
 

   بهينه سازي سبدهاي ارزي با استفاده از روش معيار جهاني

  مصطفي اختياري        يندكتر جمشيد صالحي صدقيا      دكتر مقصود اميري

   سيد حسين رضوي

 ۱/۶/۸۸: پذيرش      ۲۷/۱۱/۸۷: دريافت

 / تتابع مطلوبي /  دار مجموع وزن /  دار معيار جهاني وزن / سبد مالي تخصيص يافته

 سازي چند هدفه سبد ارزي بهينه

  چکيده 
در بيست سال گذشته تغييرات وسيع نرخ ارز تاثيرات بسـياري بـر نظـام اقتصـادي كشـور      

هاي اخير نيز به علت افزايش بيش از حـد قيمـت يـورو و نوسـانات سـاير       در سال. داشته است
از سـوي  . انـد  متضرر شده هاي تجاري گذاران، واردكنندگان و بانك ارزها، بسياري از سرمايه

گذاران ايراني توجه چنداني به متغير ريسك در كنار متغير بازده ندارنـد و آن را   ديگر سرمايه
اي از تبادلات ميـان   مجموعه در اين مقاله. گيرند گذاري در نظر نمي معيار مهمي براي سرمايه

ايران در يك سـبد ارزي  گذاري بانك سپه  ريسك و بازده به همراه تحليلي از سرمايه اهداف
سازي اين مـدل دو معيـاره از رويكـرد معتبـر معيـار جهـاني        تخصيص يافته ارائه و جهت بهينه

استفاده و نتايج آن با روش تابع مطلوبيت مـاركويتس    P = 2, با فرض  )WGC( ١ دار وزن
و مـدل  نتايج بهتري را ايجـاد   WGCدهند كه روش  نتايج تحقيق نشان مي. مقايسه شده است
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پژوهشنامه بازرگاني 

) مبني بر تمركز كمتـر روي ارز دلار آمريكـا  (گذاري ارزي ايران  دو معياره با سياست سرمايه
  .سازگارتر است

  

.JEL: G11 ،G24بندي  طبقه



...بهينه سازي سبدهاي ارزي با استفاده از 

  

  مقدمه

تعريـف   اني ـاحتمال متحمـل شـدن ز   به معنايسک يرگذاري،  در فرهنگ لغات سرمايه
عنوان يك شاخص عـددي، آن را  علاوه بر معرفي ريسك به ) ۱۹۵۲(ماركويتس . ١شود مي

  . كند اي يك متغير نيز تعريف مي انحراف معيار چند دوره
اي بـا   دسـته : گـذاري را مـد نظـر دارنـد     گذاران اقتصـادي دو نـوع سـرمايه    اصولاً سرمايه

گـذاري در   ها جهت سـرمايه  هاي اقتصادي چند معياره بهترين تركيب دارايي استفاده از مدل
گـذاري روي تركيـب    در اين حالت ممكن اسـت سـرمايه  . ٢كنند ن مييك سبد مالي را تعيي

  . پذير نباشد گذار با توجه به شرايط بازار امكان هاي تخصيص يافته به سرمايه بهينه دارايي
هـاي   ديگر با استفاده از تجارب گذشته و شـرايط بـازار نسـبت بـه انتخـاب دارايـي        دسته

هــاي اقتصـــادي چنـد معيــاره، سبــــد مـالي       ه از مدلدرون سبد مـالي اقـــدام و با استفــاد
. كننـد  سـازي مـي   را براي يك افق زماني محدود در آينده بهينه) AP( ٣تخصيــص داده شده

ها تصميمات مـديريت سـبد مـالي در پايـان افـق زمـاني        گذاري در مورد اين دسته از سرمايه
روند كـه بـا توجـه     تصادي به شمار ميهاي اق ها از جمله بنگاه بانك. ٤شود مشخص تكرار مي

ــرمايه   ــت س ــته، جه ــادلات ارزي گذش ــم مب ــه حج ــبد ارزي، از   ب ــك س ــي در ي ــذاري آت گ
ايجـاد   APسـازي   از جمله مزاياي بهينه. كنند براي يك دوره مالي استفاده مي APسازي  بهينه

 سياسـت (هـاي موجـود    و يا كاهش دارايـي ) سياست خريد(ها  فرصت جهت افزايش دارايي
  . است) فروش

هـاي   اي كه در انتخـاب دارايـي   نكته. رود موضوع تحقيق حاضر از دسته دوم به شمار مي
ها  گذار قرار گيرد، تعادل در همپوشاني دو به دوي دارايي بايد مدنظر سرمايه APدرون يك 

اي از زمـان مثبـت باشـد،     در برهـه  APهـاي درون   اگر همپوشـاني دو بـه دوي دارايـي   . است
كسب سود و بازده بيشتر افزايش و چنانچه منفي باشد، احتمال كسـب سـود و بـازده     احتمال
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  .١٣٨٥بابايي،  .١
2. Arnone et al. (), Vedarajan et al. (). 

3. Allocated Portfolio. 

4. Briec et al. (), Ben Abdelaziz et al (), Sharma et al (). 



پژوهشنامه بازرگاني 

همپوشـاني منفـي و مثبـت     APپس در حالـت تعـادل بايـد درون يـك     . يابد بيشتر كاهش مي
ها وجود داشته باشد تا بـه تبـادل مناسـبي از ريسـك و بـازده دسـت        براي دو به دوي دارايي

  . يافت
گذار سطح مشخصي  اينگونه است كه ابتدا سرمايه APسازي يك  بطور كلي فرايند بهينه

گـر بـا اسـتفاده از اطلاعـات گذشـته،       سـپس تحليـل  . كنـد  هاي خود را معرفـي مـي   از دارايي
سـازي   هاي آماري مورد نياز را استخراج و با ارائه يك مـدل چنـد معيـاره، فراينـد بهينـه      داده

گيـرد و   گذار قـرار مـي   ارها در اختيار سرمايهاي از سطوح مختلف بهينه معي انجام و مجموعه
گذار با توجه بـه افـق زمـاني محـدود در آينـده، دربـاره افـزايش يـا كـاهش سـطوح            سرمايه
  .  كند گيري مي تصميم APهاي درون  دارايي

