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Abstract

Various models on how investors choose the most optimum portfolio have 

been introduced. 

Majority of such models complete the process of choosing by a set of the available 

portfolios provided

on�the�efficient�frontier.�At�best,�by�extracting�utility�function�based�on�the�investors’�

preference through interactive dialogues, then the optimum portfolio according the 

financial situations and mental and behavioral characteristics was determined. Notably, 

in practice, this is very difficult for the possible differences in the utility functions.  These 

problems distinguish the role of the compromise-programming model and the unique 

abilities of compromise set as one of the available models in the multi-criteria decision-

making in choosing optimal portfolio. In current research, 20 active companies in 

Tehran exchange market during 2015-2018 period were selected. After determining the 

sum of the absolute difference of safety and profitability index of optimizing investing 

utility functions with direct method and its comparison with the results of compromise 

set method, the research hypothesis accepted.

Keywords: Optimum Portfolio, Compromise-programming Model, 

Compromise set, Optimum of Utility Functions.

JEL: G11, D31, C44, C61

1 . Assistant Professor of Management Faculty of Qom University. Corresponding Author,
Email: nramooz@modares.ac.ir

2 . Master of Financial Management , Email: aqmashhadi@gmail.com

3 . Assistant Professor of Management Faculty, Shahab Danesh University, Email: 
atefat@modares.ac.ir

Received:     2018/01/21
Accepted:��� 2019/01/21

Journal of Financial Management Strategy

Vol. 8, No. 28 

Spring 2020 

Alzahra University- Faculty of 

Social Sciences and Economics 

https://jfm.alzahra.ac.ir/

Lenovo
Typewritten text
Research Paper



 

 

 

 

راق ریزي توافقي در بورس اوانتخاب پرتفوي بهينه با استفاده از مدل برنامه

 1بهادار تهران

 

 4ليرضا عاطفت دوستع، 3، زهرا اکبري آقمشهدي2نجمه راموز
 

 چكيده

ه است. شدگذاران، ارائههاي مختلفی در زمينه انتخاب پرتفوي بهينه براي سرمایهتاكنون مدل

كارا، ي موجود در مرزهايپرتفواي از ها در نهایت با ارائه مجموعهلاكثر قریب به اتفاق این مد

مطلوبيت با  استخراج تابع رسانند و در بهترین حالت در ادامه فرآیند، بافرآیند انتخاب را به پایان می

ناسب با تا حد امکان پرتفوي بهينه را مت گذار از طریق گفتگوهاي تعاملیتوجه به ترجيحات سرمایه

 نمایند. در عمل این امر به دليلهاي رفتاري و روانی افراد تعيين میهاي مالی و ویژگیموقعيت

دل باشد. این مسئله، جایگاه مبر میمانهاي موجود در تابع مطلوبيت افراد بسيار مشکل و زتفاوت

 هاي موجود درعنوان یکی از مدلهاي ویژه مجموعه توافقی را بهریزي توافقی و قابليتبرنامه

گيري سازد. در پژوهش حاضر، با نمونهگيري چند معياره در انتخاب سبد سهام بهينه متمایز میتصميم

اند در بورس اوراق بهادار فعال بوده 79-79ي هالساشركت كه در  02تصادفی به انتخاب تعداد 

هاي سودآوري و ایمنی حاصل از اقدام گردیده است. با بررسی قدر مطلق تفاضل مجموع شاخص

سازي گذاري از طریق مستقيم و مقایسه آن با نتایج حاصل از بهينهسازي توابع مطلوبيت سرمایهبهينه

 وافقی، فرضيه پژوهش مورد تائيد قرار گرفت.ریزي تشده بر اساس روش برنامهانجام

 
 ریزي توافقی، مجموعه توافقی، بهينه توابع مطلوبيت.پرتفوي بهينه، مدل برنامه :واژه هاي کليدي
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 مقدمه

نهادي براي  عنوانبهكند و اي ایفا میبازار سرمایه نقش مهمی در تخصيص كاراي وجوه سرمایه

اهميت  .باشداي برخوردار میكشور از اهميت ویژه و رشد اقتصادي هاتجهيز منابع مالی شركت

گذاران در این بازار به حدي است كه ماهيت وجود بورس اوراق مشاركت و حضور فعال سرمایه

گذاران جدید و گذاري این اشخاص وابسته است. به عبارت بهتر، جذب سرمایهبهادار به سرمایه

گذاران فعلی در این بازار حياتی است. براي تحقق این امر یکی از راهکارها كمک به حفظ سرمایه

رجيحات با ت ترمتناسبو  ترصحيحگذاري اشخاص حقيقی و حقوقی جهت اخذ تصميمات سرمایه

 موردتوجهیکی از مسائل مهم  عنوانبهگذاري از دیرباز فرایند سرمایه روازاین. باشدمی هاآن

 محبوب ميري،مالی بوده و خواهد بود ) گرانوتحليلتجزیهگذاران فردي، نهادي و سرمایه

 مدیریت»و  4«اوراق بهادار وتحليلتجزیه»اصلی  مبحث دو . این فرایند،(4971قدسی،

 تکتک مزایاي تخمين دربرگيرنده بهادار اوراق وتحليلتجزیه. شودمی شامل را 0«پرتفوي

 و هاگذاريسرمایه تركيب وتحليلتجزیه شامل پرتفوي مدیریت كهدرحالیهاست، گذاريسرمایه

 .(424 ،4979 فر، پویان و راعی ( باشدها میگذاريسرمایه از ايمجموعه مدیریت نگهداري

ها گذار فرض ریسک گریزي آنشده در خصوص اشخاص سرمایهیکی از فروض اوليه و پذیرفته

 پرگ و)باشد. درجه ریسک گریزي افراد باهم متفاوت بوده و تحت تأثير عوامل متعددي قرار دارد می

ي درجهباشد، تأثير گذاري میي اندیشمندان حوزه سرمایهليکن آنچه مورد اتفاق همه(. و0229بوجی،

زیرا درجه ریسک ؛ (1،4799زیمبا و كالبرگ)باشد گذاران میي سرمایهبر نوع انتخاب بهينه 9ریسک گریزي

. از (9،0241روي لی ( دهدگریزي بر تابع مطلوبيت افراد تأثير گذاشته و شکل این تابع را تحت تأثير قرار می

گذار كه تا ي شکل تابع مطلوبيت سرمایهواسطهرا بههاي مرز كاي افراد از بين پرتفويهمين رو انتخاب بهينه

. به دليل مشکلات متعدد مربوط به (6،4790ماركویتز ( شودباشد، تعيين میفرد میحدود زیادي منحصربه

اصول و  با استفاده از گذار، پژوهشگران متعددي سعی نمودنداستخراج توابع مطلوبيت خاص هر سرمایه

ی چنين علم اقتصاد خرد بر این مسائل فائق آیند. یکي چند معياره و همريگميتصمهاي مربوط به تکنيک

ارائه شد،  4799كه توسط یو در سال  گيري گروهیهاي مربوط به تعميم اصول تصميمدیگر از این پژوهش

ریزي هدف در پژوهش حاضر از مدل برنامه نيبا همبه تصميمات مربوط به انتخاب سبد سهام بهينه است. 

