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  خلاصه

 نیبه اتفاق ا بیگذاران ارائه شده است. اکثر قر هیسرما یبرا نهیبه یانتخاب پرتفو نهیدر زم یمختلف یتاکنون مدل ها

 نیرسانند و در بهتر یم انیانتخاب را به پا ندیموجود در مرزکارا، فرآ یها یاز پرتفو یبا ارائه مجموعه ا تیمدلها در نها

تا حد امکان  یاملتع یگفتگوها قیگذار از طر هیسرما حاتیبا توجه به ترج تیمطلوب بعبا استخراج تا ندیحالت در ادامه فرآ

 لیامر به دل نی. در عمل اندینما یم نییافراد تع یو روان یرفتار یهایژگیو و یمال یها تیرا متناسب با موقع نهیبه یپرتفو

و  یتوافق یزیمدل برنامه ر گاهیمسئله، جا نی. اشدبا یمشکل و زمان بر م اریافراد بس تیموجود در تابع مطلوب یتفاوت ها

در انتخاب سبد سهام  ارهیچند مع یریگ میموجود در تصم یاز مدل ها یکیرا به عنوان  یمجموعه توافق هژیو یها تیقابل

 در ۹۵-۹۷ یشرکت که در سالها ۲۰به انتخاب تعداد  یتصادف یریسازد. در پژوهش حاضر، با  نمونه گ یم زیمتما نهیبه

 یمنیو ا یسودآور یقدر مطلق تفاضل مجموع شاخص ها یاست. با بررس دهیبورس اوراق بهادار فعال بوده اند اقدام گرد

انجام  یساز نهیحاصل از به جیآن با نتا سهیو مقا میمستق قیاز طر یگذار هیسرما تیتوابع مطلوب یساز نهیحاصل از به

 قرار گرفت. دیپژوهش مورد تائ هیفرض ،یتوافق یزیشده بر اساس روش برنامه ر

 .تیتوابع مطلوب نهیبه ،یمجموعه توافق ،یتوافق یزیرنامه رمدل ب نه،یبه یرتفوپکلمات کلیدی: 

 

 

 مقدمه  .1

 یمنابع مال زیتجه یبرا یو به عنوان نهاد کندیم فایا یا هیوجوه سرما یکارا صیدر تخص ینقش مهم هیبازار سرما    

 نیگذاران در ا هیعال سرمامشارکت و حضور ف تیباشد. اهم یبرخوردار م یا ژهیو تیکشور از اهم یشرکتها و رشد اقتصاد

اشخاص وابسته است. به عبارت بهتر جذب  نیا یگذار هیبه سرما هاداروجود بورس اوراق ب تیاست که ماه یبازار به حد

از راهکارها کمک به  یکیامر  نیتحقق ا یاست. برا یاتیبازار ح نیدر ا یگذاران فعل هیو حفظ سرما دیگذاران جد هیسرما

رو  نیباشد. از ا یمآنها  حاتیتر و متناسب تر با ترج حیصح یگذار هیسرما ماتیجهت اخذ تصم یقو حقو یقیاشخاص حق

 لیو تحل هیو تجز ،ینهاد ،یگذاران فرد هیاز مسائل مهم مورد توجه سرما یکیبه عنوان  ربازیاز د یگذار هیسرما ندیفرا

و « اوراق بهادار لیو تحل هیتجز» یدو مبحث اصل ند،یفرا نیا( 1۳۹۴ ،یمحبوب قدس ،یریبوده و خواهد بود )م یگران مال

 یگذار هیتک تک سرما یایمزا نیتخم رندهیاوراق بهادار در برگ لیو تحل هیشود. تجز یم املرا ش «یپرتفو تیریمد»

از  یمجموعه ا ینگهدار تیریها و مد یگذار هیسرما بیترک لیو تحل هیشامل تجز یپرتفو تیریکه مد یهاست، در حال

 هیشده در خصوص اشخاص سرما رفتهیو پذ هیاز فروض اول یکی(. 1۰1، 1۳۹۳فر،  انیو پو یباشد. )راع یم هایگذار هیاسرم
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قرار  یعوامل متعدد ریافراد با هم متفاوت بوده و تحت تأث یزیگر سکیباشد. درجه ر یآن ها م یزیگر سکیگذار فرض ر

 یدرجه  ریتأث باشد،یم یگذار هیحوزه سرما شمندانیاند یهمه آنچه مورد اتفاق  کنیول(. ۲۰۰۳ ،یدارد )پرگ و بوج

بر تابع  یزیگر سکیدرجه ر رای(؛ ز1۹8۳ مبا،ی)کالبرگ و ز باشدیگذاران م هیسرما ی نهینوع انتخاب به رب یزیگر سکیر

 ی نهیانتخاب به رو نی(. از هم۲۰1۴ ،یرو یدهد )ل یقرار م ریتابع را تحت تأث نیگذاشته و شکل ا ریافراد تأث تیمطلوب

 یمنحصر به فرد م یادیگذار که تا حدود ز هیسرما تیشکل تابع مطلوب یمرز کارا به واسطه  یها یپرتفو نیافراد از ب

گذار،  هیخاص هر سرما تیمشکلات متعدد مربوط به استخراج توابع مطلوب لی(. به دل1۹۵۲ تز،ی)مارکو شودیم نییباشد، تع

علم  نیچنو هم ارهیچند مع یریگ میمربوط به تصم یها کید با استفاده از اصول و تکننمودن یسع یپژوهشگران متعدد

که توسط  یگروه یریگ میاصول تصم میمربوط به تعم یپژوهشها نیاز ا گرید یکی. ندیمسائل فائق آ نیاقتصاد خرد بر ا

هدف در پژوهش حاضر از مدل  نیهم است. با نهیمربوط به انتخاب سبد سهام به ماتیارائه شد، به تصم 1۹۷۳در سال  وی

به روش  تیتوابع مطلوب یحاصل با روش حداکثر ساز جیدر انتخاب سبد سهام استفاده شده و نتا یتوافق یزیبرنامه ر

 گردد. یم سهیمقا میمستق

 

  قیتحق نهیشیپ  .2

 یاز حوزه ها زیربوطه نم ینظر یباشد، قاعدتاً مبان یم یرشته ا نیب یحاضر پژوهش یمطالعه  نکهیبا توجه به ا