اكثــر . گيــري بهتــر در آينــده اســت اي بــراي تصــميم وجــود معيارهــاي مختلــف وســيله
ــرمايه ــميم  س ــراي تص ــذاران ب ــري گ ــازده     گي ــك و ب ــاره ريس ــاتي درب ــد اطلاع ــر، نيازمن بهت
هـاي مختلفـي از سـطوح     تـوان تركيـب   بنابر نظريـات اقتصـادي مـي   . باشند گذاري مي سرمايه

در . تفـاوت اسـت   ريسك و بازده را تعيين نمود كه معاوضه ميزان ريسك و بازده در آنها بي
بيشـتر افـراد بـراي    . هـد شـد  صورتي كه اين نقاط به هم متصل شوند، مرز پـارتو ترسـيم خوا  

. كننـد و بـه ديـدگاه شـهودي تكيـه دارنـد       هـا را رسـم نمـي    گيري خـود ايـن منحنـي    تصميم
آورنـد كـه بـه آن     گذاران با قبول سطوح بالاتر ريسك، بازدهي بيشتري به دست مـي  سرمايه

افراد بر اسـاس تغييـر شـرايط، سـطوح متفـاوتي از ريسـك را       . ١شود صرف ريسك گفته مي
هـاي رفتـاري و روان    يرند كـه بيشـتر بـر اسـاس اطلاعـات دريـافتي از بـازار و ويژگـي        پذ مي

هـا را از بـين    توان کليه ريسـک  از سوي ديگر نمی .گيري است شناختي آنها در زمان تصميم
گيـری بـه    بنـابراين بايـد در تصـميم   . رونـد  ها نيز از بـين مـی   برد، زيرا در اين صورت فرصت

  . صورت توأمان توجه شودمفهوم ريسک و بازده به 
. منظور از ريسـك در ايـن تحقيـق، ريسـك نـرخ ارز، ناشـي از تغييـر در نـرخ آن اسـت         

هايي كه خارج از مرزهاي سياسي با كشورهاي داراي واحـد پـولي متفـاوت ارتبـاط      شركت
ريسـك نـرخ ارز بـر توانـايي     . گيرنـد  معاملاتي دارند، در معرض ريسك نـرخ ارز قـرار مـي   
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...بهينه سازي سبدهاي ارزي با استفاده از 

هاي خارجي تاثير گذاشته و بر تعهدات سـازمان نسـبت بـه پـيش      از پرداخت وامسازمان در ب
به عبارتي تغييرات نرخ ارز، بازار كالا . گذارد خريد كالا از بازارهاي خارجي تاثير منفي مي

مؤسسـات پـولی فعـال در    . و سرمايه را تحت الشعاع قرار داده و آثار مخربي خواهـد داشـت  
در . انديشی کنند پوشش کافی در مقابل نوسانات آينده نرخ ارز چارهبازار ارز بايد نسبت به 

صورت عدم توجه به ترکيب بهينه يك سبد ارزی و وضعـيت هر ارز در بازارهای جهــانی،  
مؤسسـات پولی و بانکي با زيـان هنگفـتی مواجـه خواهند شـد و لـذا محاسـبه ريسـک نـرخ      

  .   استها، در کاهش اين زيان مؤثر  ارز توسط بانک
تغييرات نرخ ارز در بيست سال گذشته تأثيرات زيادي بـر نظـام اقتصـادي كشـور داشـته      

هاي صنعتي داخلي كه هنگام مطالعه اقتصادي سودآور بودنـد، بعـد از    بسياري از طرح. است
هـا رو بـه    كاهش ارزش ريال و به دليل اتكا بـه مـواد اوليـه وارداتـي زيانـده شـده و شـركت       

اخيرا نيز به دليل افـزايش بـيش از حـد قيمـت يـورو و نوسـانات سـاير        . ١دورشكستگي نهادن
بـر ايـن   . انـد  هاي تجاري متضرر شده گذاران، واردكنندگان و بانك ارزها، بسياري از سرمايه

گذاري خـارجي لازم   گذاران ايراني جهت سرمايه اساس شناخت ميزان ريسك براي سرمايه
گذاران ايراني توجه چنداني به متغير ريسـك ندارنـد و    از سوي ديگر سرمايه. رسد به نظر مي

  . دانند گذاري نمي آن را معيار مهمي براي سرمايه
گـذاران ايرانـي    و ديـدگاه سـنتي سـرمايه    ۱۳۸۱فقدان نظام تك نرخي ارز تا قبل از سال 

 ‐در اين تحقيق بـا اسـتفاده از مـدل ميـانگين     . انگيزه اصلي از انجام تحقيق حاضر بوده است
ارزي شـــامل پـــنج ارز عمـــده موجـــود در ســـبد مـــالي  APواريـــانس مـــاركويتس يـــك 

سـازي و بـا تغييـر اوزان     بهينه) GC(گذاري بانك سپه ايران توسط روش معيار جهاني  سرمايه
گذاري منظـور و راهكـار    اهميت هر يك از اهداف، تبادلات اهداف ريسك و بازده سرمايه

  . فق زماني يك ساله ارائه شده استگذاري در يك ا مناسبي براي سرمايه
در تعيين اين سبد بهينه سعي شده است، كاهش سهم دلار در سبد ارزي كشور نيز طبـق  

در جريـان جنـگ ويتنـام، ايـالات متحـد      . هاي بانك مركزي مورد توجه قرار گيـرد  سياست
ر دلا(امر موجب فزوني حجم پـول   كرد كه اين آمريكا حجم بيشتري پول چاپ و خرج مي
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پژوهشنامه بازرگاني 

پس از آن قانوني . كشور شد از طلاي موجود در صندوق ذخاير بانك مركزي اين) آمريكا
شـده در ايـن كشـور را     هـاي چـاپ    در آمريكا وضـع شـد كـه پشـتوانه طـلا بـراي اسـكناس       