شده و نتایج حاصل با روش حداكثر سازي توابع مطلوبيت به روش توافقی در انتخاب سبد سهام استفاده

 گردد.مستقيم مقایسه می

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش

بوطه نيز از مبانی نظري مر قاعدتاً، باشدمی ايرشتهبينحاضر پژوهشی  يمطالعهبا توجه به اینکه 

 هب مربوط مباحث رامونيپ یاجمال یبررس براي این منظور، گردید. آوريجمعمختلف  هايحوزه

 يريگميتصم يهامدل و يانتظار تيمطلوب يتئور ،يپرتفو انتخاب يهامدل ،يگذارهیسرما ندیفرا

                                                                                                          
1 . SECURITY ANALYSIS 
2 . PORTFOLIO MANAGMENT 
3 . RISK AVERSION 
4 . KALLBERG & ZIEMBA 
5 . LEROY 
6 . MARKOWITZ 
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 نیا در گرفتهانجام هايپژوهش و یتوافق مجموعه و یتوافق يزیربرنامه خاص طوربه و ارهيمع چند

 .گرفت قرار كار برنامه در نه،يزم

 
 توافقي ریزيبرنامهتعبير اقتصادي مدل 

هاي مورداستفاده زیرا اساس متریک؛ شودابتدا به تعریفی جامع از عبارت تركيبات مصرف تعادلی پرداخته می

ت نهایباشند و متریک بیي مرزهاي مجموعه توافقی میكنندهتعيين ∞=pو  p=1 یعنریزي توافقی یدر برنامه

يبات مصرف باشد یا به عبارت بهتر تمایل به حفظ تركي تمایل افراد به حفظ موقعيت و وضعيت متعادل میمنزلهبه

زدیک به ( زمانی كه مصرف هردوي این كالاها تقریباً ن0x, 4xبه همين دليل تركيب ) دهد.تعادلی را نشان می

 باشد.برقرار می 4ي ي ایدئال باشد؛ تركيبی كاملاً متعادل است. به عبارتی رابطهنقطه

0x  -  0 )                                                             (      4رابطه 
* (x 0 ) = w 4 x - 4

* (x4 w 

4* x 4 : مقدار كالايx   است. یافتهتخصيصزمانی كه كل بودجه به آن كالا 

0
* x :  0مقدار كالايx   است. یافتهتخصيصزمانی كه كل بودجه به آن كالا 

4w 4: نسبتی از بودجه كه به مصرف كالايx  است. یافتهتخصيص 

0w 0: نسبتی از بودجه كه به مصرف كالايx است. یافتهتخصيص 

 برقرار است.0 يرابطه ؛Z 0 ,x4 Z(x=( بر روي منحنی مطلوبيت یکسان 

 

 '0dx  0 xZ' + 4 dx 4 xZ 0 =                                                                      (0رابطه 

 برقرار خواهد بود. 9 يرابطه( تركيبی متعادل باشد، 0x , 4xكه )زمانی  0 يرابطه بر اساس

 

 | dx 0 w | | = 4 dx 4 w 0|                                                                           (9رابطه 

 

به ازاي یک واحد نهایی از  را  x 4یک واحد نهایی از  تواندمی گيرندهتصميمدر این موقعيت، 

0 x بالسترو، و رومرو) ؛ بدون تغيير در سطح مطلوبيت حاصل از مصرف تركيب فعلی، معاوضه نماید 

واهد گذار مایل خگذاري، سرمایهدر فضاي سرمایه مسير تعادلی(متعادل )ي مصرف در نقطه (.4774

بود یک واحد نهایی از شاخص سودآوري را با یک واحد نهایی از شاخص ایمنی معاوضه نماید، 

.  اگر(4،0224و پلاسانتاماریا بالسترو(باشد  w =4 w 0= 4اگر 
1

1
x

 =4 w و 
2

1
x

 =2 w  در نظر گرفته

 برقرار است: 9و  1 هايرابطهشود، در تركيبات مصرف متعادل 

 

 0x  0 w =  4 x 4 w                                                                                     (1رابطه 

0                                                                                   (9رابطه 
* /x 0 x = 4

* /x 4 x                                                    

كه در پارادایم جانشين بودن  باشدمیهمان ویژگی متعادل بودن  9و  1 هايرابطهبرقراري 

 .( 4776، 0رومرو(باشدمییق لاگرانژ، حائز اهميت مجموعه توافقی و بهينه توابع مطلوبيت به طر

                                                                                                          
1 . Ballestero  & Pla-Santamaria 
2 . Romero 
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 همواره برقرار است. 6 ي( رابطهLدر تركيبات مصرف متعادل )

 6رابطه 
𝑀𝑅𝑆 = 𝑊1 𝑊2⁄  

 

If   𝑊1𝑋1~𝑊2𝑋2 → |𝑊1𝑑𝑋1 𝑊2
𝑑𝑋2| ~1 

 

If   𝑊1𝑋1 = 𝑊2𝑋2 → |𝑊1𝑑𝑋1 + 𝑊2𝑑𝑋2| = 0 
 

𝑍𝑋1
́ 𝑍𝑋2

~́⁄ 𝑊1 𝑊2⁄ → 𝑀𝑅𝑆 = 𝑊1 𝑊2⁄  
 

به  قوياحتمالبهبه طریق لاگرانژ،  Zي تابع نتيجه گرفت كه مقدار بيشينه توانمیاز روابط فوق، 

Lو   L 4 [ۀ فاصل
 سازيبهينهجانشين مناسبی براي  CPگفت  توانمیبنابراین ؛ تعلق دارد ] 

 (.4،4774رومرو و )بالسترو باشدمیكلاسيک به طریق لاگرانژ 

 

 تئوري مطلوبيت و انتخاب پرتفوي بهينه

 ليلوتحتجزیهداري در مباحث مربوط به دامنه طوربهمطلوبيت مورد انتظار  حداكثر سازي

مطلوبيت  حداكثر سازيمفهوم  بر اساسنيز  M-Vاست. مدل  شدهگرفتهبهينه به كار  هايپرتفوي