 یمدلها ،یگذار هیسرما ندیمباحث مربوط به فرا رامونیپ یاجمال یمنظور بررس نیا ی. برادیگرد یمختلف جمع آور

و  یتوافق یزیو به طور خاص برنامه ر ارهیچند مع یریگ میتصم یو مدلها یانتظار تیمطلوب یتئور ،یانتخاب پرتفو

 در برنامه کار قرار گرفت. نه،یزم نیگرفته در اانجام  یو پژوهشها یمجموعه توافق

 یتوافق یزیمدل برنامه ر یاقتصاد ریتعب

مورد استفاده در  یها کیاساس متر رایشود؛ ز یپرداخته م یمصرف تعادل باتیجامع از عبارت ترک یفیابتدا به تعر     

 یبه منزله  تینها یب کیباشند و متر یم یمجموعه توافق یمرزها یکننده  نتعیی ∞=pو p= 1 یعنی یتوافق یزیبرنامه ر

را نشان  یمصرف تعادل باتیبه حفظ ترک لیبه عبارت بهتر تما ایباشد  یمتعادل م تیو وضع تیافراد به حفظ موقع لیتما

آل باشد،  دهیا یبه نقطه  کینزد باًیکالاها تقر نیا یکه مصرف هردو ی( زمانx1,x2) بیترک لیدل نیدهد. به هم یم

 :باشدیبرقرار م 1 یرابطه  یکاملاً متعادل است؛ به عبارت یبیترک

(1                                           )                                               

:x*1  مقدار کالایx1 زمانی که کل بودجه به آن کالا تخصیص یافته است . 

:x*2 ی مقدار کالاx2 زمانی که کل بودجه به آن کالا تخصیص یافته است . 

w1 : نسبتی از بودجه که به مصرف کالایx1 .تخصیص یافته است 

w2 : نسبتی از بودجه که به مصرف کالایx2 .تخصیص یافته است 

 :برقرار است ۲؛ رابطه ی  Z(x1,x2)=Zبر روی منحنی مطلوبیت یکسان 

( ۲)                                                                                                        Z'x1 dx1 + Z'x2 dx2 = 0  

 برقرار خواهد بود. ۳رابطه  ،ترکیبی متعادل باشد (x1,x2) زمانی که ۲بر اساس رابطه 

(۳)                                                                                                             | w1 dx1 | = | w2 dx2 | 

؛ بدون تغییر در سطح x2را به ازای یک واحد نهایی از  x1در این موقعیت تصمیم گیرنده میتواند یک واحد نهایی از      

مسیر )ف متعادل (. در نقطه ی مصر1۹۹1معاوضه نماید )رومرو و بالسترو،  ،مطلوبیت حاصل از مصرف ترکیب فعلی

سرمایه گذار مایل خواهد بود یک واحد نهایی از شاخص سودآوری را با یک واحد نهایی  ،در فضای سرمایه گذاری (تعادلی



 

 

 

و          ( اگر۲۰۰1،   بالسترو و پلاسانتا ماریا) ،باشد w1=w2=1اگر ؛ از شاخص ایمنی معاوضه نماید

 :برقرار است ۵و  ۴در ترکیبات مصرف متعادل رابطه های  ،شود هدر نظر گرفت  

(۴                           )                                                                                             w1 x1 = w2 x2 

( ۵         )                                                                                                        x1 / x*1 = x2 / x*2 

همان ویژگی متعادل بودن میباشد که در پارادایم جانشین بوودن مجموعوه تووافقی و بهینوه  ۵و  ۴برقراری رابطه های      

 (.1۹۹۶)رومرو،  حائز اهمیت میباشد ،لاگرانژ توابع مطلوبیت به طریق

 همواره برقرار است. ۶( رابطه ی ∞Lات مصرف متعادل )در ترکیب

(۶) 
MRS = W1/W2 
W1X1~W2X2 
If W1X1~W2X2 → | W1dX1-W2dX2 | ~ 1 
If W1X1 = W2X2 → |W1dX1 + W2dX2 | = 0 
Z'X1/Z'X2~ W1/W2 → MRS = W1/W2 

 ] ∞Lو[L1 هفاصل ، به احتمال قوی بهبه طریق لاگرانژ Zتوان نتیجه گرفت که مقدار بیشینه ی تابع  می ،از روابط فوق    

بالسوترو و )کلاسیک بوه طریوق لاگرانوژ میباشود  جانشین مناسبی برای بهینه سازی CPگفت  بنابراین میتوانتعلق دارد؛ 

 (.1۹۹1رومرو، 

 تئوری مطلوبیت و انتخاب پرتفوی بهینه

وط به تجزیه و تحلیل پرتفوی های بهینه به کار حداکثر سازی مطلوبیت مورد انتظار به طور دامنه داری در مباحث مرب     

( 1۹۹۷ ،نیز بر اساس مفهوم حداکثر سازی مطلوبیت انتظاری بنانهاده شده است )هانا و چون M-Vگرفته شده است. مدل 

در رفتوار  (.۲۰1۴)لی روی و ورنور، مطلوبیت انتظاری چارچوبی برای بررسی دیدگاه افراد نسبت به ریسک را فراهم میکند 

انتخاب عامل اقتصادی، دو مسئله حائز اهمیت است؛ اول اینکه نتایج تصمیمات ممکن است متغیری تصادفی باشود )ماننود 

دوم اینکه بسیاری از تصمیمات سرمایه گذاران، پیامدهای مهموی بورای آینوده  (.سرمایه گذاری تحت شرایط عدم اطمینان

باشد؛ به همان اندازه  ا بر روی مطلوبیت فعلی سرمایه گذار تأثیر گذار میها به همراه دارد که این گونه تصمیمات نه تنه آن

( اسواس اخوذ تصومیم در VNMمدل فون نویموان و مورگنشوترن ) بر روی مطلوبیت آینده سرمایه گذار مؤثر خواهد بود.