اسـاس عرضـه و تقاضـا     بـازار و بـر   مقرر گرديـد تـا ارزش هـر دلار در    وغيرضروري اعلام 
دلار، ارزش آن در جهان افـزايش   با استفاده بيشتر ازون پس از اجراي اين قان. مشخص شود

سـه  . كـرد  ، ارزش كمتري پيدا مـي وجود داشتارز  از اين يكمتر استقبال يافت و هرچه مي
كشورها با تغيير تركيب ذخاير ارزي خـود كـه عمـدتاً از دلار     دهه بعد با ظهور يورو، برخي

برخـي  . حفـظ و يـا افـزايش دهنـد    كردنـد ارزش ذخـاير خـود را      تشـكيل شـده بـود، سـعي    
 تنش بودند، با كاهش و حتي حذف دلار از مبادلات داراي هبا ايالات متحد كه يكشورهاي

 كردند در مقابل فشارهاي اين كشور، اهرم فشاري را به دست آورده و اقتصادي خود سعي 

 ران، طـرح هـاي اخيـر، ابتـدا عـراق و سـپس اي ـ      در همين راستا، طي سال. مقابله به مثل كنند

  . را مطرح كردند) يورو  (گذاري نفت با واحد پول اروپايي  ارزش
هاي بعدي پـس از مـروري بـر سـوابق تحقيقـات مشـابه، ابتـدا مـدل دو معيـاره           در بخش

بـراي حـل مـدل دو معيـاره       دار بازده ماركويتس و سپس روش معيار جهـاني وزن  ‐ريسك 
سـازي   ارزي در بانك سپه ايران پياده APسپس مدل دو معياره روي يك . معرفي شده است

  .با روش ماركويتس مقايسه شده است WGCو نتايج روش 

  سوابق تحقيقات مشابه. ۱

او بـا بيـان    .کـرد  اقـدام  ريسـک  سازي نسبت به كمي ۱۹۵۲اولين بار مارکويتس در سال 
معرفـي   کـارا را  مفهـوم مـرز   شـوند،  انجـام  بازده ريسك اساس بايد بر مالی اتتصميم اينکه
 ريسـک  بـازده، کمترين مشخصي از سطـح در و بوده بهينه خط اين روی نقــاط کليه .نمود

رويكرد ماركويتس و بـازده آينـده   . داشتند را بازده بيشترين ريسک مشخصي از سطح در و
  :شوند متغيرهايي تصادفي هستند كه توسط دو پارامتر زير كنترل مي

  .شود ها سنجيده مي نتظاري بازده روزانه داراييتوسط ارزش ا: بازده سبد مالي)  ۱
 .١شود ها سنجيده مي توسط انحراف استاندارد بازده روزانه دارايي: ريسك سبد مالي)  ۲
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...بهينه سازي سبدهاي ارزي با استفاده از 

ريـزي كوآدراتيـك بـا تعـدادي      واريـانس مـاركويتس يـك مـدل برنامـه      ‐مدل ميانگين
سطوح ريسك و  روشي علمي براي بهترين انتخاب از) ۱۹۵۲(روي . ١محدوديت جانبي بود

گـذاري   با تحقيقات خود مديريت علمي سبد مالي را پايه) ۱۹۶۴(شارپ . بازده معرفي نمود
بـا سـقوط سيسـتم ثبـات نـرخ ارز،       ۱۹۷۰اهميت مديريت ريسك مـالي از اوايـل دهـه     .كرد

هاي مالي نظير سقوط بازارهـاي سـهام جهـاني     سيستم دو نرخي اوپك و برخي ورشكستگي
ايـن مـوارد   . گسترش يافـت  ۱۹۹۷و بحران آسيايي در  ۱۹۹۵مكزيكي در ، بحران ۱۹۸۷در 

هاي مالي  عدم كفايت ابزارهاي مديريت ريسك موجود، ظرافت سيستم مالي و پيامد بحران
  . دادند را نشان مي

  واريانس ماركويتس ‐مدل ميانگين. ۱‐ ۱

از بـازده   واريانس ماركويتس، مقادير بهينه ريسك را در سطح مشخصـي  ‐مدل ميانگين
. آورد هاي درون سبد مـالي بـه دسـت مـي     و بر اساس حداقل كردن واريانس مجموع دارايي

  .توان بصورت زير نشان داد بازده را مي ‐مدل دو معياره ريسك
  

 

 

(P )     min

           max
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 j=AP i i i ij i j i=  i=  i=
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)۱(  

)۲(  

)۳(  

)۴(  
  

ام و  iسهم دارايي   AP )i = 1, 2, … , m( ،xiهاي موجود در  تعداد دارايي iدر اين مدل 
ri     بازده روزانـه دارايـيi    ام بـا توزيـع 2, iiRN  كـه ، iR    2 ميـانگين بـازده روزانـه و

i 
، )j )i ≠ jو  iكواريانس بازده روزانـه دو دارايـي    ij.است ام iواريانس بازده روزانه دارايي 

2

AP  واريانس كلAP، RAP   معيار بازده كلAP ،F1   تابع هدف ريسـك وF2    تـابع هـدف
. گذاري اسـت  هدف اين مدل كاهش مقدار ريسك و افزايش نرخ بازده سرمايه. بازده است

از سازي بازده حاصـل   بيشينه) ۲(سازي مقدار ريسك و معيار  كمينه) ۱(در حالت كلي معيار 
____________________________________________________________________ 

 

1. Benati and Rizzi, (). 

(F1) 
 

(F2) 
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نيـز محـدوديت   ) ۳(محـدوديت  . دهـد  را نشان مي APهاي موجود در  گذاري دارايي سرمايه
همـواره برابـر    APهـاي   كل دارايي  كوواريانس است كه مجموع سهم  ‐مدل اوليه واريانس

را تضـمين   APنيـز نـامنفي بـودن مقـادير سـهم هـر دارايـي در        ) ۴(شـرط  . يك خواهد بـود 
  . كند مي

