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   مقدمه
 هاي بخش به آنها هدايت و كارا غير هاي سرمايه جذب موجب سو يك از ،گذاري سرمايه ي توسعه
 و ريسك بر مبتني( انگذار سرمايه گيري جهت به توجه با ديگر سوي از و شود مي اقتصادي مولد
 كمتري ريسك يا بيشتر سود از كه شد خواهند هدايت صنايعي در ها يگذار سرمايه ،)بازده

 از نيز منابع ي بهينه تخصيص. شد خواهد منابع ي بهينه تخصيص موجب امر اين و برخوردارند
 از يكي عنوان به ،بهادار اوراق بورس. است سرمايه بازارهاي اقتصادي كاركردهاي ترين مهم

 ها يگذار هيسرما ي توسعه امر در يتوجه قابل تياهم كشورها، اقتصادي ي توسعه مهم يها شاخص
 و دولتي مقررات و قوانين اقتصادي، ـ فرهنگي موانع طرفي، از. كند يم فايا آنها ي نهيبه صيتخص و

 در. شوند مي بهادار اوراق بورس در ها يگذار سرمايه رشد از مانع ،بورس بازار بر حاكم اطمينان عدم
 براي فراواني مطالعات سبب شده است، تهران بهادار اوراق بورس ي آشفته وضع اخير هاي سال
 براي خوبي راهگشاي گرفته انجام ، مطالعاتحال نيا با گيرد، انجام موجود مشكلات بر غلبه

  . اند نبوده بهادار اوراق بورس در انگذار سرمايه
انجام  پرشماري و متضاد اهداف اساس بر بهادار، اوراق مجموعه بين از انتخاب آنجاكه از
 ترين مناسب توان مي را آرماني ريزي برنامه ،)ريسك كردن كمينه و بازده كردن بيشينه( گيرد مي

 بهترين انتخاب در آرماني ريزي برنامه قدرت شده، انجام مطالعات. دانست زمينه اين در روش
 مهم ي زمينه پيش .)Mitra & et al., 2001( اند دهيكش ريتصو به خوبي به را بهادار اوراق مجموعه

 نقاط از. است گذار سرمايه هاي اوليت مورد در تفصيلي اطلاعات چندمعياره، آرماني ريزي برنامه براي
 ،مدل هايمتغير دقيق بيان امكان عدم نه،يبه يپرتفو انتخاب ي حوزه در آرماني ريزي برنامه ضعف
 ،...)و شود يگذار سرمايه بايد كه مبلغي مقدار ،گذار سرمايه انتظار مورد عايدي( اهداف سطوح همانند
 يها رجحان مشكلات، اين بر شدن چيره براي. است بهادار اوراق ريسك و بازده يها نرخ

 فرايند خود، كه شود مي گنجانده هدف تابع در و شده تعريف رودررو و تعاملي روش با گذار سرمايه
  . است مشكلي
 يها مدل ي محدودكننده هاي هفرضي حذف يا كردن عملياتي براي فراواني يها تلاش كنون تا
 يك قالب در بهينه پرتفوي انتخاب راستاي در پژوهشگران از اي عده. است گرفته انجام موجود
 از مختلف هاي سؤال طرح به ،ها وزن اين مناسب تعيين براي چندمعياره ريزي برنامه مدل

 نيا ي همه. كنند مي استفاده زمينه اين در موجود يها نامه پرسش از يا كنند مي اقدام انگذار سرمايه
  . است منجر شده بهينه سهام سبد انتخاب ي زمينه در پربار ادبياتي ايجاد به ها تلاش
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 اختصاص يپرتفو انتخاب يكاربرد يها مدل ينظر يمبان يبررس به حاضر پژوهش اول بخش
 در و پردازد مي افراد تيمطلوب توابع به توجه با گذاران هيسرما انواع حيتشر به دوم بخش .دارد

 نيتخم روش يمعرف به اره،يچندمع يريگ ميتصم يها مدل كوتاهي از يمعرف با آخر بخش
 ي مطالعه قالب در ،نهيبه يپرتفو انتخاب در يشنهاديپ روش عنوان به ،مرجح ريغ ي مجموعه