طلوبيت انتظاري چارچوبی براي بررسی دیدگاه ( م0،4779چن و هاناشده است ) بنانهادهانتظاري 

. در رفتار انتخاب عامل اقتصادي، (0241 ،9روي و ورنر لی ( كندمیافراد نسبت به ریسک را فراهم 

دو مسئله حائز اهميت است؛ اول اینکه نتایج تصميمات ممکن است متغيري تصادفی باشد )مانند 

يامدهاي گذاران، پاینکه بسياري از تصميمات سرمایهتحت شرایط عدم اطمينان(. دوم  گذاريسرمایه

بر روي مطلوبيت فعلی  تنهانهتصميمات  گونهاینبه همراه دارد كه  هاآنمهمی براي آینده 

واهد بود. گذار مؤثر خ؛ به همان اندازه بر روي مطلوبيت آینده سرمایهباشدمیگذار تأثيرگذار سرمایه

 صورتبه( اساس اخذ تصميم در شرایط عدم اطمينان VNMمورگنشترن )مدل فون نویمان و 

بر گذاران است. با در نظر گرفتن این فرض كه سرمایه تعریفقابلمطلوبيتی كه باید حداكثر گردد، 

، پرتفویی ، پرتفوي حاصلنمایندمیواریانس، اقدام به انتخاب پرتفوي بهينه  -معيار ميانگين اساس

، 1استرادا( گرددمیگذاران به ازاي انتخاب آن، حداكثر خواهد بود كه تابع مطلوبيت سرمایه

 ثر سازيحداكگذار و روش لحاظ نمودن توابع مطلوبيت براي شخص سرمایه باوجوداینکه. (0،0220

ه ولی ب شودمی گذارسرمایهبراي دقيقی  هايانتخاب، منجر به 9این توابع به طریق لاگرانژ غيرمستقيم

دليل مشکلاتی همچون بالا بودن حجم محاسبات و محاسبات تکراري، تقریب توابع مطلوبيت 

 . (4791 ،6ماركویتز و )كرول اهميت زیادي پيدا كردند

 كار به دشدهيق تيمطلوب توابع ينهيبه نقاط افتنی يبرا هاروش ترینمهم از یکی عنوانبه لاگرانژ روش

 (.0244جل،) باشدمی 9رابطه  طبق نهيبه نقاط آوردن دست به يقهیو طر قيدشده طیشرا. رودیم

                                                                                                          
1 . Ballestero  & Romero 
2 . Hanna  & Chen 
3 . LeRoy  & Werner 
4 . Estrada 

 سازی مقید در اقتصاد می باشد.مند برای حل مسائل بهینهلاگرانژ، متدی قوی و قاعدهروش . 5
6 . Kroll & Markowitz 
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Max    F(X1, X2)                                                                                 (                              9رابطه  
S. tg(X1, X2) = 0 
L(X1, X2, ƛ) = f(X1, X2) + ƛg(X1, X2) 
∂L

∂X1
= 0 

∂L

∂X2
= 0 

∂L

∂ƛ
= 0 

 

 

  لاگرانژ قیطر به یسازنهیبه .1شکل 

 

گذار با مرز شود كه توابع مطلوبيت سرمایهبه اعتقاد ماركویتز پرتفوي بهينه در محلی از مرز كارا واقع می

ریسک رجه شده است بر اساس كاهش دگردد. توابع مطلوبيتی كه در این تحقيق به كار گرفتهكارا مماس می

 ( به شرح جدول ذیل در نظر گرفته شد.0224) 4( و آميلون4791گریزي مطابق با مطالعه كرول )

 

 منتخب و بیان پارامترهای مربوطه توابع مطلوبیت .1جدول 

ریسک گریزی  ریسک گریزی نسبی آرو و پرت

 مطلق آرو و پرت

  U(w)تابع مطلوبیت مقادیر پارامترها

 افزایشی

 ثابت

 کاهشی

  α =0 کاهشی
α =0.5 

Ln(α+w) 

  α =2 ثابت ثابت
α =5  

   

 افزایشی

 ثابت

 کاهشی

  .α= -0.8, β=0 کاهشی
α =-0.5, β=0.2  

 کاهشی

 کاهشی

 کاهشی

 α =0.5,   β=0.7 کاهشی
α =-0.3, β=1.5 

Ln(β+ Ln(α+w)) 

                                                                                                          
1 . Amilon 
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باشد توابع مطلوبيت منتخب از نوع لگاریتمی، نمایی منفی مشخص می 4طور كه در جدول همان

 :از است عبارت لگاریتمی تيمطلوب تابعباشد. و نمایی می

U(y) = Ln(y + α) ,                             − α < 𝑦                                  (9طه راب

𝛂− گرا < 𝑦  برابر و یكاهش مطلق يزیگر سکیباشد ر  
1

(y+α)
 کی برابر α اگر. است 

t(y) برابر يریپذسکیر. است کی برابر ینسب يزیگر سکیر باشد، =  y +α باشدیم.  

دیریت مایل متوابع مطلوبيت نمایی)توانی( نيز یکی از انواع توابع مطلوبيت پركاربرد در مباحث 

 است. شدهدادهنشان  7گذاري است. شکل عمومی این دسته از توابع در رابطهو سرمایه

u(y) =
1

γ
(α + γy)

1−
1

γ    ,               − α < 𝛾𝑦                    (                       7رابطه  

γ اگر = γ و 0 ≠   برابر مطلق يزیگر سکیر باشد،  1
1

(𝛼+𝛾𝑦)
γ اگر و است  > 0 

γ اگر صورت نیا ريغ در. است یكاهش مطلق يزیگر سکیر باشد، <  يزیگر سکیر باشد 0

α اگر. است یشیافزا مطلق = براي محاسبه . است γ برابر ینسب يزیگر سکیر باشد 0

t(y) از رابطه  يریپذسکیر = α + γy (.97 ،0241 رو،  یل) شوداستفاده می 

نشان  42نمایی است كه در رابطه تيمطلوب توابع انواع از یکتوابع مطلوبيت نمایی منفی ی

 است. شدهداده

u(y) = −e−αy                                    (                                                             42رابطه 

t(y) با برابر كه است ثابت مطلق يزیگر سکیر ت،يمطلوب توابع نوع نیا یژگیو از =
1

α
  

 (.97 ،0241،يرو یل) باشدیم

 پارامتر و هستند یخط ریپذسکیر تيمطلوب توابع یمنف یینما ،یتمیلگار ،یینما تيمطلوب توابع

γ  (γ = γ و یمنف یینما تيمطلوب توابع يبرا 0 =  تابع بيش( یتمیلگار تيمطلوب توابع 1