این فرض کوه سورمایه  قابل تعریف است. با در نظر گرفتن ،شرایط عدم اطمینان به صورت مطلوبیتی که باید حداکثر گردد

پرتفوی حاصل، پرتفوویی خواهیود بوود  ،نمایند اقدام به انتخاب پرتفوی بهینه می ،واریانس-گذاران بر اساس معیار میانگین

(. با وجوود اینکوه لحوام نموودن ۲، ۲۰۰۲حداکثر می گردد )استرادا،  ،که تابع مطلوبیت سرمایه گذاران به ازای انتخاب آن

منجر به انتخابهای  ،شخص سرمایه گذار و روش حداکثر سازی غیر مستقیم این توابع به طریق لاگرانژ توابع مطلوبیت برای

تکوراری، تقریوب  دقیقی برای سرمایه گذار می شود ولی به دلیل مشکلاتی همچون بالا بودن حجم محاسبات و محاسوبات

 (. 1۹8۴و مارکویتز،  کرول)توابع مطلوبیت اهمیت زیادی پیدا کردند 

ها برای یافتن نقاط بهینه ی توابع مطلوبیت قید شوده بوه کوار موی رود.  ترین روش روش لاگرانژ به عنوان یکی از مهم     

 (.۲۰11میباشد )جل،  ۷شرایط قید شده و طریقه ی به دست آوردن نقاط بهینه طبق رابطه 

(۷)                                                                                                                        Max F(X1, 

X2) 

S. tg(X1, X2) = 0 



 

 

 

L(X1, X2, λ) = f(X1, X2) + λg(X1, X2) 

 

 

 

 

 بهینه سازی به طریق لاگرانژ .1شکل 

ایه گذار با مرز کارا مماس به اعتقاد مارکویتز پرتفوی بهینه در محلی از مرز کارا واقع میشود که توابع مطلوبیت سرم     

می گردد. توابع مطلوبیتی که در این تحقیق به کار گرفته شده است بر اساس کاهش درجه ریسک گریزی مطابق با مطالعه 

 ( به شرح جدول ذیل در نظر گرفته شد.۲۰۰1) 1( و آمیلون1۹8۴کرول )
 

 توابع مطلوبیت منتخب و بیان پارامترهای مربوطه. 1جدول 

 U(w)تابع مطلوبیت  مقادیر پارامترها ریسک گریزی مطلق آرو و پرت زی نسبی آرو و پرتریسک گری

α>0  افزایشی 

α=0 ثابت 

α<0 کاهشی 

 α=0 , α = 0.5 Ln(α+w) کاهشی

  α=2 , α=5 ثابت ثابت

α>0  افزایشی 

α=0 ثابت 

α<0 کاهشی 

 .α=0.8, β=0 کاهشی

α=-0.5, β=0.2 

(α+w)β, 0< β< 1 

 

تابع  .باشد و نمایی می باشد توابع مطلوبیت منتخب از نوع لگاریتمی، نمایی منفی مشخص می 1ه در جدول همان طور ک

 مطلوبیت لگاریتمی عبارت است از:



 

 

 

( 8)                                                                                           U(y) = Ln(y + α),           -α<y       

ریسک گریزی نسبی برابر برابر یک باشد،  αاست. اگر  ریسک گریزی مطلق کاهشی و برابر باشد،  –>yαاگر      

 می باشد. t(y) = y + αریسک پذیری برابر  .است یک

و سرمایه گذاری است.  نیز یکی از انواع توابع مطلوبیت پرکاربرد در مباحث مدیریت مایل (توانی)توابع مطلوبیت نمایی      

 :نشان داده شده است ۹شکل عمومی این دسته از توابع در رابطه 

(۹)                                                                              yα < γ -,                

 .ریسک گریزی مطلق کاهشی است باشد،  < 0γاست و اگر   ریسک گریزی مطلق برابر ،باشد  = 0γو   γ ≠1اگر 

 γریسک گریزی نسبی برابر باشد،  α = 0 ریسک گریزی مطلق افزایشی است. اگر ،باشد γ < 0در غیر این صورت اگر 

 (.8۹، ۲۰1۴، یورشود )لی  استفاده می t(y) = α + γy است. برای محاسبه ریسک پذیری از رابطه

 :داده شده است نشان 1۰نمایی منفی یکی از انواع توابع مطلوبیت نمایی است که در رابطه  توابع مطلوبیت     

(1۰)                                                                                                                     

، ۲۰1۴میباشد )لی روی،  سک گریزی مطلق ثابت است که برابر با ری ،از ویژگی این نوع توابع مطلوبیت     

8۹). 

برای  γ  (γ = 0لگاریتمی، نمایی منفی توابع مطلوبیت ریسک پذیر خطی هستند و پارامتر  ،توابع مطلوبیت نمایی     

 ۲۰1۴ک پذیری میباشد )لی روی، شیب تابع ریس( وابع مطلوبیت لگاریتمیبرای ت γ = 1و  توابع مطلوبیت نمایی منفی

،۹۰.) 

ها به صورت  در مباحث مربوط به بهینه سازی مطلوبیت مورد انتظار در فضای سرمایه گذاری تابع هدف محدودیت     

 :رابطه زیر در نظر گرفته شد

(11)                                                                                                       )]+  1Max E[U( 

بایست حداکثر گردد، تعریف شده  در رابطه ی فوق تابع مطلوبیت مورد انتظار سرمایه گذار به صورت ثروتی که می     

مجموع سرمایه گذاری در سهام منتخب که  همان محدودیت مربوط به همان بازده سهام منتخب و  ri است.

 باشد. ایستی از یک بزرگ تر باشد، مینب

 سرمایه گذار استاندارد)متوسط(

آنچه استفاده از برنامه ریزی توافقی را در انتخاب سبد سهام حائز اهمیت نموده است عملیاتی نمودن مفهوم ریسک      

اد برای نشان دادن درجه سرمایه گذاران با لحام نمودن خانواده ای از متریک ها می باشد. در پژوهش های کلاسیک اقتص

آنچه مسلم  .شود ( استفاده می1۹۷1ریسک گریزی از معیارهای معروف و شناخته شده ریسک نسبی و مطلق آرو و پرت )

نیازهای مدل سازی متفاوتی را می طلبد  ،است هیچ یک از سرمایه گذاران مانند هم نبوده و طبقات مختلف سرمایه گذاران

 .گیرند های مختلفی از دو شاخص ریسک و بازده را در نظر می ی انتخاب پرتفوی بهینه ترکیب( و برا1۹۹۷)هانا و چن، 