  . شود مي پرداخته تهران بهادار اوراق بورس يمورد

  بيان مسئله
 با مرتبط مرزهاي تعيين به توان مي ،انگذار سرمايه ي بهينه انتخاب در موجود مشكلات از دسته
 تمايل ميزان كردن مشخص براي ها وزن اين. دكر اشاره ايمني شاخص و سودآوري شاخص
 طريق از دهي وزن يها روش از يكي. روند مي كار به ها شاخص از يك هر به گذار سرمايه
 به توان مي روش اين با اگرچه. پذيرد مي انجام گذار سرمايه و گر تحليل بين تعاملي گوهايو گفت

 زماني، و اي ههزين يها محدوديت اما رسيد؛ انگذار سرمايه ترجيحات از مناسبي و دقيق برداشت
 ايجاد سبب ،ها وزن گرفتن ناديده يسوي از. كند مي محدود را روش اين از استفاده ي دامنه

 مطرح موارد به توجه با. شود مي انگذار سرمايه ترجيحات و متناسب يها جواب ميان هايي انحراف
 روش. شود مي تقويت NISE(1( ي غير مرجح مجموعه تخمين روش از استفاده ي ايده شده،

 از كه است پاراتويي كاراي مرز ترسيم يها روش از يكي) NISE( ي غير مرجح مجموعه تخمين
  .كند مي استفاده اصلي هدف تابع يها وزن عنوان به مرحله، هر در شده ايجاد هاي خط پاره شيب

  پژوهش ي پيشينه
  پرتفوي انتخاب در كاربردي يها مدل
 بازده و ريسك يعني ؛متضاد معيار دو اساس بر بار نخستين براي ماركوتيز كوواريانس تمام مدل
 مستقل، و همزمان طور به و ماركوتيز از پس يمدت) Ballestero & et al., 2003( دش استوار
. يافت توسعه ماسين و لينتر و شارپ توسط) CAPM( اي هسرماي يها ييدارا گذاري قيمت مدل
 است شده ارائه بهينه پرتفوي انتخاب براي زيادي هاي مدل كنون تا ها، مدل نيا ي ارائه از پس
 آربيتراژ، گذاري قيمت مدل عاملي، چند مدل شاخصي، تك يها مدل به توان مي جمله آن از كه

 مدل فينستين، و تاپو مدل يامازاكي، و كونو مدل رود، مدل چسر، و لي مدل لرو، و لي مدل
 يها پژوهش توان مي كلي طور به. كرد اشاره سهام انتخاب استوار يها مدل و رومرو و بالسترو

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Non Inferior Set Estimation  
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 وجه كه كرد تقسيم كلي ي دسته شش به را پرتفوي تحليل و تجزيه ي زمينه در گرفته انجام
 جدول در يبند دسته نيا. است معياره چند يها مدل سمت به گرايش ،ها مدل اين همه تشابه
  .است آمده 1ي  شماره

  نهيبه يپرتفو انتخاب ي نهيزم در شده انجام هاي پژوهش يبند دسته .1جدول
  )پژوهشگران( پژوهشگر هاپژوهشيبنددسته

. انـد  پرداختـه  كلـي  چـارچوب  معرفـي  بـه  بيشـتر  كه يمطالعات
 چندمعياره رويكرد بيان به بيشتر نوع مطالعات نيا پژوهشگران

 . اند پرداخته مالي يها گيري تصميم در
  سوآرز و كاستا بانا، اسپرانك، و هالرباخ

 تحليـل  و تجزيـه  گـرفتن  نظـر  در بـا  كـه  كـاربردي  مطالعات
  مارتل زاپانديس، و هارسون . پرداختند پرتفوها بندي رتبه به معياره چند گيري تصميم

 پرتفوهـا  ريسك ي محاسبه در نيز چولگي معيار از كه مطالعاتي
  سوزوكي و كونو يامازاكي، و كونو استون، . اند گرفته بهره

 مـورد  را ريسـك  ،مختلـف  معيارهـاي  از اسـتفاده  كهمطالاتي 
  تاپا و فنستين يامازاكي، و كونو زلني، اند داده قرار بررسي

 با) DSS( تصميم پشتيبان يها سيستم بررسي به كه مطالعاتي
 . اند پرداخته رياضي ريزي برنامه يها روش از استفاده

