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  ∗ مقصود اميريدكتر

  چكيده
واريانس ماركويتز، مسأله انتخاب سبد مالي بهينه  ـين پس از معرفي مدل ميانگ  

ريزان مالي قرار گرفته گيران و برنامه چند هدفه تاكنون مورد توجه بسياري از تصميم
گذاري خود را  هاي سرمايه است، بطوري كه افراد تصميم گيرنده اهداف و خواسته

واقعيات  اي كه تطابق بيشتري با هاي رياضي چند هدفه در چارچوب مدل
هاي  تاكنون روش. كنند گيري در انتخاب سبد مالي بهينه دارند، بيان مي تصميم

ها،  اند كه يكي از اين روش سازي اينگونه مسائل معرفي شده مختلفي براي بهينه
در اين مقاله با توجه به اهميت روز افزون . ريزي سازشي است روش برنامه

ريزي سازشي براي  برنامه جديد مبتني برگذاري در سبدهاي مالي، روشي   سرمايه
ريزي  برنامه سازي مسأله انتخاب سبد مالي چند هدفه توسعه داده شده كه بهينه

به منظور بررسي عملكرد و قابليت . دارد آل نام سازشي بر اساس مقادير ضد ايده
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شاخص سهام بازار سهام  35كاربرد اين روش، مورد كاوي با انتخاب سبد سهامي با 
ريزي سازشي و  نتايج به دست آمده از مقايسه دو روش برنامه. يران انجام شده استا

شده   روش پيشنهادي تحت شرايط يكسان، بيانگر آن است كه نتايج روش ارائه
  .دهند هاي تصميم گيرنده نشان مي سازگاري بيشتري با خواسته

  .خاب سبد ماليريزي سازشي، انت سازي چند هدفه، برنامه بهينه :كليدي واژگان

 مقدمه 

مدل سازي مسأله انتخاب سبد مالي با استفاده از اهداف چندگانه اولين بار توسط   
واريانس نام دارد، تصميم  ـدر اين مدل كه ميانگين . ارائه شد) 1952(ماركويتز 

گيرنده بر اساس اهداف مختلف و متضاد، سعي در انتخاب و تخصيص سبدي بهينه 
ماركويتز  واريانس ـسازي مسأله انتخاب سبد بهينه، مدل ميانگين  هينهبه منظور ب. دارد

تاكنون مورد توجه بسياري از تصميم گيران و برنامه ريزان مالي قرار گرفته است، 
ليكن نقاط . ياد كرد ١"تئوري مالي نوين"توان از آن به عنوان مقدمه  بطوري كه مي

  :دتوان به شرح زير بر شمر ضعف اين مدل را مي
بل و همكاران، (هاي حقيقي  واريانس در برابر مدل ـعدم كارايي مدل ميانگين ) 1

1988 .(  
واريانس و در نتيجه غير خطي بودن مدل،  ـكوآدراتيك بودن مدل ميانگين ) 2

سازي مدل به دليل غير خطي بودن در اغلب موارد  بطوري كه نتايج حاصل از بهينه
  . باشد نميبوده و بهينه مطلق  بهينه محلي

ها با ابعاد بزرگتري  ها، ماتريس كوواريانس بازده دارايي با افزايش تعداد دارايي) 3
 .ايجاد شده و بر حجم محاسبات افزوده خواهد شد

هايي كه برطرف كننده  به دليل اين مشكلات، زمينه لازم جهت استفاده از الگوريتم 
به عنوان مثال، . ودند، فراهم گرديدواريانس ماركويتز ب ـاين مسائل در مدل ميانگين 

، كانو و يامازاكي )1990(، كانو )1976(، التون و همكارانش )1967؛ 1963(شارپ 
هريك به منظور خطي سازي و بهبود كارايي مدل ) 1998(و يونگ ) 1991(
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ناوروكي و كارتر، (اند  هايي را پيشنهاد كرده واريانس ماركويتز، الگوريتم -ميانگين
مديريت علمي سبدهاي مالي را ) 1964(شارپ ). 1999ينگ و ناگاساوا، ؛ ش1998
او ضريب حساسيت بتا را در حالي معرفي نمود كه ضريب بتا نوسانات نرخ . بنا نهاد

  . دهد بازده هر سهام را در مقايسه با نوسانات نرخ بازده بازار نشان مي
ضريب بتا به عنوان معيار با در نظر گرفتن تحقيقات شارپ و ديگران، استفاده از   

استفاده از اين ضريب براي . سنجش ريسك در چند سال اخير رايج بوده است
بر اساس . باشد مي ١تسهيل فرايند مديريت سبد مالي بر اساس نظريه نوين سبد مالي