ذاران دانست. اهمیت این شاخص تا جایی است که گ هتوان به عنوان یکی از دغدغه های اصلی سرمای پارامتر ریسک را می

پژوهش جامع بوجی و پرگ سعی در تخمین  توان سرمایه گذاران را بر اساس آن به انواع مختلفی طبقه بندی نمود. می

نتیجه پژوهش مزبور نشان داد ریسک  .نمودند ،همزمان درجه ریسک گریزی و نرخ تنزیل زمانی برای هر سرمایه گذار

... در ارتباط است )نوجی و  های مذهبی و گرایش ،سطح تحصیلات، سن، جنسیت ،گریزی با عواملی مانند میزان درآمد

سرمایه گذار متمایل به سمت شاخص سودآوری، سرمایه  :مایه گذاران را به سه دسته تقسیم کرده اند( و سر۲۰۰۳پرگ، 

های  (، ضمن برشمردن ویژگی1۹۹۶. بالسترو و رومرو )1گذار متمایل به سمت شاخص ایمنی و سرمایه گذار استاندارد



 

 

 

یت متعادل خود از نظر شاخص ایمنی و سودآوری سرمایه گذار استاندارد )متعارف( به عنوان فردی که به دنبال حفظ موقع

، 1۳81بالسترو و رومرو، )معرفی نمودند  ،را به عنوان نقطه مرجع و هدف عام مطلوب کلیه ی سرمایه گذاران ∞L ،است

یچ دانند و ه های متعادل را به عنوان ترکیبی متوازن )متعادل( از عناصر می ها موقعیت همه انسان ،(. به عبارت بهتر1۹۹۶

به عبارت بهتر  .های بسیار ناهماهنگ از نظر ترکیب ندارد تمایلی به ایجاد موقعیت ،های غیر منطقی کس غیر از انسان

توضیح دهنده این  ،باشد. این واقعیت و متعادل از عناصر می ،متوازن ،ایجاد ترکیبهای هماهنگ ،یکی از اصول بارز انسان

بالسترو و پلاسانتا ) .باشد برای کلیه سرمایه گذاران قابل طرح می عمومیبه عنوان یک هدف  ∞Lمسئله است که چرا 

 البته در این حالت تنها رفتار ریسک گریزانه سرمایه گذار استاندارد در موقعیت متوازن مورد توجه قرار می .(۲۰۰1 ،ماریا

بازده در نقطه ی مرجع برای وی گیرد. به عبارت بهتر سرمایه گذار استاندارد فردی است که مطلوبیت نهایی ریسک و 

 (.1۳8۲، 1۹۹۶یکسان است )بالسترو و رومرو، ص 

 ،باشد ترین مسائل دنیای سرمایه گذاری انتخاب پرتفوی بهینه متناسب با رجحان های سرمایه گذاران می یکی از مهم     

باشد. در این  نان در حال انجام میبه همین دلیل تاکنون تحقیقات متعدد و دامنه داری در این زمینه انجام شده و همچ

به  1۹۵۲باشد که در سال  ترین مدل برنامه ریزی پرتفوی تک دوره ای می واریانس مارکویتز مهم-بین مدل میانگین

(. مارکویتز نشان داد که سرمایه گذار استاندارد )متعارف( سعی در حداکثر 1۹۵۲جامعه مالی معرفی گردید )مارکویتز، 

 های غیر مسلط مرز کارا انجام می انتخاب خود را از بین پرتفوی ،ورد انتظار خود دارد و سرمایه گذارانسازی مطلوبیت م

معیارهای معتبر و کارا برای هر نوع تابع  ،واریانس-معیارهای میانگین، دهند. همچنین اگر تابع توزیع بازده ها نرمال باشد

واریانس زمانی که تابع مطلوبیت سرمایه گذار مقعر باشد و -انگینهمان منبع(. به طور کلی مدل می)مطلوبیت می باشد 

مورگنشترن پیروی -های تابع مطلوبیت انتظاری فون نویمان به عبارتی از ویژگی)ها نرمال باشد  تابع توزیع بازده دارایی

ز، یک فرد با معین مارکویت( M-V) واریانس-مطابق با مدل میانگین .(1۹8۴کرول و مارکویتز، )باشد  ، صادق می(کند

تواند حداکثر بازده سرمایه گذاری را از طریق حداکثر کردن بازده مورد انتظار پرتفوی  می ،کردن سطح مشخصی از ریسک

یک فرد می تواند حداقل ریسک سرمایه گذاری را از طریق حداقل سازی  ،به دست آورد یا به ازای سطح مشخصی از بازده

باشند  مدل تمام کوواریانس مارکویتز تنها قادر به تعیین مرز کارا می .(۲۰۰۹ ،چن و هانگ) واریانس پرتفوی به دست آورد

ای از پرتفوی های کارا را بر روی  کند بلکه مجموعه این مدل پرتفوی بهینه را مشخص نمی .(1۹۹۷، )بالسترو و رومرو

مور انتظار، پرتفوی بهینه هستند و سرمایه  نماید که همگی آنها با توجه به ریسک و بازده منحنی مرز کارا مشخص می

 (مرز کارای پاراتویی)های غیر مسلط مرز کارا و با توجه به شکل تابع مطلوبیت خود  گذار انتخاب خود را از بین پرتفوی

به دلیل مسائل و مشکلات مدل مارکویتز پژوهشگران دیگری موضوع بهینه سازی سبد  .(۲۰۰۰دهد )جونز،  انجام می

نشان دادند در صورتی که درجه ی ریسک  1۹8۳را بررسی نمودند. پژوهشگرانی چون کالبرگ و زیمبا در سال سهام 

پرتفویهای بهینه ی مشابهی را  ،گریزی مطلق سرمایه گذاران مشابه باشد، سرمایه گذاران با داشتن هر نوع تابع مطلوبیتی

در  (GP( و سپس ایجیری مدل برنامه ریزی آرمانی )1۹۶1پر )( همچنین چارنز و کو1۹8۳کالبرگ و زیمبا، )برمی گزینند 

وجود دارد. بر اساس مفاهیم  GPولیکن دلایل مهمی جهت استفاده از مدلهای دیگر غیر از  .مسائل مالی را ارائه نمودند