 فارگر، و هسني هشام، تميز، رومرو، و بالسترو
  پلاسانتاماريا و بالسترو جونزو

 انفـرادي  انگـذار  سـرمايه  ترجيحات سازي مدل به كه مطالعاتي
  بيزلي ميد، و چنگ بالسترو، لرباخ،ها  و اسپرانگ  . اند پرداخته

  Ehrgott & et al., 2004: منبع

   انگذار سرمايه انواع
 است گرفته انجام گريزي ريسك ي درجه بر ثرؤم عوامل ي زمينه در داري دامنهمطالعات  كنون تا
 همزمان تخمين در كه كرد اشاره همكاران و بوجي جامع ي مطالعه به توان مي جمله آن از كه

 پژوهش ي نتيجه. ندكردتلاش  گذار سرمايه هر براي زماني تنزيل نرخ و گريزي ريسك ي درجه
 همبستگي عامل دو اين بين و است متفاوت مختلف افراد در عامل دو اين كه داد نشان مزبور
  .)Booij & et al., 2003( داد وجود منفي ضعيف

 كه است هايي پژوهش گريزي، ريسك ي درجه تعيين ي زمينه در مطالعات از ديگري ي دسته
 از. شود مي تلاش اطمينان عدم شرايط در انگذار سرمايه انتخاب تشريح در ،هايي ؤالس طرح با

 در اينها، بر علاوه. كرد اشاره شاپيرو و بال كيم ژستر، بارسكي، كار به توان مي مطالعات اين دسته
 گرفتن نظر در با پرتفوي انتخاب ي مسئله در نگذار سرمايه ترجيحات كردن لحاظ ي زمينه
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 كردن مطرح با كه خورد مي چشم به پلاسانتاماريا وو بالستر مشترك كار افراد، خاص ترجيحات
 داشتند فردي ترجيحات كردن لحاظ در تلاش ،گذار سرمايه و گر تحليل بين تعامل جاديا با و ها سؤال

 گذار سرمايه سودآوري؛ شاخص سمت به متمايل گذار سرمايه ي دسته سه به را انگذار سرمايه و
  & Ballestero( اند كرده يبند ميتقس ،استاندارد گذار سرمايه و ايمني شاخص سمت به متمايل

et al., 1991(.  
 عنوان به ،1)متعارف( استاندارد گذار سرمايه يها ويژگي برشمردن ضمن رومرو، و بالسترو

 از استفاده با است سودآوري و ايمني شاخص نظر از خود متعادل موقعيت حفظ دنبال به كه فردي
 تمام موردپسند عام هدف و مرجح ي منطقه عنوان به را يتوافق ي مجموعه ،يتوافق يزير برنامه
  .)Ballestero & et al., 1996( كردند معرفي انگذار سرمايه

   ماركويتز كاراي مرز
كنند  انتخاب را ييآنها تنها بهادار، اوراق از وسيعي طيف ميان از كنند مي تلاش انگذار سرمايه

 فرايند. شوند ينم غافل زين ريسك از نيب نيا در. دارند يبالاتر ارظانت مورد بازده كه
 بين در يگذار سرمايه براي پول مقداري گذار سرمايه اگر كه است مسئله اين مبين يگذار سرمايه

n بين يگذار سرمايه مبلغ كل چگونه باشد، داشته بهادار ي ورقه n اي  گونه به ،يابد تخصيص ورقه
 ماركويتز هدف، اين راستاي در. دهد نتيجه را انتظار مورد مطلوبيت حداكثر ،حاصل پرتفوي كه

 در. كرد شنهاديپ را كارا مجموعه از انتخاب و كارا پرتفوي ي مجموعه تعيين اي همرحل دو فرايند
 كرد مطرح را 2بحراني خط الگوريتم كارا، مرز كردن مشخص براي ماركويتز 1959 سال

)Mendez & et al., 1988(.  
 نييتع يبرا. است اول ي مرحله نييتب به مربوط پژوهش پيش رو، اساس و شالوده
 محاسبه را بهادار اوراق انتظار مورد بازده مرحله، نخستين در ستيبا مي ،كارا يپرتفو ي مجموعه