و غير قابل ) غير سيستماتيك(بندي، كل ريسك به دو جزء قابل كنترل  يك طبقه
هاي  گذاري دارايي مطابق مدل قيمت. شود بندي مي يمتقس) سيستماتيك(كنترل 
، در صورت ايجاد يك سبد مالي متنوع از سهام منتخب بازار، ريسك غير ٢اي سرمايه

بايد به اين نكته ). 1964شارپ، ( كند سيستماتيك قابليت به حداقل رسيدن را پيدا مي
اجتماعي و  توجه نمود كه ريسك سيستماتيك حاصل تغييرات اقتصادي، سياسي،

محيطي بازار سرمايه است و غير قابل كنترل بوده و براي سهام مختلف روندي تقريباً 
هاي مختلف در طول زمان  شاهد اين مدعا روند مشابه قيمت شاخص. يكسان دارد

تواند به عنوان  ضريب بتا معياري براي سنجش ريسك سيستماتيك است و مي. است
در صورتي كه . اي مختلف مورد توجه قرار گيرده بندي دارايي شاخصي براي رتبه

باشد، نوسانات بازدهي آن سهم بيشتر از  1ضريب بتا براي يك دارايي بزرگتر از 
بر عكس . شود نوسانات بازار خواهد بود و به آن دارايي با ريسك بالا گفته مي

. ازار استبه مفهوم نوسانات كمتر از نوسانات ب 1هايي با ضريب بتاي كمتر از  دارايي
از مزاياي استفاده از ضريب بتا . شود اين دارايي نيز دارايي با ريسك پايين ناميده مي

  : توان موارد زير را برشمرد به عنوان ضريب ريسك هر دارايي مي
سازي مسائل چند هدفه  سازي تابع هدف ريسك و استفاده از آن در بهينه خطي) 1

  . مالي
ثير چنداني بر تابع ريسك نخواهد داشت و حجم ها تأ افزايش تعداد دارايي) 2

واريانس  -يابد كه اين مورد بر خلاف مدل ميانگين محاسبات چندان افزايش نمي
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  . است
استفاده از ضريب بتا به عنوان ضريب ريسك هر دارايي نوسانات بازار را در نظر ) 3

  .گيرد مي
مدل سازي مسأله  واريانس جهت ـدر اين مقاله مدلي بر اساس مدل ميانگين   

انتخاب سبد سهام بهينه چند هدفه ارائه شده است كه از ضرايب بتا در تابع هدف 
سازي مسائل چند هدفه  هاي بهينه از روش. كند ريسك مدل ماركويتز استفاده مي

و  1973(را نام برد كه اولين بار توسط زلني ) CP( ١ريزي سازشي توان مدل برنامه مي
تصميم گيرندگان به سهولت و با دقت قابليت  CPدر مدل  .معرفي گرديد) 1974

از ديگر مزاياي اين . آل اهداف مورد نظر را خواهند داشت دستيابي به مقادير ايده
توان سادگي و استفاده از آن تحت شرايطي كه دسترسي به مقادير آرماني  مدل مي

رومرو و رهمن  در ادبيات مالي توسط CPمدل . اهداف ميسر نباشد را عنوان كرد
همچنين در مورد . معرفي گرديد) 1987(و رومرو و همكارانش ) 1985و  1984(

توان تحقيقات  سازي سبدهاي مالي، مي در زمينه بهينه CPادبيات به كارگيري مدل 
و ) 2003(بالسترو و همكاران . را نام برد) 1998(و بالسترو ) 1996(بالسترو و رومرو 

سازي برخي مسائل  براي بهينه CPنيز از مدل ) 2007(نش گلاديش و همكارا ـ پرز
  . اقتصادي استفاده كردند

آل هر يك از اهداف فرموله شده  در مباني نظري تنها بر اساس مقادير ايده CPمدل 
يابد و مدل  توسعه مي ٢آل بر اساس مقادير ضد ايده CPدر اين مقاله مدل . است

شود كه از آن  ارائه مي) NCP(آل  ضد ايدهريزي سازشي  جديدي تحت عنوان برنامه
سازي مدل به دست آمده از مسأله انتخاب سبد سهام بهينه چند هدفه در  براي بهينه

تحت شرايط يكسان مقايسه   CPبازار سهام ايران استفاده و نتايج آن با نتايج مدل
  .خواهند شد

 تعريف مسأله انتخاب سبد مالي

ويتز الگوي حل مسأله انتخاب سبد مالي بهينه را ، مارك1952اولين بار در سال   
                                                                                                                             
1- Compromise Programming 
2- Nadir Values 
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واريانس ماركويتز، بر اساس سطح مشخصي از مقادير بازده،  ـ مدل ميانگين. ارائه داد
هاي درون  مقادير بهينه ريسك را براساس حداقل كردن واريانس مجموع دارايي

  بطوري كه مدل دو هدفه). 1952ماركويتز، (آورد  سبد مالي به دست مي
  :نوشت) 1(توان به صورت مدل  بازده ماركويتز را مي ـ ريسك 
  

( )
( )

Min Var

Max E

S.T.   