ريسك در اين مدل بر اساس انحراف معيـار و واريـانس بـازده روزانـه      از آنجا كه معيار
سـازي معيـار واريـانس بـازده      سازي آن، از كمينـه  شود لذا جهت كمينه ها سنجيده مي دارايي
همچنين از آنجا كه بازده يك سبد مالي بر اساس مقـادير ارزش  . شود استفاده مي APروزانه 

شـود، معيـار بـازده در مـدل از تركيـب خطـي        نجيده مـي هـا س ـ  انتظاري بازده روزانه دارايـي 
  .خواهد شد بهينه APهاي  مقاديـر ميانگين بازده روزانه دارايي
صـرفاً يـك جـواب بهينـه ارائـه نخواهـد داد، بلكـه        ) P1(بايد توجه داشت كه حل مـدل  

نـد  در ادامـه بـا ارائـه چ   . آورد نهايت جواب غير مسلط بهينه روي مرز پارتو به دسـت مـي   بي
  :هاي بهينه پارتو تشريح شده است تعريف، مفهوم غير مسلط بودن مجموعه جواب

kRyxدو بردار . ۱تعريف  ,  مفروض است)i=1,2, … ,k .(بردار xy   است، اگر

ii xy  و بردارy ii مسلط است اگر براي هر xبر   yx , ،ii xy   باشد)yx .(  
nRXx بردار متغيرهاي تصميم. ۲تعريف       غيرمسلط اسـت اگـر در مجموعـهX 

nRXx بردار ديگري به نام  وجود نداشته باشد كه)()( xfxf .  
nRFx بردار متغيرهاي تصميم. ۳تعريف   )F    روي مـرز  ) فضـاي جـواب اسـت

  . غيرمسلط باشدxبهينه پارتو قرار دارد، اگر با توجه به فضاي جواب
P(هاي بهينه مرز پارتو  مجموعه جواب. ۴تعريف 

  :شود به صورت زير تعريف مي) *

     
   P  x F x  

PF. (۵تعريف 
  :اي از مجموعه نقاط مرز پارتو خواهد بود نقطه) *

 
 ( )   kPF f x R x P*

 

  )GC(روش معيار جهاني . ۱‐۲
گـذار،   هـاي ارزيـابي در حالـت عـدم كسـب اطلاعـات از سـرمايه        تـرين روش  از مناسب

با تغيير اوزان اهميت اهـداف، نيـازي بـه كسـب      باشند كه متريك مي  LPهاي خانواده  روش



...بهينه سازي سبدهاي ارزي با استفاده از 

گـر   گذار ساده اسـت ولـي تحليـل    ها براي سرمايه اين روش. گذار ندارند اطلاعات از سرمايه
بـراي گنجانـدن اوزان   . گـذار در نظـر بگيـرد    هـاي سـرمايه   بايد مفروضاتي درباره ارجحيـت 

  .شود از رويكرد زير استفاده مي GCاهميت اهداف در يك 
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چانكونــگ و هيمــز . نامنــد اســتاندارد مــي  دار مــدل فــوق را رويكــرد معيــار جهــاني وزن
بـا در   )۵(معادله  سازي ثابت كردند كه براي بهينگي پارتو، كمينه) ۱۹۹۹(و مايتينن ) ۱۹۸۳(

 نظر گرفتن 


K

k k Ww
1

يـك بـردار    xpه پـارتو  براي هر نقطـه بهين ـ . كافي است 0,1
جـوابي بـراي    xpوجـود دارد، بطـوري كـه     Pو يك مقدار عـددي   Wاوزان اهميت معيارها 

حتي در صورت غير محدب بودن فضـاي جـواب، قابليـت ارائـه      Pمقدار . است) ۵(رويكرد 
و ) ۲۰۰۰(مسـاك و ديگـران   . دهـد  نشـان مـي  ) Wبا تغيير در بـردار  (همه نقاط بهينه پارتو را 

) ۵(در رويكـرد   WGC، اثربخشـي روش  Pمعتقدند با افزايش مقدار ) ۲۰۰۱(ياهايا  مساك و
  . جهت ارائه مجموعه كاملي از نقاط بهينه پارتو افزايش خواهد يافت

مجموعـه كـاملي از نقـاط بهينـه پـارتو را      ) ۵(، رويكرد Pبا استفاده از يك مقدار بزرگ 
اسـت،   ∞ = P بـا   WGCد خاصـي از روش  كه مـور   دار ماكس وزن ‐مدل مين. دهد ارائه مي

  :زير خواهد بود) P2(بصورت مدل 

*

*

*

(P )     min   
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دهد، بطوري كه شرط لازم  مجموعه بهينه پارتو كاملي را ارائه مي) P2(استفاده از مدل 

هدف حداقل كردن انحراف  WGCهاي  در روش. براي بهينگي مجموعه پارتو خواهد بود
را يك نقطه  Xنقطه) ۱۹۷۳(يو . آل است مدل چند هدفه از راه حل ايده توابع هدف يك

 Xxآل، هر تابع هدف بطور مجزا و به ازاي براي دستيابي به نقطه ايده .نامد آل مي ايده
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  :گردد حاصل مي مسأله يك هدفه به صورت زير k حل از آل ايده حل راه يعني .شود مي بهينه

n

(P )     optimize : ( )      , = , ,...,

s.t.       ( )       , = , ,...,

k

l

f x k K

g x l L

           x E



 



3 1 2
0 1 2

  
آل به صورت  مختصات نقطه ايده      k

k
XfXfXf  ,,, 2

2
1

iXبـوده و  1  

iXاز طرفي. سازد ام را بهينه مي iهدف  
آل است، بطوري كه بـراي   بردار جواب ضد ايده 

مسأله به ازاي هر تابع هدف در فضاي جـواب را   kوان ت آل، مي دسترسي به راه حل ضد ايده
 . كمينه نمود) در صورتي كه ماكزيمم كردن اهداف مد نظر باشد(

، چنانچــه كليــه )۵(بـا توجــه بــه رويكــرد   i
i Xf  هــا از نــوع مــاكزيمم باشــند؛ آنگــاه