 (.72 ،0241،يرو یل) باشدمی يریپذسکیر

و  گذاري تابع هدففضاي سرمایهسازي مطلوبيت مورد انتظار در در مباحث مربوط به بهينه

 صورت رابطه زیر در نظر گرفته شد.ها بهمحدودیت

𝑀𝑎𝑥 𝐸[𝑈(1 + ∑ 𝑥𝑖 𝑟𝑖
𝑛
𝑖=1 (                                                                               44رابطه  [(  

s.t       𝑥𝑖 ≥0       i=1,…,n  
 ∑ 𝑥𝑖

𝑛
𝑖=1 = 1 

 

ست حداكثر بایصورت ثروتی كه میگذار بهي فوق تابع مطلوبيت مورد انتظار سرمایهدر رابطه

همان محدودیت مربوط به  همان بازده سهام منتخب و  شده است. گردد، تعریف

 اشد.بتر باشد، میگذاري در سهام منتخب كه نبایستی از یک بزرگمجموع سرمایه
 

 متوسط()گذار استانداردسرمایه

ریزي توافقی را در انتخاب سبد سهام حائز اهميت نموده است عملياتی آنچه استفاده از برنامه

اي هباشد. در پژوهشها میاي از متریکگذاران با لحاظ نمودن خانوادهنمودن مفهوم ریسک سرمایه

یسک شده راز معيارهاي معروف و شناختهكلاسيک اقتصاد براي نشان دادن درجه ریسک گریزي 

گذاران مانند یک از سرمایهشود. آنچه مسلم است هيچاستفاده می (4794نسبی و مطلق آرو و پرت )

چن،  )هانا و طلبدسازي متفاوتی را میگذاران، نيازهاي مدلهم نبوده و طبقات مختلف سرمایه
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تلفی از دو شاخص ریسک و بازده را در نظر هاي مخو براي انتخاب پرتفوي بهينه تركيب (4779

گذاران دانست. هاي اصلی سرمایهعنوان یکی از دغدغهتوان بهگيرند. پارامتر ریسک را میمی

گذاران را بر اساس آن به انواع مختلفی توان سرمایهاهميت این شاخص تا جایی است كه می

زمان درجه ریسک گریزي و نرخ ن همبندي نمود. پژوهش جامع بوجی و پرگ سعی در تخميطبقه

گذار، نمودند. نتيجه پژوهش مزبور نشان داد ریسک گریزي با عواملی تنزیل زمانی براي هر سرمایه

 بوجی) هاي مذهبی و ... در ارتباط استمانند ميزان درآمد، سطح تحصيلات، سن، جنسيت، گرایش

ص گذار متمایل به سمت شاخاند: سرمایهدهگذاران را به سه دسته تقسيم كرو سرمایه( 0229پرگ، و

. بالسترو و رومرو 4گذار استانداردگذار متمایل به سمت شاخص ایمنی و سرمایهسودآوري، سرمایه

 عنوان فردي كه به دنبالگذار استاندارد )متعارف( بههاي سرمایه(، ضمن برشمردن ویژگی4776)

عنوان نقطه مرجع و را به L سودآوري است،حفظ موقعيت متعادل خود از نظر شاخص ایمنی و 

به عبارت  .(4776، 4994رومرو، و السترو)بگذاران، معرفی نمودند ي سرمایههدف عام مطلوب كليه

ند و دانعنوان تركيبی متوازن )متعادل( از عناصر میهاي متعادل را بهها موقعيتبهتر، همه انسان

ب هاي بسيار ناهماهنگ از نظر تركيهاي غيرمنطقی، تمایلی به ایجاد موقعيتكس غير از انسانهيچ

گ، متوازن و متعادل از هاي هماهنندارد. به عبارت بهتر یکی از اصول بارز انسان، ایجاد تركيب

Lاین مسئله است كه چرا  دهندهحيتوضباشد. این واقعيت، عناصر می
عنوان یک هدف عمومی به 

البته در این حالت تنها ( 0224و پلاسانتاماریا،  بالستروباشد )می طرحقابلگذاران براي كليه سرمایه

ه عبارت گيرد. بر استاندارد در موقعيت متوازن موردتوجه قرار میگذاسرمایه زانهیگر سکیررفتار 

 براي 0جعي مرگذار استاندارد فردي است كه مطلوبيت نهایی ریسک و بازده در نقطهبهتر سرمایه

  .(4990،4776رومرو، ص و بالسترووي یکسان است )

 هايمتناسب با رجحانگذاري انتخاب پرتفوي بهينه مسائل دنياي سرمایه نیترمهمیکی از 

شده و داري در این زمينه انجام، به همين دليل تاكنون تحقيقات متعدد و دامنهباشدیم گذاران سرمایه

ریزي ترین مدل برنامهواریانس ماركویتز مهم -مدل ميانگين نيبنیدراباشد. همچنان در حال انجام می

(. ماركویتز 4790ماركویتز،عه مالی معرفی گردید )به جام 4790باشد كه در سال اي میپرتفوي تک دوره

خود دارد و  9گذار استاندارد )متعارف( سعی در حداكثر سازي مطلوبيت مورد انتظارنشان داد كه سرمایه

ابع دهند. همچنين اگر تهاي غير مسلط مرز كارا انجام میگذاران، انتخاب خود را از بين پرتفويسرمایه

 واریانس، معيارهاي معتبر و كارا براي هر نوع تابع مطلوبيت-ها نرمال باشد، معيارهاي ميانگينتوزیع بازده

ذار مقعر باشد گنس زمانی كه تابع مطلوبيت سرمایهواریا-طوركلی مدل ميانگينباشد )همان منبع(. بهمی

 –مان هاي تابع مطلوبيت انتظاري فون نویها نرمال باشد به عبارتی از ویژگیو تابع توزیع بازده دارایی

-Mواریانس )–(. مطابق با مدل ميانگين4791ماركویتز، و )كرولباشد مورگنشترن پيروي كند، صادق می

Vگذاري تواند حداكثر بازده سرمایهمعين كردن سطح مشخصی از ریسک، می ( ماركویتز، یک فرد با

را از طریق حداكثر كردن بازده مورد انتظار پرتفوي به دست آورد یا به ازاي سطح مشخصی از بازده، 

ي واریانس پرتفوي به دست آورد حداقل سازگذاري را از طریق تواند حداقل ریسک سرمایهیک فرد می

                                                                                                          
1 . Average investor 

2 . Reference point 

3 . Expected utility 
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 و بالستروباشند )(. مدل تمام كوواریانس ماركویتز تنها قادر به تعيين مرز كارا می4،0227هانگ و چن)