 

, ,...,≥ ∀

∑

∑

∑

1

1

1
1

0 12

n
j j j =

n
j j j =

n
j j =

j

    r x  

    r x  

x =

x       j = n 

 

 

 )1(مدل 
 
 

  :بطوري كه
j  =براي(هاي موجود در يك سبد مالي  تعداد دارايي, ,...,∀ 12j = n(  

xj  = سهم دارايي متغير تصميمj  ام), ,...,∀ 12j = n ( ماليدر يك سبد  

rj  = متغير تصادفي بازده روزانه داراييj ام ), ,...,∀ 12j = n(بطوري كه ،   :  

    ( , )∈ 2
j j jr Normal µ σ 

jµ = ميانگين بازده روزانه داراييj ام ), ,...,∀ 12j = n(  
2
jσ = روزانه دارايي بازده واريانسj ام ), ,...,∀ 12j = n(  

گذاري و افزايش مقدار نرخ  ، هدف كاهش مقدار ريسك سرمايه)1(در مدل  
)در حالت كلي، تابع هدف . گذاري است بازده سرمايه )Min Var ∑ 1

n
j j j =

    r x ،
سبد  هاي موجود در گذاري دارايي سازي مقدار ريسك سرمايه مربوط است به كمينه

)مالي و  )Max E ∑ 1

n
j j j =

   r xسازي مقدار بازده حاصل از  ، نيز مربوط به بيشينه
∑محدوديت . هاي موجود در سبد مالي است گذاري دارايي سرمايه 1

1n
j j =

x نيز  =
كوواريانس است كه در اينجا نيز  ـهمان محدوديت موجود در مدل اوليه واريانس 

اين محدوديت دلالت بر اين دارد كه مجموع سهام كل . ستآورده شده ا
قيود . هاي موجود در يك سبد مالي همواره برابر عدد يك خواهد بود دارايي
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≥0jx ) براي, ,...,∀ 12j = n ( نيز، نامنفي بودن مقادير سهم هر دارايي درون سبد
  . را تضمين خواهد كرد مالي

  سأله پيشنهادي انتخاب سبد مالي م
و مزاياي استفاده از ضريب بتا به عنوان ضرايب ريسك ) 1(باتوجه به معايب مدل 

توان مسأله چند هدفه انتخاب  ، مي)كه در بخش مقدمه به تفصيل تشريح گرديدند(
  :پيشنهاد داد) 2(سبد مالي را به صورت مدل 
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∑، تابع هدف خطي اول عبارت است از )2(مدل  در   =

n
j jjx1β  كه مربوط به

بطوري كه با استفاده از رابطه ضريب بتا . گذاري است ريسك سرمايه
( ) ( )⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛ = mmjj rVarrr ,covβ شود ضرايب ريسك هر دارايي محاسبه مي.

j
r  متغير

و  jµام است كه داراي توزيع نرمال با ميانگين  jتصادفي بازده روزانه دارايي 
2واريانس

jσ است و
m

r نيز متغير تصادفي بازده روزانه بازار است.Cov ,j mr r( ) ،
Varام و بازده بازار است و jكوواريانس بازده دارايي  mr( نيز واريانس بازده بازار يا (

jx.ريسك بازار است اين تابع . ام است jگذاري در دارايي  نيز متغير تصميم سرمايه 
همبستگي پايين با بازار، . دهد هدف، اطمينان به بازده دارايي روي بازار را نشان مي

ه جاي آنكه توسط تغييرات بازار دهد، ب عملكرد دارايي را روي خودش نشان مي
به منظور انتخاب يك سبد دارايي به همان اندازه پر خطر، در چنين . نمايش داده شود

لي و چسر، (در نظر گرفته شده است  1هدف برابر  بازاري، مقدار آرماني اين تابع
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):تابع هدف خطي دوم عبارت است از). 1980 ) ∑∑ == =
n

1j jj
n

1j jj xxrE µ كه ،
باشد، بطوري كه  گذاري مي رخ بازده سرمايهمربوط به ن

( ) 11 −+−−= jtPjtDjtPjtPjr  متغير تصادفي بازده روزانه داراييj ام  وj,tP  قيمت
سود تقسيم شده در بازه زماني  مقدار j,tDهمينطور . ام است tام در روز  jدارايي 
[ ]t,t هدف از اين تابع هدف، ماكزيمم كردن ميانگين بازده روزانه . است −1
∑:ست ازا تابع هدف خطي سوم عبارت. ها است دارايي =

n
j jj xP1 كه مربوط به ،

ام در آخرين  j قيمت دارايي jPدر اين تابع هدف، . گذاري است هزينه اوليه سرمايه
در دنياي واقعي، بسياري از افراد به . است) با واحد پولي مشخص(عه روز دوره مطال