10 
k

W  هدف ) وزن(درجه اهميتk ام و P1 كننـده خـانواده    پارامتر مشخص 
LP ارزش . متريك استP       ،ميزان تأكيد بر انحرافات موجـود اسـت و هرچـه بزرگتـر باشـد

، يعنـي بزرگتـرين انحـراف از    Pتأكيد بيشتري بر انحرافات بزرگتر خواهد بود و اگر 
توانـد بـه معيارهـاي ذهنـي      مـي  Pرزش ا. سـازي مـدنظر اسـت    انحرافات موجـود بـراي بهينـه   

با مفروض بودن مقادير . گذار بستگي داشته باشد سرمايه
k

W   نـيمم    ، راه حـل حاصـل از مـي
  . به راه حل سازگار معروف است) ۵(كردن رويكرد 

در نمــايش  آن  در علــوم مهندســي و قابليــت WGCعليــرغم كاربردهــاي گســترده روش 
سـازي سـبدهاي    نه پارتو، تحقيقات چنداني دربـاره كـاربرد آن در مسـائل بهينـه    مجموعه بهي

نيمم هستند، بـا   دو تابع هدف از نوع مي) P1(از آنجا كه در مدل . انجام نشده است APمالي 
  .شوند تمام توابع به ماكزيمم تبديل مي) P3(توجه به مدل 
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  :شود به صورت زير مدلسازي مي WGCبا روش ) P4(دل ، م)۵(بر اساس رويكرد 
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1بطوري كه 
3

1


k
k

w در اين مدل . است
k

Z   مـاكزيمم مقـدار تـابع    (آل  مقـدار ايـده

ابع نـيمم مقـدار ت ـ   مـي (باشـد   ام مـي  kآل تابع هدف  و ضد ايده) ام در فضاي جواب kهدف 
 ).ام در فضاي جـواب  kهدف 

k
W     نيـز وزن اهميـت معيـارk  ۳،۲،۱(امk = ( 10و 

k
W 

است، بطوري كه 
k

W  پـذيرد، زيـرا در اينصـورت يكـي از معيارهـاي       را نمـي  ۱و  ۰مقادير
اسـتفاده   ۹۵/۰و  ۰۵/۰نزديـك ماننـد    بنـابراين در محاسـبات از مقـادير   . شود مدل حذف مي

تبادلات دو معيار نيـز از طريـق تغييـر مقـادير     . شود مي
k

W   همچنـين  . پـذيرد  صـورت مـيP 
 . براي آن در نظر گرفته شده است و  ۲پارامتر تابع مطلوبيت نهايي است كه مقادير 

  مطالعه موردي . ۲

گذاري ارزي بانـك سـپه    در يك سبد مالي سرمايهارزي موجود  APدر اين تحقيق يك 
ايران شامل يكصد ين ژاپن، پوند انگلستان، فرانك سوييس، يورو و دلار آمريكا بـا در نظـر   

. گرفتن سياست ارزي كشور مبني بر وابسـتگي كمتـر بـه دلار آمريكـا بررسـي خواهـد شـد       
. شود را شامل مي ۲۸/۱۲/۱۳۸۶تا  ۶/۱/۱۳۸۱هاي روزانه اين پنج ارز از  هاي مطالعه نرخ داده

هـاي قبـل    اين دوره به دليل فقدان سياست ارزي ايران بصورت نظام تك نرخي ارز در سـال 
از روش لگـاريتمي جهـت   ) ۵(در اين مطالعه با توجه بـه رابطـه   . انتخاب شده است ۱۳۸۱از 

  :ام استفاده شده است iمحاسبه بازده روزانه ارز 

( )
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)۶( 

ام در  tام در روز  iبازده لگـاريتمي ارز   itRام و tام در روز  iنرخ ارز  itPدر اين رابطه
ــت  ــه اس ــدول . دوره مطالع ــاخص 1ج ــدول   ش ــاري و ج ــاي آم ــانس   )۲(ه ــاتريس واري  ‐م

  .دهد كوواريانس بازده روزانه اين پنج ارز را نشان مي
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 هاي روزانه پنج ارز هاي آماري مورد نياز از داده شاخص -۱جدول 

  ۲۸/۱۲/۱۳۸۶تا  ۶/۱/۱۳۸۱از 

  ارز
ميانگين بازده روزانه 

  ها دارايي
انحراف استاندارد 
  ها بازده روزانه دارايي

  واريانس بازده 
  ها روزانه دارايي

  ٠٠٥٩٧٨٤١٣/٠  ٠٧٧٣٢٠١٩٨/٠  ٠٠٠٠٨٤٧٩٣/٠  يكصد ين ژاپن

  ٠٠٠٠٥٠٩٧٥/٠  ٠٠٧١٣٩٦٨٠/٠  ٠٠٠٢٧٢١١٢/٠  پوند انگلستان

  ٠٠٦٧٧٧٠٧٥/٠  ٠٨٢٣٢٢٩٩٢/٠  ٠٠٠٣١٤٨٢١/٠  فرانك سوييس

  ٠٠٠٠٢٨٢٢١/٠  ٠٠٥٣١٢٣٣١/٠  ٠٠٠٣٤٩٠٢١/٠  يورو

  ٠٠٠٠٣٤٧٠٤/٠  ٠٠٥٨٩١٠٤٩/٠  ٠٠٠١٧٠٢٣٨/٠  دلار ايالات متحده مريكا

  

 كوواريانس بازده روزانه پنج ارز ‐ماتريس واريانس ‐۲جدول 

  ۲۸/۱۲/۱۳۸۶تا  ۶/۱/۱۳۸۱از 

دلار ايالات 
  متحده آمريكا

  ارز  يكصد ين ژاپن  پوند انگلستان  فرانك سوييس  يورو

/ / / / / 
يكصد ين 

  ژاپن

/ / / / 

 

پوند 
  انگلستان

/ / / 

 

فرانك 
  سوييس

/ / 

 

  يورو

/  
دلار ايالات 

متحده 
  آمريكا

، APيكصد يـن ژاپـن از كـل     سهم x1: شوند متغيرهاي تصميم به صورت زير تعريف مي
x2 پوند انگلستان از كل  سهمAP ،x3  فرانـك سـوييس از كـل     سهمAP ،x4   يـورو از   سـهم