هاي كارا را بر اي از پرتفويكند بلکه مجموعهي بهينه را مشخص نمیمدل پرتفواین  .(4779 رومرو،

 انتظار، پرتفويها با توجه به ریسک و بازده مور نماید كه همگی آنروي منحنی مرز كارا مشخص می

ع مرزكارا و با توجه به شکل تاب مسلط ريغهاي گذار انتخاب خود را از بين پرتفويبهينه هستند و سرمایه

(. به دليل مسائل و مشکلات مدل 0،0222جونزدهد )مرز كاراي پاراتویی( انجام می)مطلوبيت خود 

 سی نمودند. پژوهشگرانی چونبرر سازي سبد سهام راماركویتز پژوهشگران دیگري موضوع بهينه

گذاران ي ریسک گریزي مطلق سرمایهكه درجهنشان دادند درصورتی 4799كالبرگ و زیمبا در سال 

گزینند را برمی ي مشابهیهاي بهينهگذاران با داشتن هر نوع تابع مطلوبيتی، پرتفويمشابه باشد، سرمایه

( GP) 9ریزي آرمانی( و سپس ایجيري مدل برنامه4476همچنين چارنز و كوپر ) (4799زیمبا، و كالبرگ)

وجود  GPهاي دیگر، غير از مسائل مالی را ارائه نمودند. وليکن دلایل مهمی جهت استفاده از مدل در

گذار به تعيين تقریبی از تابع مطلوبيت سرمایهقادر  GPدارد. بر اساس مفاهيم مالی، دليل اصلی این است كه 

(. با توجه به عدم توانایی 0221بالسترو،گردد )مطلوبيتی كه با ریسک گریزي مشخص مینيست؛ یعنی تابع 

هترین ي تعيين مرز كارا و انتخاب بهاي مذكور در انتخاب پرتفوي بهينه طرح مدلی كه هر دو وظيفهمدل

 (.4779و،رومر و بالسترورسد )زمان انجام دهد، ضروري به نظر میطور همگذاري را بهمجموعه سرمایه

يري گروهی گهاي تصميمریزي توافقی كه از تکنيکميلادي استفاده از مدل برنامه 72از همين رو از دهه 

شده با موضوع انتخاب هاي خاص مجموعه توافقی در مطالعات انجام( به دليل ویژگی4799یو،باشد )می

(. 4776رومرو، و بالستروده است )پرتفوي بهينه شروع گردید و تاكنون هم روند تکاملی خود را طی نمو

كه اولين  باشدشده و معروف میمعياره شناخته گيري چند( یک رویکرد تصميمCP) 1ریزي توافقیبرنامه

ریزي ریاضی با قابليت بررسی اهداف برنامهتکنيک  CP ( مطرح گردید.4799بار توسط یو و زلنی )

زمان تمامی اهداف سازي همميان معيارها اجازه بهينهچندگانه، در شرایطی كه در آن سطح بالاي تضاد 

 عنوان نقطه مرجعآل بهایدهتعيين نقطه CPاساس و شالوده  باشد.دهد، میشده را نمیدر نظر گرفته

(. 4774 رومرو، و بالسترورسند )باشد كه سایر معيارها در مقایسه با این نقطه به مقدار بهينه خود میمی

 ها ازحلي این راهها را مطابق با فاصلهحلي گسسته )مجزا( از راهفقی یک مجموعهریزي توابرنامه

با پژوهشی كه توسط بالسترو و رومرو در سال  (.9،0224پرودانویسكند )بندي میآل رتبهحل ایدهراه

اقتصادي و مالی ریزي توافقی در مسائل برنامه روزافزون انجام گرفت، راه براي توسعه و استفاده 4774

رسی نمودند. ریزي توافقی را برهموار شد. این پژوهشگران با انجام پژوهشی ارتباط تابع مطلوبيت و برنامه

سازي ریزي توافقی جانشين خوبی براي بهينهنتایج حاصل از كار این دو پژوهشگر نشان داد كه برنامه

 گذاري دربه بررسی سيستم ارزش( در پژوهشی دیگري 4779كلاسيک است. بالسترو و رومرو )

عنوان گذاري خاصی را پيشنهاد نمودند كه بهارزش ریزي توافقی پرداختند. این پژوهشگران سيستمبرنامه

اي در سناریوهاي اقتصادي آل شدن قيمت سایهصورت نسبی و معکوس باعث ایدهكننده بهیک تعدیل

ي انتخاب پرتفوي، فرض در مسئله CP يريكارگضمن به 4776باشد. بالسترو و رومرو در سال می

                                                                                                          
1 . Chen & Huang 
2 . Jones 
3 . Goal programming 
4 . Compromise programming 
5 . Prodanovic 
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ترین مسائل در انتخاب متوسط( را در تحليل خود به كار بردند. یکی از مهم) 4گذار استانداردسرمایه

باشد. گذاران در خصوص معيارهاي ریسک و بازده میپرتفوي بهينه داشتن اطلاعاتی از ترجيحات سرمایه

آل نرمالایز شده و نقاط مرز ي ایدهان دادن فاصله موجود بين نقطهها براي نش، متریکCPدر چارچوب 

عنوان معيار رود. به عبارت بهتر، مفهوم فاصله به(، به كار می0NISEكاراي ترسيم شده به روش )

 شود. نتایج حاصل از كار این پژوهشگران نشانگذاران در نظر گرفته میگيري ترجيحات سرمایهاندازه

هاي سنتی مورداستفاده براي انتخاب ي توافقی یک جایگزین مناسب نسبت به روشهمجموع داد كه

ها با درجه ریسک گریزي به بررسی ارتباط متریک 4779اوراق بهادار است. بالسترو در سال 

ي ریسک ( متناسب با درجهpگذاران پرداخت. این روش ما را به برآورد مناسبی از متریک )سرمایه

هاي در انتخاب پرتفوي شركت CPپلاسانتاماریا از  0224سال سازد. در هنمون میگریزي افراد ر

در سال هاي معاملاتی در بورس اوراق بهادار مادرید اقدام نمود. گذاري با لحاظ نمودن هزینهسرمایه

ن گذاري استفاده كردند. با ایهاي سرمایهانتخاب پرتفوي براي شركت در CP این دو پژوهشگر از 0221

اي كه نقاط بهينه عنوان محدودهي توافقی بهتائيد فرض جانشين بودن مجموعه توان گفتتوضيحات می

ي انتخاب بهينه افراد شود به افزایش دانش كاربردي در زمينهگذاران در آن واقع میتوابع مطلوبيت سرمایه