. هاي مطمئن شركت كنند گذاري توانند در سرمايه دليل عدم داشتن پول كافي، نمي
بنابراين هدف ما اين است كه آنها علاوه بر هزينه كردن پول كمتر بتوانند نتايج 

تعداد كل  Nاگر . ست آورندگذاري نيز به د دلخواه را از ساير اهداف سرمايه
توان در حالت كلي اين تابع هدف را  هاي موجود در سبد مالي بهينه باشد، مي دارايي

  .به صورت زير به دست آورد Nمستقل از مقدار 
  

... ...+ + + ⇒ + + +

⇒ ⇒ = ⇒ = =
∑∑ ∑

1 1 2 2 1 1 2 2

1
31 1

( ) ( ) ( ) ( )

( )
( )

n n n n

n
j jn nj =

j j j jj = j =

Z = P Nx P Nx P Nx Z = N Px P x P x

N P xZ ZZ = N P x f P x
N N N

  
بطوري كه مقدار هزينه نهايي انتخاب و تخصيص سبد مالي بهينه برابر با   

Z f N∗ ∗= ام  jام، قيمت آخرين روز بازه زماني دارايي  j براي خريد دارايي. است 3
  . شود نيمم مي منظور و اين تابع هدف مي

  )CP(ي شريزي ساز مدل برنامه
ام  kآل تابع هدف  و مقادير ايده kf، چنانچه سطوح موجود توسط CPدر مدل 

∗توسط 
kf شوند و ماكزيمم كردن اهداف مد نظر باشد، آنگاه  يش داده نما

maxمقادير
kf  آيد به دست مي) 3(از طريق مدل.  
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Kkff

w

k

ii
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pK
k

p
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, 1,2,              
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1
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∈

=∀≤

=∀=+
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−

⎟
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=
−

δ

δ

δ
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kδمتغير
اگر . ام است kمتغير انحرافي كمبود متعلق به محدوديت تابع هدف ، -

 نيمم كردن اهداف مدنظر باشد، آنگاه مقادير مي CPدر مدل 
min
k

f  از طريق مدل

  .آيد به دست مي) ۵(

  

  )۵(مدل 

( )
Sx

mibxg
TS

kkff

ii

kk

∈
=∀≤

=∀=

,1,2,           

,1,2,     

 K

K

..
minmin

 

صورت زير خواهد ه با وجود اوزان اهميت اهداف، ب CPدر اين صورت مدل نهايي 
 .بود
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 ) 6(مدل 
( )

( )
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Sx

mibxg
Kkff
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k

p
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, 1,2,                    0

, 1,2,              
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⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

=
+

δ

δ
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..

min

 

kδمتغير 
 .ام است kمتغير انحرافي مازاد متعلق به محدوديت مربوط به تابع هدف  +

max(آل  هايي كه به نقاط ايده واببر اساس انتخاب ج CPمدل 
k

fياmin
k

f ( نزديكتر
از تابع مطلوبيت نهايي است كه معيارهاي مورد  Pپارامتر . شود باشند، مدل سازي مي

}نظر را با فرض  } { }∞∪= K1,2,P 0همچنين  .گذارد به نمايش ميfkw )ي برا
11و )  kهمه مقادير =∑ =

K
k kw به عبارتي. است kw نسبي اهميت ) ارزش(ها، وزن

 به عنوان معيار = LP 1. دهد هدف ديگر نمايش مي k −1ام را در مقابل  kتابع هدف 
ميده نا  ٣چبي شفمعيار نيز   ∞ = LP  و ٢اقليـدوسي به عنوان معيار = LP 2و  ١منهتن
ريزي  ماكس برنامه -مين به مدل) 4(حالت تبديل شده مدل   ∞ = LP در مورد. شوند مي

  .خواهد بود) 7(به صورت مدل ) CP(min-max)(سازشي 
  

  ) ۷(مدل 

( )

( )

Kky
Sx

mibxg
Kkff

wy
TS

y

k

ii

kkk

K
k kk

, 1,2,            00

, 1,2,               
,1,2,     
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K
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..
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max
 

                                                                                                                             
1- Manhattan Metric 
2- Euclidean Metric 
3-Tchebycheff Metric 
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  NCP مدل پيشنهادي 
آل  تنها مجموع انحرافات سطوح موجود اهداف را نسبت به مقادير ايده CP روش 