و ) ۱(و اطلاعـات جـداول   ) P3(با توجه به  مدل . APسهم دلار آمريكا از كل   x5و  APكل 
  .شود زير بازنويسي مي) P5(بصورت مدل ) P3(، مدل )۲(
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  .باشد مي) P4(آل هر تابع هدف بر اساس مدل  آل و ضد ايده مقادير ايده) ۳(جدول 

  )P4(آل مربوط به هر يك از اهداف مدل  مقادير ايده آل و ضد ايده ‐۳ جدول

  تابع هدف مقدار ايده آل  آل مقدار ضد ايده

۰۰۵۹۷۸۴۱۳/۰‐  ۰۰۰۰۱۵۱۰۳۱۴/۰‐  F1 ‐ 

۰۰۰۰۸۴۹۷۳۵/۰  ۰۰۰۳۴۹۰۲۱/۰  F2  
  

ريـزي   از نـوع مسـأله برنامـه   ) P6(مـدل  . بنابراين مدل نهايي به صـورت زيـر خواهـد بـود    
. خواهـد بـود  ) P6(نيمم مطلق مـدل   همان مينيمم نسبي حاصل از حل آن  محدب بوده و مي

تكرار، اوزان متفـاوتي بـه معيارهـا     ۱۱در نظر گرفته شده و طي  P6( ،P = 2(جهت حل مدل 
  .داده و مدل مزبور در هر تكرار جداگانه محاسبه شده است

  
نتـايج روش   )۱(شـكل  . حـل شـده اسـت    Lingo ۰/۸با اسـتفاده از نـرم افـزار    ) P6(مدل 

WGC  در نظر گرفتن دو معيار ريسك و بازده و فرض را باP = 2 دهد نشان مي.  
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ريسـك  ) يـا كـاهش  (گـذار بـا افـزايش     دهـد، سـرمايه   نشـان مـي   )۱(همانطور كه شكل 
حال با توجـه بـه   . گذاري است نرخ بازده سرمايه) يا كاهش(گذاري خواستار افزايش  سرمايه

عيين شـود تـا كـاهش نسـبي ريسـك و      دو معيار متناقض ريسك و بازده بايد سطح مطلوبي ت
  .گذاري را به همراه داشته باشد افزايش نسبي بازده سرمايه

 
 P = 2ارزي با فرض  APبر اساس دو معيار ريسك و بازده در WGCنتايج مدل  ‐ ۱شكل 

 ارزيابي نتايج

   ١هاي نقاط بهينه پارتو بررسي ويژگي. ۳

هاي مجموعـه نقـاط بهينـه پـارتو      ويژگيدر اين بخش با توجه به نتايج حداقل دو معيار، 

jبـردار  . شـوند  در ابتدا چنـد متغيـر بـرداري تعريـف مـي     . شوند بررسي مي
X    بـردار بهينـه

و ) ام از حـل  jبعبـارتي بـردار جـواب بهينـه در تكـرار      (ام از حـل   jمتغيرهاي مدل در تكرار 

jبردار 
F توابع هدف در  مقادير بهينهj باشـد  امين تكرار حل مي .j

W     نيـز بـردار اوزان
هاي مجموعه نقاط بهينه  ترين ويژگي يكي از مهم. امين تكرار حل است jاهميت اهداف در 

  . پارتو غير مسلط بودن تمامي نقاط بهينه است

jبر  iXجواب  ۶.٢تعريف 
X مسلط است اگر دو شرط زير همزمان برقرار باشند:  

____________________________________________________________________ 
 

. Pareto optimal points. 

 .پنج تعريف در صفحات قبل توضيح داده شده است .٢
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jروي تمامي اهداف بدتر از جواب  iXجواب ) ۱
X   نباشد، به عبارت ديگر بـراي

k=1,2,…,K ،تمام مقادير     j
k

i
k

xfxf  

jل يك تابع هدف اكيداً بهتر از جواب در حداق iXجواب ) ۲
X   باشد، به عبـارت

k=1,2,…,K ،ديگر براي حداقل يك مقدار     j
k

i
k

xfxf. 

به عنـوان  . باشند ها غيرمسلط مي با توجه به نتايج مدل در هر سري از تكرارها همه جواب
  :نتايج اين دو تكرار عبارتند از. يدرا در نظر بگير  j = 3و   j = 2مثال تكرار 

W
2*

 = (0/1, 0/9), X2* = (0, 0, 0/000093, 0/999908, 0),  

F
2*

 = (0/0000282182, 0/0003490178) 

W
3*

= (0/2, 0/8), X3*= (0, 0, 0/000172, 0/999828, 0) 
F

3*
= (0/0000282160, 0/0003490151) 

معيار ريسك و كاهش وزن اهميت معيـار   با توجه به نتايج فوق با افزايش وزن اهميت    
 AP، سـهمي از ارزهـاي اول و دوم و پـنجم در    3Xو  2Xبازده و با توجه به بردارهـاي  

شود و ميزان سهم ارز سوم افزايش و ارز چهـارم رونـدي كاهشـي داشـته      ارزي مشاهده نمي
ــت ــاي   .اس ــادير برداره ــي 3Fو  2Fمق ــان م ــدار    نش ــه مق ــك ب ــار ريس ــه معي ــد ك  دهن

 واحد بهتـر و مقـدار نـرخ بـازده مـورد انتظـار در ايـن دو تكـرار بـه ميـزان           ۰۰۰۰۰۰۰۰۲۲/۰
 شـود كـه بـا كـاهش مقـدار      در اين حالت گفته مـي . واحد بدتر شده است ۰۰۰۰۰۰۰۰۲۷/۰
لذا با توجـه بـه   . يابد و برعكس زده مورد انتظار نيز كاهش ميگذاري، نرخ با ريسك سرمايه