 ل بيان گردید:صورت ذیمنجر خواهد شد. با توجه به توضيحات مطروحه، فرضيه پژوهش به

رفتار  ریزي توافقی، تقریب مناسبی ازشده با استفاده از مدل برنامههاي بهينه محاسبهپرتفوي»

 «باشدمی (گذار متعارف )استانداردسرمایه

 

 شناسي پژوهشروش

ي پژوهش حاضر بر اساس هدف كاربردي، بر اساس نوع رویکرد، كمی، بر اساس نحوه

و طرح پژوهش،  ايكتابخانه-توصيفی و پژوهش اسنادي هايپژوهشها در گروه گردآوري داده

باشد جهت می ايرشتهبيناي ، مطالعهشدهانجامباشد. با توجه به اینکه پژوهش تجربی ميدانی می

است.  شدهاستفادهو توابع مطلوبيت  CPها از تکنيک تئوري پردازي و همچنين تحليل داده

اي، براي مشخص نمودن نقاط كاراي گوشه MATLAB2014افزار رمنویسی با استفاده از نبرنامه

 با هدف ترسيم مرز كارا به كار گرفته شد. (NISEبا تکنيک موسوم به تخمين مجموعه غيرمرجح )

هاي مربوط به ریسک و بازده سهام منتخب، ماتریس كوواریانس بازده با استفاده از با استفاده از داده

 بورس در شدهپذیرفته شركت 02 پژوهش نیا در يآمار نمونهي اكسل تهيه شد. صفحه گسترده افزارنرم

هادار شده در بورس اوراق بهاي پذیرفتهبين شركت ازساده  یتصادف صورتبه كه باشندیم اوراق بهادار

 ياجرا و یررسب به حاضر پژوهش نکهیا به توجه با گفت دیبا نمونه حجم خصوص در. اندشدهانتخاب تهران

 خصوص نیا رد بالا تعداد با يهانمونه انتخاب به يازين باشدیم سهام سبد انتخاب در یاضیر کيتکن کی

صورت از طرفی افزایش تعداد سهام به. باشدیم مدنظر سهام سبد ليتشک صرفاً و است نداشته وجود

ع از بنابراین باوجود اطلا ؛افزایدمیشده افزاري تهيههاي متعدد نرماي بر مشکلات اجراي برنامهفزاینده

  شركت انتخاب گردید. 02 نمونههاي پذیري نتایج، تعداد شركتكاهش تعميم

                                                                                                          
1 . Average investor 

2 . Non-inferior set estimation method 
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 و آزمون فرضيه هاداده وتحليلتجزیه

 اجراي مدل

 آمده است. 9 يرابطهتوافقی در  ریزيبرنامهچگونگی انتخاب پرتفوي در چارچوب مدل 

 

40)                                                                           ]P |  *V -| V p 
2  + wpE |  -*| Ep .1= [w pMin  L 

St   Y  X        
        آیدمیبه دست  9رابطه =P 4به ازاي( 49

                                                                      V 0W -E  4Max W  
St        Y  X                                                                 

 .آیدمیبه دست  7 يرابطه =p ∞و به ازاي شودمیتعيين  1L، 9 يمعادلهبا حل 

41 )                                                                 (*V-(V0W ) , E-*(E 4Max  [W 

L،7 يمعادلهبا حل 
 .شودمیتعيين  

49     )                                                     )]*V-(V0 , W 4Min   D=Min Max[W 

St   Y X                                                                                                
 .باشدمی 42معادل رابطه  44 يمعادله(، 4797توسط كوهن و زلنی ) شدهانجامپژوهش  اساسبر 

 

46      )                                                                                               Min D 

 St   W4 (E
*-E)   D   

 W0 (V-V*)   D 

 Y X 
 

 توافقی ریزیبرنامهدر مدل  کاررفتهبهاختصاری  علائم .2جدول 

 تعریف علائم اختصاری

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

X های مدلی محدودیت: مجموعه  V واریانس بازده: 

گذاری در :تابع مطلوبیت سرمایه U(E,V) . شودنسبت داده می E,Vهایی که به : وزن

 E-Vفضای 

P ی توابع فاصله  و در اینجا درجه ریسک گریزی :پارامتری که خانواده

 کنندرا مشخص می

*E ارزش ایدئال )آرمانی( برای :E 

,1L وL
 ، ∞و 1 های توافقی به ازای متریکجواببهترین  :

 کنند.های توافقی را مشخص میمجموعههای محدوده

*Vآرمانی( برای ) : ارزش ایدئالV 

*V ارزش ضد ایدئال برای :V *E:  ارزش ضد ایدئال برایE 

 

ي ر مسئلهآل دایده ينقطهتوافقی در اولين مرحله لازم است كه  ریزيبرنامهبراي استفاده از مدل 

رتفویی با آل پایده ينقطهانتخاب پرتفوي در فضاي ریسک و بازده تعریف گردد. طبق تعریف، 

. براي ایجاد قابليت مقایسه، دو معيار مزبور بر اساس روابط باشدمیحداقل ریسک و حداكثر بازده 

 .«است هترب بيشتر،»عبارت هر دو با  شوند كهی تبدیل هایشاخصتا به  گردندمی زینرمالا 49و  40
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49   )                                                                    
*

*

*

EE

EE




 = 4  )شاخص سودآوري ( 

49    )                     
*

*

*

*

*

*

VV

VV

VV

VV








 - 4   0 = 4 -=  شاخص ریسک  )شاخص ایمنی ( 

آل، مرز كاراي پاراتویی بر اساس دو معيار ميانگين ي ایدهو تعيين نقطه CPكارگيري اصول با به

شده، ترسيم شد. ویژگی مهم مدل مطرح 4بازده اوراق بهادار انتخابی و ریسک این اوراق، در شکل 

رسيم مرز نقطه براي ت 49 و NISE4باشد. در این پژوهش از روش وزن دهی به هریک از معيارها می

نياز به داشتن اطلاعات ترجيحی افراد در  عدم ،روش نیاشده است. دليل استفاده از كارا استفاده

هاي کباشد. این روش یکی از تکنيمورد ریسک و بازده و قابليت ترسيم مرز كارا با حداقل نقاط می

در این  (.0،0229رهمن و كاستابر كارایی پاراتویی دلالت دارد ) NISEي باشد و واژهوزن دهی می

طور جداگانه اقدام نموده كه این فرآیند منجر سازي هریک از توابع هدف بهروش در ابتدا به بهينه

عنوان ي مجاور بهخط بين هر دو نقطهگردد. شيب پارهدر فضاي هدف می Bو  Aبه ایجاد نقاط 

 (.4797شر،كوهن و شود )ي جدید محسوب میهاي تابع هدف اصلی در مسئلهوزن

. نتایج حاصل از گيریممی در نظررا  47ي در شروع كار مدل اساسی انتخاب پرتفوي در رابطه