با در نظر  CPدر اينجا مدلي بر اساس مدل . سازد نيمم مي از اهداف، ميهر يك 
آل هريك از اهداف پيشنهاد و ارائه شده  گرفتن حداكثر دوري از مقادير ضد ايده

  .است
ام بر اساس مقادير آرماني باشد، آنگاه تابع  kسازي تابع هدف  اگر هدف، بهينه 

 .هدف به صورت زير خواهد بود

۱.  ( )Kkfopt k , 1,2,           K=∀ 

)همچنين اگر  ) Rf k ام باشد، در اين صورت  kمقدار آرماني تابع هدف  ∋
  .به صورت رابطه زير خواهد بود NCPمحدوديت نظير اين تابع هدف در روش 

2.  ( ) ( ) ( )kkkkk fffff =≈≥≥ 

ديل تب ≥و   ≤توان به دو محدوديت  بطوري كه محدوديت دو سويه بالا را مي
  .نمود

 

3.  
( )kk ff ≥ 

( )kk ff ≤ 

به صورت زير خواهد ) kw(با وجود اوزان اهميت اهداف  NCPدر نتيجه مدل  
  .بود

  

)  ) 8(مدل  )

( )
( )

( ) KkRf
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K
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δδ
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δδ

,,

..

min
1

 

−نيمم كردن متغيرهاي هدف مي) 8(در مدل  
kδ و+kδ  به منظور نزديكي بيشتر به
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ام بر  kنيمم سازي تابع هدف  اگر هدف مي. استام  kمقدار آرماني تابع هدف 
  .آيد آل باشد، آنگاه تابع هدف زير به دست مي اساس مقادير ضد ايده

4.  ( )Kkf k , 1,2,            K=∀min 

ام باشد، آنگاه محدوديت نظير اين تابع  kابع هدف آل ت مقدار ضد ايده kf∗چنانچه 
  .به صورت زير خواهد بود NCPهدف در روش 

۵.  kk ff ≥∗ 

  .به صورت زير خواهد بود) wk(با وجود اوزان اهميت اهداف  NCPمدل  در نتيجه
 ) ۹(مدل 

( )

Kk
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Kkff
TS
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kkk
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K
k k
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δ
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..

min

 

)در محدوديت  )Kkff
kkk ,1,2,    K=∀=+
∗

−δف ماكزيمم كردن، هد −
kδ 

اگر هدف ماكزيمم . ام است kآل تابع هدف  به منظور دوري بيشتر از مقدار ضد ايده
آل باشد، آنگاه تابع هدف به صورت  ام بر اساس مقادير ضد ايده kسازي تابع هدف 

  .زير است
٦.  ( )Kkf 

k
, 1,2,            K=∀max 

  :خواهد بودبه صورت زير  NCPبطوري كه محدوديت نظير اين تابع هدف در روش 
٧.  ∗≥ kk ff 

  .به صورت زير است) wk(با وجود اوزان اهميت اهداف  NCPدر نتيجه مدل 
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 ) 10(مدل 
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)همچنين در محدوديت   ) ,1,2,   Kkff
kkk K=∀=−
∗

+δ هدف ماكزيمم ،
+دنكر

kδ بنابراين . ام است kآل تابع هدف  به منظور دوري بيشتر از مقدار ضد آيده 
سازي بر اساس مقادير آرماني  تابع هدف از نوع بهينه Aدر حالت كلي، چنانچه تعداد 

تابع هدف از نوع ماكزيمم  Cنيمم سازي و تعداد  تابع هدف از نوع مي Bو تعداد 
  .نوشت) 11(را به صورت مدل NCP توان مدل نهايي  ميسازي باشند، 

 )۱۱(مدل 

= = =

( )

( )

*

*

min    { }

S.T     

= = ,...,
       

= = ,...,

=         = ,...,

=         

+ + − + −

⎧ ∀⎪
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∀⎪⎩
∀

∑ ∑ ∑
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1 1 1
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1, 2

+ - - +
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PA B CP P P
a a a b b c ca b c 

a a a

a a a

b b b

c c c

w δ δ w δ w δ

f δ f          a A   

f δ f          a A    

f δ f b B

f δ f

( )

 = , ,...,

, ; ;       = , ,..., ; = , ,..., ; = , ,...,
= , ,...,

∀

∈

≥ ≥ ≥ ∀ ∀ ∀

∈ ∀

12

0 0 0 1 2 1 2 1 2
1 2

- + - +
a a b c

a

c C
x S
 δ δ δ δ a A  b B   c C
f a AR      

 

∑بطوري كه  =∑++∑ = ==
B
b

C
c cb

A
a a www 1 11 1 )0≥cba w,w,w ؛

a=1,2,…,A ، b=1,2,…,B  وc=1,2,…,C (است.  