مطلوبیتی که با  قادر به تعیین تقریبی از تابع مطلوبیت سرمایه گذار نیست؛ یعنی تابع GPدلیل اصلی این است که  ،مالی

(. با توجه به عدم توانایی مدلهای مذکور در انتخاب پرتفوی بهینه طرح ۲۰۰۴ریسک گریزی مشخص می گردد )بالسترو، 

ضروری  ،مدلی که هر دو وظیفه ی تعیین مرز کارا و انتخاب بهترین مجموعه سرمایه گذاری را به طور هم زمان انجام دهد

ریزی توافقی که از  میلادی استفاده از مدل برنامه ۹۰(. از همین رو از دهه 1۹۹۷رو، رسد )بالسترو و روم به نظر می

به دلیل ویژگیهای خاص مجموعه توافقی در مطالعات انجام شده  ،(1۹۷۳باشد )یو،  تکنیک های تصمیم گیری گروهی می

(. 1۹۹۶نموده است )بالسترو و رومرو، با موضوع انتخاب پرتفوی بهینه شروع گردید و تاکنون هم روند تکاملی خود را طی 



 

 

 

( یک رویکرد تصمیم گیری چند معیاره شناخته شده و معروف می باشد که اولین بار توسط یو و CPبرنامه ریزی توافقی )

گانه، در شرایطی که در آن سطح اهداف چند تکنیک برنامه ریزی ریاضی با قابلیت بررسی CP .( مطرح گردید1۹۷۳زلنی )

اساس و  .باشد می ،دهد میان معیارها اجازه بهینه سازی هم زمان تمامی اهداف در نظر گرفته شده را نمی بالای تضاد

می باشد که سایر معیارها در مقایسه با این نقطه به مقدار بهینه مرجع تعیین نقطه ایده آل به عنوان نقطه  CPشالوده 

ها را مطابق با  افقی یک مجموعه ی گسسته )مجزا( از راه حل(. برنامه ریزی تو1۹۹1، بالسترو و رومرو) رسند خود می

با پژوهشی که توسط بالسترو و رومرو  .(۲۰۰1 ،کند )پرودانویس فاصله ی این راه حل ها از راه حل ایده آل رتبه بندی می

دی و مالی هموار شد. راه برای توسعه و استفاده روزافزون برنامه ریزی توافقی در مسائل اقتصا ،انجام گرفت 1۹۹1در سال 

این پژوهشگران با انجام پژوهشی ارتباط تابع مطلوبیت و برنامه ریزی توافقی را بررسی نمودند. نتایج حاصل از کار این دو 

( در 1۹۹۳پژوهشگر نشان داد که برنامه ریزی توافقی جانشین خوبی برای بهینه سازی کلاسیک است. بالسترو و رومرو )

رسی سیستم ارزش گذاری در برنامه ریزی توافقی پرداختند. این پژوهشگران سیستم ارزش گذاری پژوهشی دیگری به بر

خاصی را پیشنهاد نمودند که به عنوان یک تعدیل کننده به صورت نسبی و معکوس باعث ایده آل شدن قیمت سایه ای در 

در مسئله ی انتخاب پرتفوی، فرض  CPی ضمن به کارگیر 1۹۹۶باشد. بالسترو و رومرو در سال  سناریوهای اقتصادی می

یکی از مهمترین مسائل در انتخاب پرتفوی بهینه داشتن  .سرمایه گذار استاندارد )متوسط( را در تحلیل خود به کار بردند

ها برای  متریک ،CP باشد. در چارچوب اطلاعاتی از ترجیحات سرمایه گذاران در خصوص معیارهای ریسک و بازده می

به کار  ،(NISEفاصله موجود بین نقطه ی ایده آل نرمالایز شده و نقاط مرز کارای ترسیم شده به روش )نشان دادن 

نتایج  .شود اندازه گیری ترجیحات سرمایه گذاران در نظر گرفته می مفهوم فاصله به عنوان معیار ،به عبارت بهتر .رود می

ی یک جایگزین مناسب نسبت به روشهای سنتی مورد استفاده حاصل از کار این پژوهشگران نشان داد که مجموعه ی توافق

به بررسی ارتباط متریک ها با درجه ریسک گریزی سرمایه گذاران  1۹۹۷بالسترو در سال  .برای انتخاب اوراق بهادار است

در  .( متناسب با درجه ی ریسک گریزی افراد رهنمون می سازدpاین روش ما را به برآورد مناسبی از متریک ) .پرداخت

در انتخاب پرتفوی شرکتهای سرمایه گذاری با لحام نمودن هزینه های معاملاتی در  CPپلاسانتا ماریا از  ۲۰۰1سال 

های سرمایه  در انتخاب پرتفوی برای شرکت CPاین دو پژوهشگر از  ۲۰۰۴بورس اوراق بهادار مادرید اقدام نمود. در سال 

توان گفت تائید فرض جانشین بودن مجموعه ی توافقی به عنوان محدوده ای  گذاری استفاده کردند. با این توضیحات می

شود به افزایش دانش کاربردی در زمینه ی انتخاب بهینه  که نقاط بهینه توابع مطلوبیت سرمایه گذاران در آن واقع می

 فرضیه پژوهش به صورت ذیل بیان گردید: ،وضیحات مطروحهافراد منجر خواهد شد. با توجه به ت

گذار متعارف  هیاز رفتار سرما یمناسب بیتقر ،یتوافق یزیمحاسبه شده با استفاده از مدل برنامه ر نهیبه یها یپرتفو»

 «باشد. ی)استاندارد( م

 

 پژوهش یروش شناس  .3

داده ها در گروه پژوهش  یگردآور یبر اساس نحوه  ،یمک کرد،یبر اساس نوع رو ،یپژوهش حاضر بر اساس هدف کاربرد

پژوهش انجام شده،  نکهیباشد. با توجه به ا یم یدانیم یو طرح پژوهش، تجرب یکتابخانه ا-یو پژوهش اسناد یفیتوص یها

تفاده اس تیو توابع مطلوب CP کیداده ها از تکن لیتحل نیهمچن و یپرداز یباشد جهت تئور یم یرشته ا نیب یمطالعه ا