 آمده است. 9تابع هدف در جدول  سازيبهينه

74                                                  )                                                        V0 W-E4Max  W 

S.t    

1
20

1


i

ix

 

 

ي ي غير مرجح استفاده شد. برنامهي بعد براي ترسيم مرز كارا از الگوریتم تخمين مجموعهدر مرحله

 تهيه گردید. MATLAB2014افزار افزاري موردنياز براي انجام این مرحله با استفاده از نرمنرم

 

 
 NISEنمایش مرز کارا به روش  .2شکل 

  

                                                                                                          
علاقمندان برای مطالعه ی بیشتر در مورد این تکنیک می توانند به مقاله کاربرد روش تخمین مجموعه ی غیر . 1

مجله ( 1331مرجح در انتخاب پرتفوی بهینه نوشته ی دکتر عادل آذر، نجمه راموز و علیرضا عاطفت دوست )

 مراجعه نمایند. 2پژوهشهای مدیریت صنعتی شماره 

2 . Costa & Rehman. 



 9911 بهار، هشتم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   92

 

 ی و ریسک و بازده متناسب با هر موردگذارسرمایهمختلف  هایترکیب .3جدول 

 

 يگردد. به عبارت بهتر در این مرحله مرزهاي مجموعهي توافقی مشخص میمجموعه ي سوم،در مرحله

ل را نرمالایز هاي حاصاین منظور مقادیر مربوط به ریسک و بازده پرتفوي به شوند.تعيين می Lو  1Lتوافقی یعنی 

 آمده است. 1هاي سودآوري و ایمنی محاسبه شد. نتایج این مرحله در جدول نموده و شاخص

 

 و ایمنی سودآوری هایشاخصمربوط به  اطلاعات .4جدول 

 TETA1 TETA2 TETA1+TETA2 ریسک بازده  ردیف












)L-INF  (  


)L1 ( 



 

تعلق دارد كه  1جدول  در 49هاي سودآوري و ایمنی به ردیف شاخصحداكثر مقدار مربوط به مجموع 

 1Lي مختصات نقطه نیبنابرا باشد.درصد می 04با درصد و ریسکی برابر  422ي پرتفویی با بازده دهندهنشان

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20 

1111 1 1111 1 1110 1113 1115 1 1 1114 1 1 1113 1 1110 1  1110   

1110 1 1115 1 1115 1110 1115 1 1 1110 1 1 1115 1 1115 1115 1115 1115   

1110 1 1110 1 1 1115 1115 1 1 1125 1 1 1113 1 1110 1     

1110 1 1113 1 1110 1115 1114 1 1 1115 1 1 1113 1 1110 1     

1112 1 1110 1 1110 1114 1113 1 1 1113 1 1 1112 1 1115 1     

1123 1 1115 1 1110 1114 1113 1 1 1110 1 1 1110 1 1114 1     

1110 1 1114 1 1110 1112 1112 1 1 1112 1 1 1113 1 1113 1     

1140 1 1113 1 1112 1112 1111 1 1 1110 1 1 1112 1 1112 1     

1114 1 1112 1 1110 1111 1111 1 1 1110 1 1 1113 1 1111 1     

1114 1 1113 1 1114 1112 1112 1 1 1110 1 1 1114 1 1112 1     

1114 1 1111 1 1115 1111 1111 1 1 1110 1 1 1110 1 1111 1     

1111 1 1115 1 1115 1111 1111 1 1 1110 1 1 1110 1 1111 1     

1 1 1112 1 1113 1 1 1 1 1121 1111 1 1112 1 1 1     

1 1 1111 1 1113 1113 1111 1 1 112 1 1 1113 1 1111 1     

1111 1 1 1 1111 1 1 1 1 112 1111 1 1111 1 1 1     

1111 1 1 1 1111 1 1 1 1 1113 1 1 1111 1 1 1     

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1  1 1 
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ي توافقی دیگر مجموعهكه مرز   Lبر تعریف بنا ي توافقی مشخص گردید.عنوان یکی از مرزهاي مجموعهبه

ا انجام بهاي سودآوري و ایمنی مقدار تقریباً برابري خواهند داشت. شاخص اي است كه در آن،باشد؛ نقطهمی

در  براي ریسک به دست آمد. 49درصد براي بازده و  17با مختصاتی برابر با   Lيي ساده، نقطهیک محاسبه

ي روش حداكثر سازي مطلوبيت به طریق مستقيم با توجه به طيف توابع مطلوبيت منتخب در جدول ادامه براي اجرا

 آمده است. 9تهيه گردید. نتایج حاصل در جدول  MATLAB2014افزار اي با استفاده از نرمبرنامه 4

 

 برای اجرای روش حداکثر سازی مطلوبیت به طریق مستقیم .5جدول 

 سهم توابع مطلوبیت

1 

 سهم

2 

 سهم

3 

 سهم

4 

 سهم

5 

 سهم

0 

 سهم

0 

 سهم

0 

 سهم

3 

 سهم

11  

Ln(w) 11 1 1 1 1 1 1 1 1124 

Ln(w-0.5) 11 1 1 1 1 1 1 1  

     
 

11 1 1 1 1 1 1 1  

  
 

11  1 1 1 1 1  

 
  

 

1     1 1 1 

 
  

 

11  1  1 1 1 1  

Ln(0.7+ 

Ln(w+0.5)) 
11 1 1   1 1  112 

Ln(1.5+ Ln(w-

0.3)) 
11 1 1 1 1   

 5جدول  ادامه

سهم توابع مطلوبیت

11 

سهم

12 

سهم

13 

سهم

14 

سهم

15 

سهم

10 

سهم

10 

سهم

10 

سهم

13 

 21سهم

Ln(w) 1 1134111311111
Ln(w-0.5) 111111

  
 

1111111

  
 

111123111

  
 

1 111112 

  
 

11111 

Ln(0.7+ Ln(w 

+0.5)) 
1111 1111

Ln(1.5+ Ln(w-

0.3)) 
11111 11

 

ارگيري كي ایران نشان داد كه پرتفوهاي حاصل از بههاي ذكرشده در بازار سرمایهنتایج اجراي مدل

درصد دارند. ریسک پرتفوهاي مذكور  422درصد الی  17ي دامنه ریزي توافقی، بازده اي درمدل برنامه
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روش مدل حداكثر سازي ي نتایج حاصل از اجراي گيرد. خلاصهقرار می درصد 04 تا 49ي در دامنه

