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چکیده
سبد انتخاب می�باشد، سرمايه�گذاران توجه مورد بسیار و است مطرح سرمايه بازارهای در كه مهمی مباحث از يكي
ميزان به توجه با سرمایه سبد بهترين تشکیل جهت سرمایه�گذاران مطالعه و بررسی راستا، اين در است. بهينه سرمايه
داده�ایم، قرار بررسی مورد بهینه سرمایه سبد انتخاب برای حاضر تحقیق در که مدلی می�شود. انجام آن بازده و ریسک
کالا معینی تعداد در سرمایه�گذاری که می�باشد قیدهایی شامل مدل این است؛ کاردینالیتی قید با میانگین-واریانس مدل
دشواری درجه از بررسی مورد بهینه�سازی مساله می�سازد. محدود را کالا هر به یافته اختصاص� حجم و نموده تضمین را

نموده�ایم. پیشنهاد عصبی شبکه�های بر مبتنی هیورستیکی الگوریتم آن حل برای که است NP-hard
می�باشد. توجه مورد بسیار بهینه�سازی مسائل حل برای که است روش�هایی جمله از عصبی شبکه�های از استفاده امروزه
اقبال باعث که می�شود محسوب روش این مزیت�های جمله از موازی پیاده�سازی امکان و بالا محاسباتی سرعت
از آن�ها نبودن برخوردار سازی، بهینه مسائل حل در عصبی شبکه��های مزیت�های رغم به است. شده آن به پژوهشگران
بهینه جواب با زیادی اختلاف حاصل جواب مواقع بیشتر در که می�شود باعث محلی بهینه�های از گریز برای سازوکاری
از خصوص به روش�ها این عملکرد بهبود برای بسیاری تلاش�های گشته باعث محدودیت این باشد. داشته سراسری
بهینه�های از گریز به قادر که عصبی شبکه�های بیشتر اما شود. انجام ابتکاری الگوریتم�های برخی با آن�ها ترکیب طریق
تعریف که است حالی در این می�شوند. استفاده ترکیبیاتی بهینه�سازی مسائل برای و بوده مقدار گسسته باشند، می محلی
گسسته و (پیوسته آمیخته شبکه�های مخصوصا و مقدار پیوسته شبکه�های در محلی بهینه�های از فرار برای سازوکاری
پرداخته�ایم عصبی شبکه معرفی به پایان�نامه این در لذا است؛ نشده واقع توجه مورد چندان که است موضوعی مقدار)
و گسسته فضای دو هر در محلی بهینه�های از گریز برای و می�باشد نیز پیوسته مقادیر شامل گسسته، مقادیر بر علاوه که
که نموده�ایم ارائه ژنتیک الگوریتم از اصلاحی پیشنهادی، عصبی شبکه بر علاوه می�کند. استفاده تابو جستجوی از پیوسته
الگوریتم�های� کارایی بر تاییدی عددی آزمایش�های می�شود. حاصل جواب�های دقت و محاسبات سرعت افزایش باعث

می�باشد. کاردینالیتی قید با سرمایه سبد بهینه�سازی مساله حل در پیشنهادی
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ণپاس
ॷمارشࢂඟان.ণپاس೯دایرا ণپاس೯دایراऑقণتاীࡦشୀୃاز೮دণتاพীࢂඟانا॥تو࢟ت�ীشरوقا৯دীه

ඵෑزگامభراهতناساਪیاوျॻگا॥توໆر༜ࢁඟتژرفروభଘیایग़ࡁ౮ජࢾشျণୀگ. پایا৯دীه
گارشپایان�ऒଓฬود॰ده�ام،ऒୀودلازم ৽ا৳مامଘقरوड़یਙঀدساदذاتا ࣅناশࢌواॸطافਟی�شاه اਯࣨونبا
ਗی�داৣماززॐماتਟی�భغاণتادඟ໋اقدرم،পنابآ༚یدනرਠൈࠟی،േ઼࣓ماพ়ଡࢁඟوदدردای�࣒م੪ऩعادونراঘ࣒ماਪی�ی
وज़شاوره� وازপنابآ༚یدනرධریॡطاૐॹه ਟی�ا৯دازهاীشان،اଌنहख़ࢤوଘଐاجامਖ৶ی�رণید. وධ්روऑوصه ارز৯ده�
ঙاਘی ज़ساࠛدت�یਟی�భغऒودජ໑భاउل൏ख़تفূ਼࡛࣪قو৬دوଌناଌنپایان�ජ໑ଓฬا اଌنپایان�ଓฬراৎ࣫لड़່ودهوبا
ঙࢠൾنازপنابآ༚یدනرطارमیانوপنابآ༚یدනر່اਘیਲ਼ࣤولزॐ࢟ت৶ࢤوده ৶ࢤود৯د،لاංඖنانرادارم.

وداوری້ارداد৯د،दدردایਗی�࣒م. وپایان�ଓฬراड़وردॡطاૐॹه
భหد৯مآوردকا່ ৎقدمخاৗوادهସ୍مਗی�࣒مൕঙࣂه௵نوज़وऴمরوده�ا৯دوراৌیرا ণپاسਟی�ا৯دازهऒودرا
ࣜੁख़یॡطوبوازآراज़شජ໑اࢋূࡗજࣱلرای৶مام.وభاষھااززॐمات৳ماਗیدوণتایੀ০భهاଌنا४ࢯਖیداতه

ا৯د،दدردایਗی�࣒م.