 کیبا تکن ،یگوشه ا یمشخص نمودن نقاط کارا یبرا MATLAB2014با استفاده از نرم افزار  یسیشده است. برنامه نو

مربوط به  یمرز کارا به کار گرفته شد. با استفاده از داده ها می( با هدف ترسNISEمرجح ) ریمجموعه غ نیموسوم به تخم

شد. نمونه  هیاکسل ته یبازده با استفاده از نرم افزار صفحه گسترده  نسایکووار سیو بازده سهام منتخب، ماتر سکیر

شرکت  نیساده از ب یباشند که به صورت تصادف یشده در بورس اوراق بهادار م رفتهیشرکت پذ ۲۰پژوهش  نیدر ا یآمار



 

 

 

پژوهش  نکهیبا توجه به ا گفت دیتهران انتخاب شده اند. در خصوص حجم نمونه با ادارشده در بورس اوراق به رفتهیپذ یها

با تعداد بالا در  یبه انتخاب نمونه ها یازیباشد، ن یدر انتخاب سبد سهام م یاضیر کیتکن کی یو اجرا یحاضر به بررس

 ندهیتعداد سهام به صورت فزا شیافزا یباشد. از طرف یسبد سهام مدنظر م لیخصوص وجود نداشته است و صرفاً تشک نیا

 یریپذ میباوجود اطلاع از کاهش تعم نیبنابرا د؛یافزا یشده م هیته یمتعدد نرم افزار یبرنامه ها یبر مشکلات اجرا یا

 .دیشرکت انتخاب گرد ۲۰نمونه  یتعداد شرکتها ج،ینتا

 

  هیداده ها و آزمون فرض لیو تحل هیتجز .4

 اجرای مدل

 آمده است. ۷طه ی چگونگی انتخاب پرتفوی در چارچوب مدل برنامه ریزی توافقی در راب     

 (1۲                                                                                          )                                             St Y 

X ∈       

(1۳) 

 به دست می آید 8رابطه  P=1ی به ازا
                                                                   St Y ∈ X            Max W1E-W2V 

 به دست می آید. ۹رابطه ی  p=∞شود و به ازای  تعیین می L1، 8با حل معادله ی 

(1۴                              )                                                                
  

 شود. تعیین می ∞L ،۹ ی حل معادلهبا 

(1۵         )                                          X ∈St Y                

 باشد. می 1۰معادل رابطه  11(، معادله ی 1۹۷۹بر اساس پژوهش انجام شده توسط کوهن و زلنی )     

(1۶    )                                                                                                                                 Min D 

St W1 (E*-E) ≤ D 

W2 (V-V*) ≤ D 

Y ∈ X 
 

 علائم اختصاری به کار رفته در مدل برنامه ریزی توافقی .2 جدول

 علائم اختصاری تعریف

Eبازده مورد انتظار پرتفوی : iX گذاری شده است. از پرتفوی که در سهام، سرمایه: کسری 

Vواریانس بازده : Xمجموعه محدودیت های مدل : 

U(E,V): فضایدر  گذاری تابع مطلوبیت سرمایه 

E-V 

2, w1w :وزنهایی که به E,V شود نسبت داده می. 

E* ل )آرمانی( برایه آ: ارزش اید E P: ه ریسوک اینجوا درجوی توابع فاصله و در  پارامتری که خانواده



 

 

 

 گریزی را مشخص می کنند.

V* آرمانی( برایه آل ): ارزش ایدV 1L  و∞L  :محدوده ،∞و1 کیمتر جوابهای توافقی به ازای بهترین 

 کنند. های توافقی را مشخص می مجموعه های

*E  :ل برایه آارزش ضد اید E *Vل برایه آ: ارزش ضد ایدV 

     

مه ریزی توافقی در اولین مرحله لازم است که نقطه ی ایده آل در مسئله ی انتخاب پرتفوی در رای استفاده از مدل برناب 

باشد. برای  نقطه ی ایده آل پرتفویی با حداقل ریسک و حداکثر بازده می ،طبق تعریف .فضای ریسک و بازده تعریف گردد

هایی تبدیل شوند که هر دو  گردند تا به شاخص یز مینرمالا 1۳و  1۲دو معیار مزبور بر اساس روابط  ،ایجاد قابلیت مقایسه

 «.بهتر است ،بیشتر»با عبارت 

 )شاخص سودآوری( (                                                                                                    1۷)

 )شاخص ایمنی( ۲θ=  1 –شاخص ریسک               (                                           18)

مرز کارای پاراتویی بر اساس دو معیار میانگین بازده اوراق بهادار  ،و تعیین نقطه ی ایده آل CPبا به کارگیری اصول      

 .باشد یک از معیارها میترسیم شد. ویژگی مهم مدل مطرح شده، وزن دهی به هر  1در شکل  ،انتخابی و ریسک این اوراق

عدم نیاز به  ،روش نقطه برای ترسیم مرز کارا استفاده شده است. دلیل استفاده از این 1۷و  NISEدر این پژوهش از روش 

این روش یکی از  .باشد داشتن اطلاعات ترجیحی افراد در مورد ریسک و بازده و قابلیت ترسیم مرز کارا با حداقل نقاط می

(. در این روش در ۲۰۰۵و رهمن،  اکاست)بر کارایی پاراتویی دلالت دارد  NISEباشد و واژه ی  دهی میتکنیک های وزن 

در فضای  Bو  Aابتدا به بهینه سازی هر یک از توابع هدف به طور جداگانه اقدام نموده که این فرآیند منجر به ایجاد نقاط 

های تابع هدف اصلی در مسئله ی جدید محسوب  وزن عنوانشیب پاره خط بین هر دو نقطه ی مجاور به  .گردد هدف می

 (.1۹۷۹شود )کوهن و شر،  می

گیریم. نتایج حاصل از بهینه سازی تابع هدف  را در نظر می 1۹در شروع کار مدل اساسی انتخاب پرتفوی در رابطه ی      

 آمده است. ۳در جدول 

 

(1۹                       )                                                                                            Max W1E-W2V 

 
نرم افزاری مورد  در مرحله ی بعد برای ترسیم مرز کارا از الگوریتم تخمین مجموعه ی غیر مرجح استفاده شد. برنامه ی    

 تهیه گردید. MATLAB2014نیاز برای انجام این مرحله با استفاده از نرم افزار 



 

 

 

 
 NISE. نمایش مرز کارا به روش 2شکل 

 

 . ترکیب های مختلف سرمایه گذاری و ریسک و بازده متناسب با هر مورد3جدول 
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به عبارت بهتر در این مرحله مرزهای مجموعه ی توافقی یعنی  .گردد مجموعه ی توافقی مشخص می ،در مرحله ی سوم

L1  وL∞ های  و شاخص ،به این منظور مقادیر مربوط به ریسک و بازده پرتفوی های حاصل را نرمالایز .دشون تعیین می

 :آمده است ۴نتایج این مرحله در جدول  سودآوری و ایمنی محاسبه شد.