  مثال عددي 
ل ، در اين بخش يك مثاNCPسازي و تشريح مدل پيشنهادي  به منظور پياده 

در اين مثال . شود عددي پيرامون انتخاب سبد سهام بهينه از بازار سهام ايران ارائه مي
شاخص سهام مبادله شده در بازار سهام ايران استفاده  35هاي روزانه مربوط به  از داده
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همچنين . باشند مي 1387تا  1386هاي  ها متعلق به بازه زماني سال اين داده. شده است
هاي  و برخي محدوديت) 2(مسأله انتخاب سبد سهام بهينه، از مدل سازي  براي مدل

باشند،  ها كه متناسب با مثال عددي مي اين محدوديت. شود مازاد ديگر استفاده مي
  :عبارتند از

به منظور تنوع بخشيدن در سبد سهام انتخاب شده، سهم هر سهام در سبد بهينه ) 1(
jx(باشد  مي 1/0بين صفر و  /≤ ≤0 0 1 .(  

گذاري در بخش  سهام مربوط به سرمايه 4سهام مورد مطالعه،  35از ميان ) 2(
سهام مربوط به  3گذاري در بخش بانك،  سهام مربوط به سرمايه 2خودروسازي، 

 17ها و  گذاري سهام مربوط به بخش سرمايه 9گذاري در بخش ليزينگ،  سرمايه
به منظور تنوع بخشيدن در سبد . ها است بخشگذاري در ساير  سهام مربوط به سرمايه

گذاري كل سبد سهام بهينه متعلق به  سرمايه% 20شود  سهام انتخاب شده، پيشنهاد مي
گذاري باشد كه در اين صورت مجموع اين  هاي سرمايه هريك از بخش

∑ ها برابر است با محدوديت ==
n
j jx1 ام بهينه، بنابراين مدل نهايي انتخاب سبد سه. 1

  .خواهد بود) 12(مطابق مدل 
  

= ) 12(مدل 

=

=

opt     =

m ax =

m in =

subject to :     
+ + +    
+
+ +
+ + + + + + + +
+ + + + + + + + + +

+ +

=
=

=
=

∑
∑
∑
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f P x
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x x
x x x
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x x x x x x x x x x x

x x

β

+ + + + =30 31 32 34 35 0/2x x x x

 

 
را براي  NCPتوان مدل  ، مي)12(هاي مدل  حال با توجه به اهداف و محدوديت  

براي اين منظور ابتدا بايد مقدار آرماني تابع هدف اول را تعيين و . حل آن اجرا نمود
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براي تابع هدف اول نيز . وم و سوم را به دست آوردآل توابع هدف د مقادير ضد ايده
براي تابع هدف دوم، مدل به دست آوردن . شود در نظر گرفته مي 1مقدار آرماني 
  :آل به صورت زير است مقدار ضد ايده

 
* ) ۱۳(مدل  =

= m in   

subject to :          
+ + +    
+
+ +
+ + + + + + + +
+ + + + + + + + + +

+ + + + + +
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=
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∑ 35
2 1

1 2 3 15

5 6

7 8 33

4 16 17 18 19 20 21 22 23

9 10 11 12 13 14 24 25 26 27 28

29 30 31 32 34 35

0/2
0/2

0/2
0/2

0/2
0 0/1  

j jj

j

f x

x x x x
x x
x x x
x x x x x x x x x
x x x x x x x x x x x

x x x x x x
x

µ

, , ...,∀ 1 2 35   j =

 

 
 :آل به صورت زير است همچنين براي تابع هدف سوم، مدل مقدار ضد ايده

 )۱۴(مدل 
* =

= max   

subject to :          
+ + +    
+
+ +
+ + + + + + + +
+ + + + + + + + + +

+ + + + + +

=
=

=
=

=

≤ ≤

∑ 35
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j

f P x

x x x x
x x
x x x
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x x x x x x
x , , ...,∀ 1 2 35   j =

 

در نظــر گرفته شده  )∞ = LP(معيار چبــي شف  NCPبراي استفــاده از روش   
ماكس در مورد مسأله انتخاب سبد  -در حالـــت مين NCPاست، بطوري كه مــدل 

  .خواهد بود) 15(سهام بهينه به صورت مدل 
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 ) 15(مدل 

*

*

min     
subject to :            
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هاي  هاي مدل ، مقادير ضرايب پارامترهاي موجود در محدوديت)1(جدول  در 

CP(min-max)  وNCP(min-max)ها در  هاي تاريخي روزانه سهام ، براساس داده
بهترين (آل  نيز مقادير ايده) 2(جدول . نشان داده شده است 1387و  1386هاي  سال