 انتخاب براي واريانس و ميانگين معيار دو اساس بر پاراتويي كاراي مرزهاي تعيين ي ايده. كرد
 در گذار سرمايه رفتار سازي مدل براي ،عمليات در پژوهش يها وشر از يكي عنوان به پرتفوي،
 براي كلاسيك روشي ماركويتز، كواريانس مدل. است مطرح) ريسكي( نامطمئن شرايط
 پرتفوي ريسك ،معيارها اين از يكي. است متضاد معيار دو گرفتن نظر در با پرتفوي سازي بهينه
 بازده گريد اريمع و دارند آن كردن كمينه در سعي همه و شود مي داده نشان واريانس با كه است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Average Investor 

هم  واريانس بههاي هم  تماس با بيضي ي خط بحراني، خط مستقيمي است كه نقاط با بيشترين بازده مورد انتظار را در نقطه. 2
 .كند متصل مي
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 شدن فرموله باعث متضاد هدف دو اين. است آن كردن بيشينه در سعي كه پرتفوي انتظار مورد
 مدل نيا. شود مي پاراتويي سازي بهينه مسائل نوع از معياره دو رياضي مدل يك قالب در مسئله
 ليتحل و هيتجز و يزير برنامه هاي سامانه ياصل ي هسته و است دوره كي در يزير برنامهبراي 
 مدل .)Mitra & et al., 2001( است مطرح سكيرـ  بازده يكارا مرز ليتشك در ،يپرتفو

  : است ريز قرار به ياضير تابع يدارا ماركويتز

෍ܴ௜ݔܽܯ  )1ي  رابطه ௜ܺ௠
௜ୀଵ  

௝௠ݔ௜ݔ௜௝ߪ෍෍݊݅ܯ  )2ي  رابطه
௝ୀଵ

௠
௜ୀଵ  

  s.t  ௜ܺ ൒ 0 
  شود؛ مي يگذار هيسرما ام	݅ييدارا در كه هيسرما از ينسبت: ௜ܺ ؛پرتفوي در موجود يها دارايي تعداد:  ݉  :روابط نيا در
 ܴ௜  :ييدارا انتظار مورد بازده i ߪ   ؛௜௝  :يها ييدارا بازده نيب انسيكووار ݆	, ௜ܺ ؛݅ ൒   .ياستقراض فروش وجود عدم ي دهنده نشان:  0

 و است شده استفاده بهادار اوراق يخيتار بازده نرخ از پژوهش نيا در است ذكر انيشا
 ممكن، جينتا احتمال عيتوز بودن محدود يبررس با را آن توان مي ،سكير فيتعر براساس
  .كرد مشخص
 كار به وزن و است يپرتفو در موجود يها ييدارا تمام بازده موزون مجموع با برابر ،يپرتفو بازده

 نيا در. است مذكور ييدارا در گرفته انجام يگذار هيسرما از ينسبت ،ييدارا هر بازده يبرا شده گرفته
. شود مي محاسبه مرجح ريغ مجموعه نيتخم تميالگور بردن كار به با مربوطه يها وزن پژوهش

   .شود مي محاسبه يپرتفو در موجود يها ييدارا بازده نيب انسيكوورار اساس بر يپرتفو كل سكير

   ارهيمع چند يزير برنامه كرديرو
 انتخاب در) MCDM( ارهيمع چند يريگ ميتصم يها مدل به پژوهشگران توجه رياخ يها دهه در

 از ينگيبه سنجش اريمع كي از استفاده يجا به ،ها مدل از دسته نيا در. است شده معطوف يپرتفو
 ،يساز نهيبه ياصل هدف ،)MODM( ي هدفه چند يريگ ميتصم در. شود مي استفاده اريمع نيچند
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 يابيارز يها روش از يبرخ در تيمطلوب تابع نيا. است رندهيگ ميتصم يبرا يكل تيمطلوب تابع
 با كه لاگرانژ روش به تيمطلوب توابع يحداكثرساز مانند ،شود مي نهيبه و محاسبه ينيع صورت به

 توابع يحداكثرساز به اقدام ميمستق صورت هب ،متفاوت يها شكل به ،تيمطلوب توابع گرفتن درنظر
 در هدف از منظور. رديگ مي قرار يبررس مورد يضمن صورت به ،گريد يبرخ در و شود مي تيمطلوب