 

 . اطلاعات مربوط به شاخصهای سودآوری و ایمنی4جدول 

 TETA1 TETA2 TETA1+TETA2 ریسک بازده ردیف

1 ۰.۰۰ ۰.۰۹ ۰.۰۰ 1.۰۰ 1.۰۰ 

۲ ۰.۰۵ ۰.11 ۰.۰۴ ۰.8۵ ۰.8۹ 

۳ ۰.1۰ ۰.1۲ ۰.۰8 ۰.8۲ ۰.۹۰ 

۴ ۰.11 ۰.1۲ ۰.1۹ ۰.۷8 ۰.8۷ 

۵ ۰.1۷ ۰.1۴ ۰.1۴ ۰.۶۹ ۰.8۳ 

۶ ۰.18 ۰.1۴ ۰.1۵ ۰.۶۵ ۰.8۰ 

۷ ۰.1۹ ۰.1۶ ۰.1۶ ۰.۵۵ ۰.۷1 

8 ۰.۲۴ ۰.1۶ ۰.۲۰ ۰.۵1 ۰.۷1 

۹ ۰.۲۳ ۰.1۷ ۰.۲۰ ۰.۴۹ ۰.۶۹ 

1۰ ۰.۲۷ ۰.18 ۰.۲۳ ۰.۴۲ ۰.۶۵ 



 

 

 

11 ۰.۴۲ ۰.18 ۰.۳۵ ۰.۴1 ۰.۷۷ 

1۲ ۰.۴۹ ۰.18 ۰.۴1 ۰.۴1 ۰.8۲ (L-INF) 

1۳ ۰.۶8 ۰.1۹ ۰.۵۷ ۰.۳۷ ۰.۹۴ 

1۴ ۰.۶۹ ۰.۲1 ۰.۵8 ۰.۲۲ ۰.8۰ 

1۵ 1.۰۰ ۰.۲1 ۰.8۴ ۰.۲۰ 1.۰۳ (L1) 

1۶ 1.۰۲ ۰.۲۲ ۰.8۶ ۰.1۰ ۰.۹۶ 

1۷ 1.1۹ ۰.۲۴ 1.۰۰ ۰.۰۰ 1.۰۰ 

 

ی  دهنده نشان تعلق دارد که ۴ جدول در 1۵ سودآوری و ایمنی به ردیف های صشاخ حداکثر مقدار مربوط به مجموع

به عنوان یکی از مرزهای  L1 ی مختصات نقطه بنابراین باشد. درصد می ۲1 با درصد و ریسکی برابر 1۰۰ پرتفویی با بازده

نقطه ای است که در آن  ،دکه مرز دیگر مجموعه ی توافقی می باش ∞Lمجموعه ی توافقی مشخص گردید. بنا بر تعریف 

با  ∞Lنقطه ی  ،های سودآوری و ایمنی مقدار تقریباً برابری خواهند داشت. با انجام یک محاسبه ی ساده شاخص

یت ببرای ریسک به دست آمد. در ادامه برای اجرای روش حداکثر سازی مطلو 18درصد برای بازده و  ۴۹مختصاتی برابر با 

 MATLAB2014برنامه ای با استفاده از نرم افزار  طیف توابع مطلوبیت منتخب در جدولبه طریق مستقیم با توجه به 

 :آمده است ۵تهیه گردید. نتایج حاصل در جدول 

 

 میمستق قیبه طر تیمطلوب یروش حداکثرساز یاجرا ی. برا5جدول 

سهم  توابع مطلوبیت
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 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۲۴ 

 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۳۳ 

 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۳8 

 ۰ ۰ ۰ ۰.۰۲ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۰۲۶ 
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 ۰ ۰ ۰.۰۲ ۰ ۰.۰۳ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۲1 

 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.۰۵ ۰.۰۵ ۰ ۰ ۰.1۶ ۰.۲ 



 

 

 

 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.1 ۰.۴ 

 ۵ادامه جدول 

سهم  طلوبیتتوابع م
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 ۰.۰۹ ۰ ۰.۰۶ ۰ ۰.۰1 ۰ ۰.1 ۰.۳۹ ۰.۰۲ ۰.۰۲ 

 ۰ ۰ ۰.۰۲ ۰ ۰ ۰ ۰.۰۴ ۰.۶۵ ۰.۰1 ۰.۰1 

 ۰ ۰ ۰ ۰.18 ۰ ۰ ۰.۳۶ ۰ ۰ ۰ 

 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰.11 ۰ ۰.۳۲ ۰.۰۷ ۰ ۰ 

    

 های ذکر شده در بازار سرمایه ی ایران نشان داد که پرتفوهای حاصل از به کارگیری مدل برنامه ریزی نتایج اجرای مدل  

درصد قرار  ۲1تا  18ریسک پرتفوهای مذکور در دامنه ی  .دارند درصد 1۰۰درصد الی  ۴۹بازده ای در دامنه ی  ،توافقی

خلاصه ی نتایج حاصل از اجرای روش مدل حداکثر سازی مطلوبیت به طریق مستقیم و نتایج مربوط به مجموعه  .گیرد می

 :آمده است ۶ی توافقی در جدول 

 

 ی مجموعه ی توافقیو مرزها مقایسه ی نتایج حاصل از حداکثر سازی توابع مطلوبیت .6 جدول

 پرتفوی های حاصل از روش حداکثرسازی مطلوبیت به طریق مستقیم پرتفوی های حاصل در مجموعه توافقی