بطوري . دهد از اهداف را نشان ميهريك ) بدترين مقادير(آل  ضد ايده و) مقادير
تحت شرايط يكسان و با فرض  .در نظر گرفته شده است 1برابر  1fكه مقدار آرماني 

⎟يكسان بودن اهميت اهداف 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ === 3

1
321 www دو مدل  ،CP(min-max) و 

NCP(min-max)  با استفاده از بسته نرم افزاريLingo 8.0 بر . ازي شده استس بهينه
 CP(min-max)هاي  ، دو سبــد سهــام بهينه بر اساس مدل)3(اين اساس در جــدول 

مقادير بهيـنه هر يك از اهــداف نيز با . نشان داده شده است NCP(min-max) و
به نمايش در ) 4(در جدول   NCP(min-max) و CP(min-max)هاي  توجه به مــدل
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  .  اند آمده
، نتايج بسيار 2fو  1fدر مورد توابع هدف  NCP(min-max)روش  بايد گفت كه 

دهد، بطوري كه حتي  آل هريك از اهداف نشان مي بهتري را با توجه به مقادير ايده
كامل برآورده بطور تصميم گيرنده ، مقدار آرماني مورد نظر 1fدر مورد تابع هدف 

مقدار بهينه به دست  CP(min-max)شده است و اين در حالي است كه در روش 
تنها در  CP(min-max)همچنين روش . بوده است 7/0كمتر از  1fآمده از تابع هدف 

ري را نسبت به نتيجه بهت) ريال 39تقريباً (با اختلاف اندكي  ،3fمورد تابع هدف 
، مقدار NCP (min-max)بطوري كه در مدل . دهد نشان مي NCP (min-max)روش 

3f رسد آل اين تابع هدف، مطلوب به نظر مي در مقايسه با مقدار ضد ايده.  
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  ها مقادير ضرايب موجود در محدوديت.1جدول
  )j (ها  سهام

ميانگين نرخ بازده
)jµ( 

ضريب ريسك بتا 
)jβ(  

قيمت هر سهم در آخرين 
  )jP) (ريال(روز معامله

  1275  –03815/1 0000423/0 پارس خودرو
  700  15065/1 –0006437/0 محورسازان ايران خودرو

  826  17812/0 0015994/0 سايپا
  1027  60025/0 0027148/0 گذاري رايان سايپا سرمايه

  2330  05606/1 0021114/0 بانك پارسيان
  3427  –45407/1 0010685/0 بانك كارآفرين
  951  –02369/1 0017717/0 ليزينگ ايران

  967  23007/1 0022249/0 ليزينگ صنعت و معدن
  948  14956/2 –0001838/0 آلومينيوم پارس
  8385  –82301/0 0016264/0 آلوم تك

  9573  –00125/0 –0004780/0 ايرانبهنوش
  534  67891/3 –0021901/0 پارس مينو

  1180  67921/1 0011433/0 پشم شيشه ايران
  1180  12003/2 0011433/0 چيني ايران
  869  09782/0 –0004956/0 سايپا ديزل

  1136  32507/0 –0012366/0 گذاري بانك ملي ايران سرمايه
  1027  –21366/0 0000363/0 گذاري بهمن سرمايه
  900  –30051/2 0000633/0 گذاري توسعه ملي سرمايه

  998  03231/4 0007125/0 گذاري سايپا سرمايه
  1032  25362/1 0002052/0 گذاري سپه سرمايه

  2269  00263/0 0008053/0 گذاري صندوق بازنشستگي سرمايه
  1606  –12365/1 0005904/0 گذاري صنعت نفت سرمايه
  1020  23452/1 –0020231/0 ري صنعت معدنگذا سرمايه

  19576  14029/1 –0004812/0 سيمان اردبيل
  4552  75281/0 –0023246/0 سيمان شمال
  4173  –06395/1 –0003489/0 سيمان صوفيان
  1080  14363/2 0018342/0 شيشه و گاز
  796  05023/0 0033556/0 فولاد مباركه
  2250  02148/0 0026258/0 كاشي اصفهان
  1038  10236/0 –0013975/0 كربن ايران

  1606  33523/1 0005904/0 گروه صنعتي ملي
  1038  –19237/1 –0009010/0 لبنيات ميهن

  1042  82667/0 –0007060/0 ليزينگ خودرو غدير
  5800  98995/1 –0021267/0 نفت ايران

  1715  00542/1 –0010624/0 نورد آلومينيوم
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  )= k 3،2براي (آل هر يك از اهداف  و ضد ايده آل مقادير ايده. 2جدول 

 NCP(min-max)و  CP(min-max)اي ه مقادير بهينه سبدهاي سهام روش. 3جدول

k∗(مقادير ضد ايده آل 
f( مقادير ايده آل)