 و نييتع يبرا رندهيگ ميتصم كه ياضير مناسب روابط ،از است عبارت ارهيمع چند يزير برنامه اتيادب
 همزمان طور به كه است يحل راه نهيبه حل راه و دارد ازين آن يطراح به ،نهيبه ميتصم برگرفتن
 1مسلط ريغ اي اثربخش يزمان ،حل راه كي. شود مي )ها شاخص( توابع از كي هر شدن نهيبه موجب
 ذكر انيشا. باشد نداشته وجود اهداف تمام ارزش همزمان بهبود يبرا يعمل حل راه چيه كه است
   .هستند مترادف هم با يهمگ مرجح ريغ و مسلط ريغ مؤثر، يها حل راه كه است

 پاراتويي كاراي مرز ترسيم يها روش از يكي) NISE( ي غير مرجح مجموعه تخمين روش
 اصلي هدف تابع يها وزن عنوان به مرحله، هر در شده ايجاد هاي خط پاره شيب از كه است

 با واريانس ـ ميانگين كاراي مرز پژوهش نيا در شد، گفته شتريپگونه كه  همان. كند مي استفاده
  .شود مي ترسيم NISE روش از استفاده

  ياضير مدل يطراح
  )NISE( ي غير مرجح مجموعه تخمين روش
 پرتفوي، انتخاب براي واريانس و ميانگين معيار دو اساس بر پاراتويي كاراي مرزهاي تعيين ي ايده
 نامطمئن شرايط در گذار سرمايه رفتار سازي مدل عمليات درپژوهش  يها شرو از يكي عنوان به
 مدل يك قالب در مسئله شدن فرموله سبب ،بازده و ريسك متضاد هدف دو. است مطرح ،)ريسكي(

  )Ballestero & et al., 2003(شود  مي پاراتويي سازي بهينه مسائل نوع از معياره دو رياضي
 ضروري معيارها از يك هر نسبي اهميت به راجع اطلاعاتي داشتن ،MCDM مسائل اكثر در
 ساير به نسبت را) معيار( شاخص هر ارجحيت و نسبي اهميت ها وزن مسائل، نيا در. است

 هاي روش انواع. دارد وجود دهي وزن براي متعددي هاي روش. سنجند مي گيري تصميم معيارهاي
 روش مربعات، موزون حداقل روش شده، تعديل ويژه بردار روش ويژه، بردار روش ،شامل يده وزن

 حداقل روش و شانون آنتروپي روش لگاريتمي، مربعات حداقل روش مستقيم، مربعات حداقل
  .)Hwang & et al., 1995( هستند لگاريتمي مقادير

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Non Dominated 
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 مطلوبيت هم يها منحني از ،گيرنده تصميم ترجيحات دادن نشان براي سنتي اقتصاد در
 اي هبهر دهي وزن سيستم از و هستند تعريف قابل عديبn  فضاي در كه شد مي استفاده

 معياره، چند گيري تصميم لئمسا ارزيابي يها روش .)Ballestero & et al., 1991. (بردند نمي
 بندي بخش مختلف هاي شكل به اطلاعات، نوع و اطلاعات كسب براي شده صرف زمان به بسته
  :شوند ي زير بخش مي دسته چهار به ها روش اين ،ها بندي دسته ي ازيك اساس بر. شوند مي

 مورد در گيرنده تصميم ترجيحي اطلاعات دانستن به نيازي هيچ دسته اين در :اول ي دسته
 ترجيحات مورد در را هايي هفرضي تنهايي به گر تحليل. ندارد وجود اهداف و ها محدوديت

 مربوط يها روش وضعيت اين در ارزيابي يها روش ترين مناسب. گيرد مي نظر در گيرنده تصميم
 . است متريك L-P خانواده به

 كردن فرموله جهت را اهداف از اي همجموع ناخودآگاه، يا آگاهانه گيرنده تصميم :دوم ي دسته
 . گيرند مي قرار دسته اين در لكسيگوگرافي و آرماني ريزي برنامه. كند مي منتقل گر تحليل به مدل

 بيشتر درگيري مستلزم كه هستند معروف تعاملي يها روش به دسته اين :سوم ي دسته
 و گيرنده تصميم بين تعاملات طريق از فرايند اين. است مسئله حل فرايند در گيرنده تصميم
 . پذيرد مي انجام مرحله هر در گر تحليل

 يها جواب كل از اي هزيرمجموع معرفي ها، ي اين دسته از روش وظيفه تنها : چهارم ي دسته
 قرار دسته اين در نيز) NISE( روش. است گيرنده تصميم به كارا نقاط عنوان به كارا مرز مسلط غير
 )Ballestero & et al., 1991. (گيرد مي