  .باشند هاي اين دو تكرار غير مسلط مي ، جواب)۶(تعريف 

  P = در مقابل نتايج  P = 2با فرض WGCمقايسه نتايج روش . ۴

مـورد   P = را بـا در نظـر گـرفتن     WGCتـوان بـار ديگـر روش     مي) P2(بر اساس مدل 
بـه صـورت مـدل      دار مـاكس وزن  ‐با توجه به اطلاعات موجود، مدل مين . ارزيابي قرار داد

)P7 (شود بازنويسي مي.  
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تكرار با اوزان مختلـف بـه اهـداف، بـا      ۱۱در اينجا تبادلات اهداف ريسك و بازده طي 

كليه نتايج به دست آمـده شـرايط تعريـف    . اند به دست آمده Lingo ۸، ۰ استفاده از نرم افزار
مقـادير  ) افـزايش (مقادير هدف اول، كـاهش  ) افزايش(ند، به نحوي كه با كاهش را دار) ۶(

  .آيد هدف دوم به دست مي
قابـل توجـه اسـت، وجـود ارز دوم در       دار مـاكس وزن  ‐آنچه در مورد نتايج روش مين 

AP گذار است كه در روش  ارزي سرمايهP = 2 اين موضـوع كـه روش   . سهمي نداشته است
آورد، خـود يكـي از    تـري را در سـبد ارزي فـراهم مـي     ارزهاي متنوع  ارد ماكس وزن ‐مين 

همچنـين نتــايج دو روش قابـل قبــول   . گـذار اســت  معيارهـاي ارزيـابي نتــايج از نظـر ســرمايه   
نقـاط بهينـه    )۲(در شكل ). ۲شكل (شود  باشند و همپوشاني مناسبي ميان آنها مشاهده مي مي

دارند، بطـوري كـه     دار ماكس وزن ‐نتايج روش مينفاصله نزديكي با  P = 2پارتو در روش 
است و به همين دليل تنوع  P =2تر از  طولاني  دار ماكس وزن ‐طول مرز پارتو در روش مين

گـذار را   افزايش يافته است و اين معيار ارزيابي نيز سـرمايه   دار ماكس وزن ‐نتايج روش مين
  . در اتخاذ تصميم مناسب ياري خواهد رساند

برخـي معيارهـاي ارزيـابي بـر      P = 2, ، بـا فـرض   WGCارزيابي كلي نتايج روش  براي
). ۴جـدول  (اساس سه شاخص ميانگين، حداقل و حداكثر توابع هـدف تعريـف شـده اسـت     

  .دهـد  گيري نهايي را نشان مـي  گذار براي تصميم هاي متفاوت سرمايه گزينه) ۴(نتايج جدول 
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 P = و  P = 2و معيار ريسك و بازده با فرض بر اساس د WGCنتايج مدل  ‐ ۲شكل 

  

بر اين اساس كمترين . نشان داده شده است) ۵(در جدول ) ۴(اطلاعات مهم جدول   خلاصه
و بيشترين نـرخ بـازده در    P = حالت  ۱۱ارزي در تكرار  APگذاري  مقدار ريسك سرمايه

كه چنانچه ميزان اهميـت  دهد  نشان مي  P = نتايج روش. باشد مي P = حالت  يكتكرار 
ــي      ــد، م ــازده باش ــار ب ــالاتر از معي ــي ب ــك خيل ــار ريس ــك    معي ــدار ريس ــرين مق ــوان كمت ت

گذاري و چنانچـه ميـزان اهميـت معيـار بـازده خيلـي بـالاتر از معيـار ريسـك باشـد،            سرمايه
  .گذاري را انتظار داشت توان بيشترين مقدار نرخ بازده سرمايه مي

  P = 2, با فرض  WGCاز نتايج روش  اطلاعات بدست آمده ‐۴جدول 

F2*  F1*  هدف تابع  

 معيار  ريسك  بازده نرخ

  ميانگين  ۰۰۰۰۲۸۱۸۹۹/۰  ۰۰۰۳۴۸۹۷۰۳/۰

P
 =

 2
 

  مي نيمم  ۰۰۰۰۲۸۰۷۰۵/۰  ۰۰۰۳۴۸۷۵۶۰/۰

  ماكزيمم  ۰۰۰۰۲۸۲۱۹۳/۰  ۰۰۰۳۴۹۰۱۹۱/۰

  ميانگين  ۰۰۰۰۲۷۴۰۰۳/۰  ۰۰۰۳۴۷۳۸۹۴/۰

P
 =

 ∞
  

  نيمم مي  ۰۰۰۰۲۴۵۱۲۳/۰  ۰۰۰۳۴۱۱۰۱۳/۰

  ماكزيمم  ۰۰۰۰۲۸۱۹۹۹/۰  ۰۰۰۳۴۸۹۹۰۵/۰
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  )۴(خلاصه اطلاعات جدول  ‐۵جدول 

P =   P = 2  معيار  
  )ريسك(مي نيمم   ٠٠٠٠٢٨٠٧٠٥/٠  ٠٠٠٠٢٤٥١٢٣/٠
  )نرخ بازده(ماكزيمم   ٠٠٠٣٤٩٠١٩١/٠  ٠٠٠٣٤٨٩٩٠٥/٠

  
. ارائـه نمـود  توان ارزيابي ديگري نيـز   مي) ۴(با توجه به ميانگين نتايج معيارها در جدول 

شـود از   گيـري قـرار دهـد، پيشـنهاد مـي      گذار معيار ريسك را در اولويت تصميم اگر سرمايه
 .استفاده كند P = 2و اگر معيار بازده را در اولويت قرار دهد از  P =  نتايج حالت 

 با سياست ارزي ايرانWGC تطابق نتايج روش . ۵

بـا  . گـذار اسـت   ت آنهـا بـا اهـداف سـرمايه    يكي از معيارهاي ارزيابي نتايج، ميزان مطابق
گـذاري   گذار تمركز كمتري بر سرمايه گذاري ارزي كشور، سرمايه توجه به سياست سرمايه

ارزي به صـفر خواهـد    APبا توجه به نتايج، سهم دلار در . روي دلار آمريكا را در نظر دارد
در حالـت  . دارنـد  رسيد و ارزهايي چون پوند، فرانـك و يـورو در سـبد ارزي بانـك وجـود     