 آمده است. 6ي توافقی در جدول مطلوبيت به طریق مستقيم و نتایج مربوط به مجموعه

 

 نتایج حاصل از حداکثر سازی توابع مطلوبیت یمقایسه .6دول ج

 توافقی یمجموعهو مرزهای 

ی های حاصل در مجموعهپرتفوی

 توافقی

ق به طری های حاصل از روش حداکثر سازی مطلوبیتپرتفوی

 مستقیم

 توابع مطلوبیت ریسک بازده ریسک بازده بازده

L1 111211125 1130 Ln(w) 

L 1110 1131 Ln(w-0.5) 

 

1115 1123  

1113 1120  

1110 1125  

1130 1113  

1105 1112 Ln(0.7+ Ln(w+0.5)) 

1140 111 Ln(1.5+ Ln(w-0.3)) 

 

با نرمالایز نمودن شاخص ریسک و تبدیل آن به شاخص ایمنی، مجموع شاخص سودآوري و 

ایمنی و سودآوري به ازاي توابع  هايشاخص. مجموع باشدمی 4024برابر با نقطهایمنی در این 

 آمده است. 9مطلوبيت منتخب در جدول 

 

بررسی تفاضل قدر مطلق توابع مطلوبیت منتخب با مجموعه توافقی بر اساس  .7جدول 

 سودآوری و ایمنی هایشاخص
ها نسبت قدر مطلق تفاضل مجموع شاخص

 به مجموعه توافقی

مجموع شاخص ایمنی و 

 سودآوری

 توابع مطلوبیت

Ln(w) 

11121Ln(w-0.5) 


 


 

11101135 


 
Ln(0.7+ Ln(w+0.5)) 

Ln(1.5+ Ln(w-0.3)) 
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 بحثو  يريگجهينت

هاي ریزي توافقی منجر به انتخاب، استفاده از مدل برنامهدهدیمنتایج حاصل از تحقيق نشان 

 گيريكاربهحاصل از  هايپرتفويتوان نتيجه گرفت كه گردد بنابراین میاي با ریسک كمتر میبهينه

 .باشندمیگذاران تري براي سرمایهمناسب هايپرتفويریزي توافقی، مدل برنامه

يتمطلوبيت به طریق مستقيم، به ازاي توابع مطلوب حداكثر سازيمنتخب به روش  هايپرتفوي

=U . با .باشدمیدرصد  426درصد و بازدهی برابر با  09داراي ریسکی معادل 

و قدر مطلق  باشدیم 2079سودآوري و ایمنی به ازاي این تابع مطلوبيت  هايشاخصمجموع توجه به 

 .باشدمی 2029از مجموعه توافقی برابر با  آمدهدستبهتفاضل مجموع 

قدر  ؛ وباشددرصد می 79و بازده  47شده ریسک محاسبه U=به ازاي تابع مطلوبيت 

 كمترین ميزان اختلاف را دارد. كه باشد.می 2020آمده از مجموعه توافقی برابر با دستمطلق تفاضل مجموع به

 هايپرتفويبيشترین اختلاف را از   =Ln(0.7+ Ln(w+0.5)) Uحاصل از توابع هايپرتفوي

 .باشدمی 20092. این ميزان اختلاف باشندمیتوافقی دارا  ریزيبرنامهانتخابی با روش 

 شدهگرفتهگذاران استاندارد در نظر هاي سرمایهانتخاب عنوانبهي توافقی مجموعه كهییازآنجا 

 و U=توان نتيجه گرفت كه دو تابع مذكور یعنی است، بنابراین می

 =U  گذار توابع مطلوبيت سرمایه عنوانبه توانمیدر بين توابع منتخب را

 قرار گرفت. تائيدپژوهش مورد  هيفرض استاندارد، در نظر گرفت و به ازاي این توابع،

( 0224) نيآلم( و 4791كرول ) بامطالعهبا توجه به اینکه توابع مطلوبيت منتخب در این پژوهش مطابق 

منتخب  به ازاي توابع مطلوبيت رفتیمانتظار  اندشدهمرتبدرجه ریسک گریزي از بالا به پایين  برحسب

طور هاي حاصل داراي بازده و ریسک كمتري باشند. نتایج پژوهش حاضر نيز هماني انتهایی پرتفويهافیرد

 باشد.همين موضوع می دیمؤاست،  شدهدادهنشاند  6كه در جدول شماره 

 رنديگیم قرارقی ي توافاخل مجموعهها در دی كه ریسک و بازده متناظر با آنتيمطلوببا توجه به اینکه توابع 

ي توافقی ي نمود كه مجموعهريگجهينتتوان چنين تز نظر درجه ریسک گریزي در طيف ميانه قرار دارند می

 باشد.گذاران با درجه ریسک گریزي متوسط میسرمایه يهاانتخابي دهندهنشاننيز تا حد زیادي 

 گردد:اهبردي به شرح زیر ارائه میپيشنهادهاي پژوهش در دو محور كاربردي و ر

بر اساس نتایج حاصل از پژوهش حاضر، با توجه به اینکه توابع مطلوبيت داراي اشکال بسيار متنوع 

 ام شود.انج مجدداًي متعددي از توابع مطلوبيت هافيطي با انتخاب امطالعهشود باشند پيشنهاد میمی

ات و انحراف باشدیمعنوان انحرافات نامطلوب مطرح تر از ميانگين بهبا توجه به این نکته كه انحرافات پایين

گذاران نيز هستند. استفاده از معيار نيم ي سرمایهي كليهباشند، بلکه خواستهتنها نامطلوب نمیميانگين نه بالاتر از

تري براي د؛ معيار واقعیگيرعنوان معيار ریسک در نظر میتر از ميانگين را بهواریانس كه فقط انحرافات پایين

 گردد.تري میمنجر به اخذ تصميمات صحيح تیدرنهاباشد و سنجش ریسک می

عنوان یکی از عوامل مهم در مباحث انتخاب پرتفوي بهينه هاي معاملاتی بهاز بعد راهبردي توجه به هزینه

هاي معاملاتی طعاٌ وارد شدن هزینهق هاي معاملاتی در نظر گرفته نشده است،باشد. در این مدل هزینهمی ضروري

 گذاران خواهد داشت.ي سرمایههاي بهينهدر تابع هدف مدل، تأثير زیادي در انتخاب

 يفاز گذار خواهد داد. برايریزي توافقی امکان بيان پارامترهاي نادقيق مدل را به سرمایهتركيب منطق فازي با مدل برنامه

  ت.طور فازي در نظر گرفها و توابع مربوط به بهترین و بدترین حالت را بهتوان متریکریزي توافقی میمدل برنامه كردن
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