 مرجح غير نقاط كردن ايجاد روشي براي ،)NISE( ي غير مرجح مجموعه تخمين روش
 نسبي ارزش مورد در ترجيحي اطلاعات الگوريتم، اين در) Mendez & et al., 1988. (است

 كه است مهمي هاي نكته از يكي مسئله اين .)Cohon & et al., 1979( رود نمي كار به اهداف
 ريزي برنامه از استفاده با اي مطالعه در مندز 1988 سال. است دهش روش اين از استفاده موجب
 نقطه ترين نزديك كردن پيدا براي و برد بهره) NISE( روش از كارا مرز ترسيم براي معياره، چند
 نيا از استفاده كه داد نشان و كرد استفاده) CP( يتوافق يزير برنامه مدل از آل ايده ي نقطه به

 با شده ترسيم كاراي مرز از اي هزيرمجموع به بتوان سادگي به كه دهد مي را امكان اين روش،
  .)Mendez & et al., 1988( رسيد NISE روش
 از استفاده تيمز. است شده استفاده كارا مرز ترسيم براي NISE روش از پژوهش اين در
 و بازده و ريسك مورد در افراد ترجيحي اطلاعات ي ازنياز طور كه بيان شد، بي همان روش اين

 تقريبي يا دقيق نمايش براي روشي ،)NISE( روش. است نقاط حداقل با كارا مرز ترسيم قابليت
 و است دهي وزن يها وشر از يكي روش اين. است معياره دو مسائل در ي غير مرجح مجموعه از
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 كنترل قابليت روش، اين يها نوآوري ينتر مهم از. دارد دلالت پاراتويي كارايي بر NISE ي واژه
مطالعات  .)Cohon & et al, 1979( دارد اختياردر  گر تحليل كه ي استمجاز خطاي حداكثر

 زمينه اين در. است انجام شده CP(1( توافقي ريزي برنامه و NISE يها روش تلفيق پرشماري با
 كاستا و رومرو ،)Mendez & et al., 1988( مندز همچون يپژوهشگران مطالعات توان مي

)Costa & et al., 2004 (برد نام را .  

  كارا مرز تقريب يها روش ساير با NISE روش ي مقايسه
 در .)Mendez & et al., 1988( است مرجح غير نقاط مجموعه ايجادروشي براي  NISE روش
بسياري  يها روش. ندارد كاربردي اهداف نسبي ارزش مورد در ترجيحي اطلاعات الگوريتم، اين
 روش وزني، يها روش از توان مي كه دارد وجود) مسلط غير ي مجموعه( كارا مرز تقريب براي

 روش كه نكته اين بيان با كوهن. برد نام چندهدفه سيمپلكس الگوريتم و دار محدوديت
 نقاط ،است ي غير مرجح مجموعه تخمين در ها روش كارآمدترين از يكي چندهدفه سيمپلكس

 ي نقطه آخرين از را كار مذكور، روش كه كند مي بيان و برشمرده را الگوريتم اين ذاتي ضعف
 پايان به الگوريتم كافي، نقاط ايجاد از پيش مواقع، اكثر در و كند مي آغاز ي غير مرجح مجموعه

 ذهني تقريب در گر تحليل توانايي دار، محدوديت روش در .)Cohon & et al., 1979( رسد مي
 كارا مرز تقريب براي ها وزن روابط به وزني روش در برآوردها و است ضروري ،كارا مرز شكل

  .)Cohon & et al., 1979( شود منجر مي يكار دوباره به و دارد زيادي وابستگي

  )NISE( ي غير مرجح مجموعه تخمين روش اجراي مراحل
 كه كرده اقدام جداگانه طور به هدف توابع از هريك سازي بهينه به ابتدا در روش، نيا ياجرا يبرا
 شيب .)1ي  شماره نمودار( شود مي هدف فضاي در B و A نقاط ايجاد به منجر فرايند اين
 شمرده جديد ي مسئله در اصلي هدف تابع يها وزن عنوان به مجاور ي نقطه دو هر بين خط پاره
 مبادله ؛است درگير آن با گيرنده تصميم كه مهمي نكات از .)Cohon & et al., 1979( شود مي
 است حاضر گيرنده تصميم كه است مسئله اين ي دهنده نشان كه است كارا مرز روي اهداف بين
  . بدهد دست از ديگر، هدف از واحد يك كسب براي را هدف يك از واحد چند