متعلق به ارز يـورو و   APكلي با توجه به نتايج هر دو روش، بيشترين ميانگين تعداد ارزها در 
دهنـد كـه در تمـام     نتـايج نشـان مـي   . هـاي بعـدي قـرار دارنـد     ارزهاي پوند و فرانك در رتبه

بـود  ارزي نخواهد  APتكرارها تضميني بر وجود ارزهاي يكصد ين ژاپن و دلار آمريكا در 
  . گذار برآورده خواهد شد و مهمترين خواسته سرمايه

  نسبت به روش ايجاد تابع مطلوبيت WGCمقايسه نتايج روش . ۶

 ‐براي تعيين يك سبد مالي بهينه با درجه مشخصي از ريسك و بر اساس رويكرد بـازده  
سـازي كوآدراتيـك بـر اسـاس مـاكزيمم كـردن تـابع         ريسك ماركويتس، يك برنامه بهينـه 

  .شود ريسك به صورت زير مدلسازي مي ‐طلوبيت بازده م

= =
(P )      max     ( ) = ( ) ( ) 

 s.t.        [ , ]

m m

i i i ii i

n

U x E r x Var r x

x E ,  



  

 -  
1 1

8

.   
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بريـك و ديگـران   . ريسـك نهـايي اسـت   ) مغـايرت (درجـه ناسـازگاري    λدر اين مـدل  
ــران  ) ۲۰۰۴( ــتيوئر و ديگ ــدل  ) ۲۰۰۵(و اش ــاره م ــه  ) P8(درب ــاب بهين ــاربرد آن در انتخ و ك

نيـز از ايـن   ) ۲۰۰۴(ارگـات و ديگـران   . اند جام دادهگذاري مطالعاتي ان سبدهاي مالي سرمايه
در ايـن تحقيـق مـدل    . اند سهام استفاده كرده ۴۰سازي يك سبد مالي شامل  مدل جهت بهينه

)P8 ( با مقادير متفاوتλ  ۰/۸ توسط نرم افـزار Lingo  نتـايج نشـان   . سـازي شـده اسـت    بهينـه
ن تبـادل منجـر بـه وجـود همـه      دهنده وجود تبادل ميان اهداف ريسك و بازده اسـت كـه اي ـ  

درصـد از سـبد ارزي بهينـه متعلـق بـه       ۳۵بطور متوسـط حـدود   . شود ارزها در سبد ارزي مي
اين ارز سهم زيـادي را بـه خـود     ∞ ,P = 2دلار آمريكا است كه در مقايسه با نتايج دو روش 

ابـل قبـولي   بنابراين روش تابع مطلوبيت عليرغم كارا بودن، نتايج غير ق. اختصاص داده است
  . آورد گذار فراهم مي را نسبت به اهداف سرمايه

  بندي و ملاحظات جمع

در اين مقاله پس از ارائه تعاريفي از معيارهاي ريسك و بازده و بيـان خصوصـيات يـك    
AP واريانس ماركويتس و روش  –هاي ميانگين  و با استفاده از مدلWGC    نسبت بـه تحليـل

گذاري بانك سپه اقدام و نتـايج ايـن دو روش بـا     لي سرمايهپنج ارز عمده موجود در سبد ما
هـاي معتبـر در حـل مسـائل چنـد هدفـه        يكـي از روش  WGCروش . يكديگر مقايسه گرديد

همچنين بـا اسـتفاده   . شود آل استفاده مي آل و ضد ايده است كه در كاربرد آن از مقادير ايده
اي از نقاط بهينه پارتو فراهم آيـد تـا    هاز نتايج بدست آمده و تحليل آنها سعي شد تا مجموع

گـذاري آتـي داشـته     گذار بتواند با استفاده از آنهـا بهتـرين انتخـاب را جهـت سـرمايه      سرمايه
  . باشد

. و طول مرز پارتو آنها نيز مورد تحليل قرار گرفـت  P = 2,  هاي همپوشاني نتايج روش
در ادامـه مشـاهده   . تـر باشـند   اسبمن P = 2نسبت به روش  P = رسد نتايج روش  به نظر مي

سـازگاري كمتـري    WGCبازده ماركويتس نسبت به روش  ‐شد كه مدل دو معياره ريسك 
توانـد   مـي  WGCبا سياست ارزي ايران مبني بر تمركـز كمتـر بـر دلار آمريكـا دارد و مـدل      

  .گذاران ايراني را جهت اتخاذ تصميم مناسب ياري دهد سرمايه
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ط بهينـه پـارتو در مـورد نتـايج بـه دسـت آمـده صـادق بـوده و          هاي نقـا  همچنين ويژگي
نـرخ بـازده   ) يـا كـاهش  (مقـدار ريسـك، شـاهد افـزايش     ) يا كاهش(گذار با افزايش  سرمايه

اين نكته نيز حائز اهميت است كه در نتايج به دسـت  . گذاري خواهد بود مورد انتظار سرمايه
اي  را به خود اختصاص داده است، بگونـه آمده، دلار ايالات متحده آمريكا حداقل سهم ارز 

توانند روندي مناسـب جهـت اخـذ تصـميم سياسـت ارزي ايـران نسـبت بـه          كه اين نتايج مي
همچنين اگر . تمركز بيشتر روي ساير ارزها و وابستگي كمتر به دلار آمريكا محسوب شوند

آمـده بيشـتر بـر    گذار پايين باشـد، نتـايج بـه دسـت      اهميت وزني معيار ريسك از نظر سرمايه
گـذاري روي سـاير ارزهـا     گـذار، سـرمايه   سياست ارزي ايران منطبق خواهد بود و به سرمايه

  . شود پيشنهاد مي
با روش تابع مطلوبيت پيشنهادي ماركويتس مقايسه و مشاهده شـد   WGCدر ادامه روش 

دلايـل  كه وجود درصد زيادي از ارز دلار آمريكـا در سـبد ارزي بهينــه يكـي از مهمتـرين      
  .نسبت به روش تابع مطلوبيت است WGCبرتــري روش 
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