 توابع مطلوبیت ریسک بازده ریسک بازده بازده

1L 1 ۰.۲1 1.۲۵ ۰.۳۷  

∞L ۰.۴۹ ۰.18 1.18 ۰.۳1  

 1.1۵ ۰.۲۹  

1.۰۹ ۰.۲۷  



 

 

 

1.۰۶ ۰.۲۵  

۰.۹8 ۰.1۹  

۰.۶۵ ۰.1۲  

۰.۴۶ ۰.1  

    

مجموع شاخص سود آوری و ایمنی در این نقطه برابر با  ،ایمنی با نرمالایز نمودن شاخص ریسک و تبدیل آن به شاخص 

 است: آمده ۷ جدول در منتخب مطلوبیت توابع ازای به سودآوری و ایمنی شاخص های مجموع می باشد. 1٫۰1

 

های سودآوری  شاخص لق توابع مطلوبیت منتخب با مجموعه توافقی بر اساسبررسی تفاضل قدر مط .7جدول 

 و ایمنی

قدر مطلق تفاضل مجموع شاخص ها 

 نسبت به مجموعه توافقی

مجموع شاخص ایمنی و 

 سودآوری

 توابع مطلوبیت

۰.۰۳ 1  

۰.1۲ ۰.۹1  

۰.1 ۰.۹۳  

۰.1۳ ۰.۹  

۰.۰8 ۰.۹۵  

۰.۰۲ 1.۰1  

۰.۲۷ ۰.۷۶  

۰.۰۳ 1  

 

 

 و بحث یریگ جهینت  .5

های بهینه ای با ریسک  استفاده از مدل برنامه ریزی توافقی منجر به انتخاب ،دهد نتایج حاصل از تحقیق نشان می     

های  پرتفوی ،های حاصل از به کارگیری مدل برنامه ریزی توافقی بنابراین میتوان نتیجه گرفت که پرتفوی ؛گردد کمتر می

به  ،پرتفوی های منتخب به روش حداکثر سازی مطلوبیت به طریق مستقیم  باشند. برای سرمایه گذاران می مناسب تری

باشد. با  درصد می 1۰۶درصد و بازدهی برابر با  ۲۵دارای ریسکی معادل  ازای توابع مطلوبیت 

 به مجموع تفاضل مطلق قدر و باشد می ۰٫۹۵توجه به مجموع شاخصهای سودآوری و ایمنی به ازای این تابع مطلوبیت 



 

 

 

ریسک محاسبه شده  به ازای تابع مطلوبیت  .می باشد ۰8٫۰آمده از مجموعه توافقی برابر با  دست

 که می باشد ۰٫۰۲ با برابر توافقی مجموعه از آمده دست به مجموع تفاضل باشد؛ و قدر مطلق درصد می ۹8و بازده  1۹

 .دارد را اختلاف میزان کمترین

انتخابی با روش برنامه های  پرتفوی از را اختلاف بیشترین پرتفوی های حاصل از توابع 

های  از آنجایی که مجموعه ی توافقی به عنوان انتخاب. باشد می ۰،۲۷۰این میزان اختلاف  .باشند ریزی توافقی دارا می

نی توان نتیجه گرفت که دو تابع مذکور یع بنابراین می ،ه استسرمایه گذاران استاندارد در نظر گرفته شد

ر توان به عنوان توابع مطلوبیت سرمایه گذا در بین توابع منتخب را می و  

وبیت منتخب با توجه به اینکه توابع مطل فرضیه پژوهش مورد تائید قرار گرفت. ،در نظر گرفت و به ازای این توابع ،استاندارد

 ( برحسب درجه ریسک گریزی از بالا به پایین مرتب شده۲۰۰1( و آلمین )1۹8۴در این پژوهش مطابق با مطالعه کرول )

های حاصل دارای بازده و ریسک کمتری  های انتهایی پرتفوی رفت به ازای توابع مطلوبیت منتخب ردیف انتظار می ،اند

با توجه . باشد مؤید همین موضوع می ،نشان داده شده است ۶که در جدول شماره باشند. نتایج پژوهش حاضر نیز همانطور 

ز نظر درجه ریسک ا ،به اینکه توابع مطلوبیتی که ریسک و بازده متناظر با آنها در داخل مجموعه ی توافقی قرار می گیرند

وافقی نیز تا حد زیادی نشان دهنده گیری نمود که مجموعه ی ت توان چنین نتیجه می و گریزی در طیف میانه قرار دارند

 باشد. گذاران با درجه ریسک گریزی متوسط می های سرمایه ی انتخاب

 پیشنهادهای پژوهش در دو محور کاربردی و راهبردی به شرح زیر ارائه می گردد:     

پیشنهاد  ،باشند می ار متنوعبا توجه به اینکه توابع مطلوبیت دارای اشکال بسی ،بر اساس نتایج حاصل از پژوهش حاضر     

 شود مطالعه ای با انتخاب طیفهای متعددی از توابع مطلوبیت مجدداً انجام شود. می

انحرافات بالاتر از  ،باشد با توجه به این نکته که انحرافات پایین تر از میانگین به عنوان انحرافات نامطلوب مطرح می     

گذاران نیز هستند. استفاده از معیار نیم واریانس که  ه خواسته ی کلیه ی سرمایهباشند بلک میانگین نه تنها نامطلوب نمی

 معیار واقعی تری برای سنجش ریسک می ،گیرد فقط انحرافات پایین تر از میانگین را به عنوان معیار ریسک در نظر می

 باشد و در نهایت منجر به اخذ تصمیمات صحیح تری می گردد.

وجه به هزینه های معاملاتی به عنوان یکی از عوامل مهم در مباحث انتخاب پرتفوی بهینه ضروری از بعد راهبردی ت     

 قطعاً وارد شدن هزینه های معاملاتی در تابع هدف ؛باشد. در این مدل هزینه های معاملاتی در نظر گرفته نشده است می

 شت.گذاران خواهد دا های بهینه ی سرمایه تأثیر زیادی در انتخاب ،مدل

ترکیب منطق فازی با مدل برنامه ریزی توافقی امکان بیان پارامترهای نادقیق مدل را به سرمایه گذار خواهد داد. برای      

ها و توابع مربوط به بهترین و بدترین حالت را به طور فازی در نظر  توان متریک فازی کردن مدل برنامه ریزی توافقی می

 گرفت.
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