  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Compromise Programming 
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 NISE روش در دهي وزن .1نمودار 

  
 كه طور همان. است ارتباط در موزون هدف توابع شيب با كه است ها وزن نسبت مذكور، شيب

  .است يمنف همواره نسبت نيا است، مشخص 3ي  ي شماره رابطه از

  )3ي  رابطه
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 ୧ܵ  و௜ܵାଵ هستند هم مجاور نقطه دو .    
 كند مي متصل هم به را ௜ܵାଵ و ௜ܵ كه است خطي پاره ،ي غير مرجح مجموعه پاييني مرز

. است ௜ܵାଵ و ௜ܵ از محدب تركيبي خط، پاره اين روي موجود نقاط تمام )C ي نقطه دو نمودار در(
 پاره از تر پايين مرجحي غير ي نقطه هيچ موجه، ي محدوده تحدب ي اوليه فرض نظرگرفتن در با

  . گيرد نمي قرار C خط
,௜ାଵ	஻௜ݔܽܯ  )4ي  رابطه ൌ ሾܼଶሺ ௜ܵሻ െ ܼଶሺ ௜ܵାଵሻሿ ܼଵሺ̅ݔሻ ൅ ሾܼଵሺ ௜ܵାଵሻ െ ܼଵሺ ௜ܵሻሿܼଶሺ̅ݔሻ 

  തܺ ∈ ݂̅݀ 

 حداكثر از ،نقاط تمام در مجاز خطاي حداكثر كه يابد مي ادامه زماني تا NISE الگوريتم
 بين موجود ي فاصله حداكثر ممكن، خطاي حداكثر. باشد كمتر اول ي مرحله در ممكن خطاي
  .)Booij & et al., 2003( است مرحله اولين در كارا مرز تقريب و آل ايده ي نقطه
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   ي غير مرجح مجموعه تخمين روش از بااستفاده انسيوارـ  نيانگيم يكارا مرز ميترس
. شد تهيه بازده كوواريانس ماتريس منتخب، سهام بازده و ريسك به مربوط يها داده از استفاده با
 يسادگ به را يپرتفو كل سكير توان مي ،سيماتر نيا از آمده دست به اطلاعات از استفاده با

 جداگانه طور به منتخب سهام تمام نيب انسيكوار س،يماتر نيا ي محاسبه يبرا. دكر محاسبه
  .شد محاسبه

   يمورد ي مطالعه
 اوراق بورس در شده رفتهيپذ يگذار هيسرما يها شركت از يتعداد اين پژوهش، يمورد ي مطالعه
. است شده ثبت 1380 نيفرورد يابتدا از ها شركت نيا اطلاعات كه هستند تهران بهادار

. است گرفته قرار يبررس مورد 1380-83 يزمان ي بازه در ها شركت نيا بازده به مربوط اطلاعات
ي  رابطه در پرتفوي انتخاب اساسي مدل كار شروع در. شدند انتخاب شركت نوزده تعداد تيدرنها
  :شود مي گرفته نظر در 5ي  شماره

  )5ي  رابطه
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 را Vو E توابع از هريك و دهيم مي قرار صفر برابر را ଶܹ و ଵܹ ترتيب به اول ي مرحله در
 فضاي در آل ايده ي نقطه مختصات ي دهنده نشان حاصل نتايج. كنيم مي بهينه جداگانه طور به

  : از عبارتند نتايج .است واريانس ـ ميانگين

  
∗ܧ ൌ 3/447 ܸ∗ ൌ 0/0066 

 شد استفاده ي غير مرجح مجموعه تخمين الگوريتم از كارا مرز ترسيم براي دوم، ي مرحله در
  .شد ترسيم كارا مرز مطلب، افزار نرم در شده تهيه ي برنامه از استفاده با و

 هر در شده يگذار سرمايه يها وزن همان كه تصميم متغيرهاي NISE روش به مدل حل با
 روش از استفاده با يسادگ به نجايا در. ديآ مي دست به ،هستند ها  ୨ܺ بيان بهتر به اي سهام از كي