∗k
f( توابع هدف 

0006/0– 0017/0 2f 
4/4293 9/1242

3f 

 سبد سهام روش
 NCP(min-max) 

 سبد سهام روش
CP(min-max)

 ) j(ها  سهام

 پارس خودرو 0 0
1/0 1/0  محورسازان ايران خودرو
1/0  1/0  سايپا
1/0 0  گذاري رايان سايپاسرمايه
1/0 1/0  بانك پارسيان
1/0 1/0  بانك كارآفرين
1/0 1/0  ليزينگ ايران
1/0 1/0  ليزينگ صنعت و معدن
1/0 0  آلومينيوم پارس
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  NCP(min-max)و  CP(min-max)هاي  مقادير بهينه سبدهاي سهام روش. ۳ادامه جدول 

 
 

  سبد سهام روش
 NCP(min-max) 

  سبد سهام روش
CP(min-max) 

 ) j(ها  سهام

0 0  آلوم تك
0 0  بهنوش ايران

05596/0 1/0  پارس مينو
0 0  يشه ايرانپشم ش
0 0  چيني ايران
0 0  سايپا ديزل
0 0  گذاري بانك ملي ايرانسرمايه
0 0  گذاري بهمنسرمايه
0 09725/0  گذاري توسعه مليسرمايه
1/0 1/0  گذاري سايپاسرمايه

0 0  گذاري سپهسرمايه
0 0  گذاري صندوق بازنشستگيسرمايه
0 0  گذاري صنعت نفتسرمايه
0 00275/0  گذاري صنعت معدنمايهسر
0 0  سيمان اردبيل
0 0  سيمان شمال
0 0  سيمان صوفيان
0 0  شيشه و گاز

04404/0 1/0  فولاد مباركه
0 0  كاشي اصفهان
0 0  كربن ايران
0 0  گروه صنعتي ملي
0 0  لبنيات ميهن
0 0  ليزينگ خودرو غدير
0 0  نفت ايران
0 0  نورد آلومينيوم
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  NCP(min-max)و  CP(min-max)دير بهينه توابع هدف روشهاي مقا. 4جدول
  )  = 1k، 3،2براي(

 NCP(min-max)روش  CP(min-max)روشتوابع هدف

1f 6695/0 1  
2f 001/0 0012/0  
2f 2/1243 3/1282  

  
باشند ولي ذكر اين نكته  روش، قابل قبول و بهينه مي نتايج به دست آمده از هر دو 

گذاري موفق و بهينه در سايه سازگاري بيشتر با  الزامي است كه وجود يك سرمايه
رسد تحت شرايط يكسان نتايج روش  به نظر مي. استتصميم گيرنده هاي  خواسته

NCP(min-max) وري كه بط. دارند تصميم گيرندههاي  سازگاري بيشتري با خواسته
ضد شايد بتوان گفت اين سازگاري بيشتر، محصول مدل سازي بر اساس مقادير 

  .استهريك از اهداف در اين روش  آل ايده

  نتيجه گيري 
واريانس ماركويتز در مسأله انتخاب سبد مالي ـ با وجود بنيادين بودن مدل ميانگين 

ه از ماتريس كوواريانس بهينه، همواره انتقاداتي به دليل كوآدراتيك بودن و استفاد
از اينرو مشاهده شد كه استفاده از . در تابع هدف ريسك اين مدل وجود داشته است

تواند جايگزين مناسبي جهت مدل سازي تابع هدف ريسك  ضريب ريسك بتا مي
براي  NCP، مدل CPدر اين مقاله پس از معرفي روش. گذاري محسوب شود سرمايه
 آل ايدهاين مدل بر اساس مقادير ضد . پيشنهاد شده استسازي مسائل چند هدفه  بهينه

گذاري در سبدهاي مالي  گيري در مورد سرمايه از آنجايي كه تصميم. شود فرموله مي
تر از  بسيار حساس است، لذا هدف اصلي از ارائه اين مدل، كسب نتايج مطلوب

  . سازي بوده است فرايند بهينه
ازار سهام ايران، مدلي چند هدفه معرفي و براي انتخاب سبد سهام بهينه در ب  

پس از . هر يك از اهداف جداگانه محاسبه گرديد آل ضد ايدهو  آل ايدهمقادير 
تحت شرايط يكسان، نتايج  NCP(min-max)و CP(min-max)سازي دو روش  بهينه
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به دست آمده مؤيـد اين بودند كه با وجـود بهيـنه و موجـه بودن هر دو سبد سهـام، 
هاي تصميم گيرنده را به شكل بهتري برآورده  خواسته NCP(min-max)ش رو
 . سازد مي
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