیCAPM و ) مدل قیمت گذاری

( رسیدیم CAPM-IAEPDبا فرض توزیع نمایی جزء خطای مستقل و نامتقارن ) ایسرمایهدارایی 

مدل قیمت گذاری دارایی ( نسبت CAPMسنتی)ای سرمایهمدل قیمت گذاری دارایی )همچنین 

( برتری داشت.(. پس از انتخاب CAPM-IAEPDایی جزء خطای مستقل)با فرض توزیع نم ایسرمایه

بهترین مدل ها در برآورد بازدهی و ریسک به عنوان متغیرهای ورودی بهینه سازی پرتفوی، بهینه 

( ) با فرض اولویت های سپس، ریزی آرمانی چندمتغیره انجام شد.  سازی با استفاده از روش برنامه

میانگین توابع هدف در شش سطح با اضافه کردن گشتاورهای اول تا چهارم و  هر تابع هدف  باینری در

سیمسون با توجه به مدل های قیمت گذاری بهینه سازی  بررسی و در -آنتروپی های شانون و جینی

توابع  (و درEWMوزن)توابع هدف در مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای بهترین مدل ، مدل هم

مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با فرض جز خطا با توزیع نامتقارن و  مستقل بهترین  هدف در

( و در مدل M MVSKسیمپسون )-آنتروپی جینی-کشیدگی-چولگی-واریانس-مدل ،میانگین

-میانگین، با فرض توزیع نمایی جزء خطای مستقل بهترین مدل ایسرمایهقیمت گذاری دارایی 

( می باشند.پس از بهینه سازی با استفاده از MMVSKآنتروپی شانون )-کشیدگی-چولگی-واریانس

گشتاورهای  بالاتر ، نوبت به بررسی آزمون فرض های تعیین شده است. نتایج فرض برابری بازدهی 

با استفاده از رویکرد  MVSMتعدیل شده بر حسب ریسک پرتفوی بهینه سازی شده مبتنی بر 

(CAPM- IIAPD نسبت به پرتفوی با رویکرد)CAPM  را  پذیرفت و  بازدهی تعدیل شده بر حسب

با  MVSKMریسک پرتفوی بهینه سازی شده مبتنی بربهینه سازی گشتاور های دوم تا چهارم 

رد می کند.همچنین  CAPM( نسبت به پرتفوی با رویکرد CAPM- IIAPDاستفاده از رویکرد )

-تعدیل شده بر حسب ریسک پرتفوی بهینه سازی شده مبتنی بر مدل میانگینفرض برابری بازدهی 

(نسبت به پرتفوی با CAPM-IAEPD( با استفاده از رویکرد )MVSMکشیدگی)-چولگی-واریانس

را  پذیرش و فرض برابری بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک پرتفوی بهینه سازی  CAPMرویکرد 
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-CAPM( با استفاده از رویکرد )MVSKMکشیدگی)-چولگی-سواریان-شده مبتنی بر مدل میانگین

IAEPD نسبت به پرتفوی با رویکرد )CAPM  رد می شود. و در آخرین آزمون گشتاور سوم، تفاوت

-CAPMمعناداری میان دو رویکرد مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای با فرض جزء خطای مستقل )

IIAPDبا توزیع نمایی با فرض جزء خطای مستقل  ( و مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

(CAPM-IAEPD وجود ندارد. از طرف دیگر ، فرض برابری بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک )

(با استفاده از MVSKMکشیدگی)-چولگی-واریانس-پرتفوی بهینه سازی شده مبتنی بر مدل میانگین

( رد شده و تفاوت CAPM- IIAPD( نسبت به پرتفوی با رویکرد )CAPM-IAEPDرویکرد )

معناداری بین دو رویکرد قیمت گذاری در بهینه سازی گشتاور دوم تا چهارم وجود دارد.در مرحله ی 

بعد ، با استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد در دو سطح معیار شارپ تعدیل شده ی ایرالسن و شارپ 

آنتروپی -کشیدگی-چولگی-واریانس-نها به ترتیب مدل میانگیتعدیل شده بوسیله چولگی بهترین مدل

-(  و مدل میانگینIAEPD-CAPM( و )IIAPD -CAPM( با دو رویکرد )MMVSKشانون )

( با استفاده از دو رویکرد M MVSKسیمپسون )-آنتروپی جینی-کشیدگی-چولگی-واریانس

(CAPM- IIAPDو ) (CAPM-IAEPDمی )گشتاورهای دوم تا چهارم در هایی که باشند.در مدل

(با استفاده از MVSKMکشیدگی)-چولگی-واریانس-ها نقش داشتند مدل میانگینبهینه سازی آن

 باشد.( را دارا میASR(بیشترین میزان شارپ تعدیل شده بوسیله چولگی )CAPM- IIAPDرویکرد )

  ای نامتقارن ارایی سرمایههای قیمت گذاری دکه در مدلشود بمنظور مطالعات آتی نیز پیشنهاد می

توان از معیار ریسک نامطلوب به جای معیار ریسک مطلق )واریانس( در جهت محاسبه ی ریسک می

توان از این نظر از شود که هم از لحاظ روش حل مسئله توسعه داده شود و میاستفاده کرد. توصیه می

ها بررسی شود تا ر اساس منطق فازی نیزمدلهای فراابتکاری استفاده شود. علاوه بر این ازبالگوریتم

 ها نیز بررسی گردد.کارایی مدل
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