NISE منقطع صورت به كهـ  انسيوار ـ نيانگيم كاراي مرز يفرض ي نقطه هفده از استفاده با و 
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 از بازده و سكير به مربوط يها وزن نييتع يبرا و دش ميترس است ـ ييها خط پاره از متشكل و
 ي دهنده نشان كه NISE يكارا مرز يرو موجود ي نقطه هر يازا به .شد استفاده مذكور روش
  . دش محاسبه يپرتفو بازده و سكير هستند، سهام از يخاص يها وزن

  

  
  NISE روش به واريانسـ  ميانگين كاراي مرز نمايش .2 نمودار

  
 ،01/0 و 56/151 مختصات با 2 نمودار در اول ي نقطه در چنانچه ،حاصل اطلاعات اساس بر
 درصد 151 برابر يبازده و درصد كي برابر يسكير با ييپرتفو ي دهنده نشان نقطه نيا شود توجه
 ي شماره جدول شرح به يگذار هيسرما ستيبا مي ،يبازده و سكير نيچن به دنيرس يبرا و است

  .شود انجام 2

࢟ NISE روش ياجرا از حاصل يها وزن از ممكن حالت هفده از يكي .2 جدول ࢟ ࢟ ࢟ ࢟ ࢟
࢟ 0  11/11 75/3 43/0  0 99/0 42/4 40/0 40/0  0 81/16 ࢟ ࢟ ࢟ ࢟ ࢟ ࢟ ࢟  بازده

 پرتفوي
 ريسك
  پرتفوي

34/21 63/0 38/1 23/17 08/15 1  47/4 56/0 56/151  01/0  

  هاشنهاديپ و گيري نتيجه
 با مرتبط يها وزن تعيين به توان مي ،انگذار سرمايه ي بهينه انتخاب در موجود مشكلات ازجمله
 تمايل ميزان كردن مشخص براي ها وزن اين. كرد اشاره ايمني شاخص و سودآوري شاخص
 نييتع به مربوط مشكلات بر غلبه يبرا. روند مي كار به ها شاخص از يك هر به گذار سرمايه



  13 ــــــــــــــــــــــــ ... بهينه پرتفوي انتخاب در مرجح غير ي مجموعه تخمين روش كاربرد

. شد گرفته كار هب مرجح ريغ ي مجموعه نيتخم روش ،ها شاخص از كي هر به مرتبط يها وزن
 در ياصل هدف تابع يها وزن عنوان به مجاور ي نقطه دو نيب خط پاره بيش روش، نيا در

 دو ،ييپاراتو يكارا مزر ميترس روش خاص مراحل به توجه با. شود مي محسوب ديجد ي مسئله
 در بدون نقطه هفده از استفاده با و%) 10( مجاز يخطا حداكثر فرض با انسيوارـ  نيانگيم اريمع

   .شد ميترس شاخص دو نيا مورد در گذاران، هيسرما حاتيترج گرفتن نظر
 روش يريكارگ هب با. است فرد همنحصرب بازده و سكير با ييپرتفو نقاط نيا از كدام هر
 نظر در با كارا مرز در موجود) يپرتفو( ي نقطه تينها يب نيب از مرجح ريغ ي مجموعه نيتخم

 ،يبازده و سكير شاخص يبرا گذار هيسرما نظر مورد يها وزن عنوان به ،ها خط پاره بيش گرفتن
 طور به مربوطه مدل مرحله هفده از پس ،پژوهش نيا در. ميديرس يپرتفو يمحدود تعداد به

 قبول، قابل يخطا سطح در شيافزا با بود خواهد قادر پژوهشگر طور مسلم به. شد اجرا كامل
  . آورد دست به كمتر نقاط تعداد با ييمرزكارا
 يبيتركمطالعات بعدي،  در شود مي شنهاديپ ،روش نيا يها يتوانمند و ها يژگيو به توجه با

 يها پرتفو از يمحدودتر ي مجموعه يمعرف يبرا يتوافق يزير برنامه روش و روش نيا از
 با گذار هيسرما يبرا ييكارا مرز شود مي شنهاديپ ،علاوه به. شود گرفته كار به كارا مرز ي نهيبه

 NISE روش ي به شده ميترس يكارا مرز با حاصل ي جهينت و شود حل تزيماركو مدل از استفاده
  . شود سهيمقا
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