۱۳۹۰اീিهحاਆی�ୈاد
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و تشکیل که می�شود اطلاق نقدی وجوه و قرضه اوراق سهام، مانند مالی دارایی�های از مجموعه�ای به سرمایه١ سبد
سبد تشکیل از هدف می�باشد. گذاری سرمایه تحلیل و مدیریت مباحث پرچالش�ترین از یکی موضوع آن مدیریت
را دیگر کالای ضرر می�تواند کالا یک سود ترتیب بدین است؛ کالا چند بین سرمایه�گذاری ریسک تقسیم�کردن کالا،
نوین نظریه که نمود ارائه را سرمایه سبد پایه مدل [١٠۵] مارکویتز٢ هری ،١٩۵٠ دهه اوایل در .[۵] کند جبران
یا بازده معین سطح یک ازای به سرمایه سبد ریسک کمینه�سازی مارکویتز مدل است. استوار آن بر سرمایه سبد

می�باشد. ریسک معین سطح یک ازای به بازده بیشینه�سازی
سبد معمولا که است آن دارد وجود مارکویتز سرمایه سبد بهینه�سازی مدل با رابطه در که مشکلاتی از یکی
می�باشد. کالاها از زیادی تعداد در کوچک سرمایه�گذاریی�های شامل ریسک، کاهش منظور به مدل این از حاصل
معاملاتی هزینه نیز و بوده دشوار است، کالا زیادی تعداد شامل که سرمایه�ای سبد�های مدیریت که نمود توجه باید
تعداد روی بر محدودیت ایجاد مشکل، این رفع برای روش�ها از یکی می�کند. ایجاد سرمایه�گذار برای را زیادی
مدل صورت این در که می�باشد کالا هر به یافته اختصاص سرمایه برای کران تعیین نیز و سرمایه سبد کالاهای
صحیح عدد بهینه�سازی یک مذکور مدل .[٣٩] می�شود نامیده کاردینالیتی٣ قید با سرمایه سبد بهینه�سازی حاصل،
با سرمایه سبد بهینه�سازی مساله حل برای پایان�نامه این در .[١١۴] است NP-hard دشواری درجه از و آمیخته

می�کنیم. پیشنهاد عصبی شبکه بر مبتنی روشی کاردینالیتی، قید
زیستی عصبی شبکه�های از تقلید با که می�باشند اطلاعات پردازش برای ساختاری مصنوعی۴ عصبی شبکه�های
اتصالات با که بوده نرون نام به محاسباتی واحد زیادی تعداد شامل شبکه�ها این شده�اند. ساخته انسان، مغز مانند
داده�ها۶ طبقه�بندی و [١٢۶] الگو۵ تشخیص جمله از گوناگونی مسائل حل برای و شده مرتبط یکدیگر به داخلی

می�شوند. گرفته کار به [٧٠]
آغاز ،١٩٨۵ در [٧٩] هاپفیلد٨ و تانک٧ مقاله با بهینه�سازی مسائل حل برای عصبی شبکه�های از استفاده

١Portfolio
٢Harry Markowitz
٣Cardinality constrained portfolio optimisation problem
۴Artificial Neural Network
۵Pattern recognition
۶Data classification
٧Tank
٨Hopfield
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در [٧٩] هاپفیلد شبکه عمده مشکل است. نموده جلب خود به را بسیاری پژوهشگران توجه نیز تاکنون و گشت
ممکن حاصل جواب لذا نبوده، برخوردار محلی بهینه�های از فرار برای سازوکاری هیچ از که است آن بهینه�سازی،�
برای فراوانی تلاش�های محدودیت،� این به توجه با باشد. داشته سراسری بهینه جواب با زیادی اختلاف است
است شده انجام ابتکاری الگوریتم�های برخی با روش این ترکیب طریق از خصوص به هاپفیلد شبکه عملکرد بهبود
محلی بهینه�های از گریز برای سازوکاری از که عصبی شبکه�های بیشتر اما .[١۶٩ ،١۵٠ ،١٣٨ ،١٣٣ ،٨۵ ،٨]
توجه آن به کمتر که موضوعی می�شوند. مطرح ترکیبیاتی بهینه�سازی مسائل برای و بوده مقدار گسسته برخوردارند،�
شبکه�های مخصوصاً و مقدار پیوسته شبکه�های در محلی بهینه�های از فرار برای سازوکاری از استفاده است، شده
که است عصبی شبکه معرفی می�پردازیم، آن به پایان�نامه این در آنچه می�باشد. مقدار) گسسته و (پیوسته آمیخته
شبکه در محلی بهینه�های از گریز برای این بر افزون می�باشد. نیز پیوسته مقادیر شامل گسسته، مقادیر بر علاوه
می�شود. انجام تابو جستجوی وسیله به پیوسته و گسسته فضای دو هر در شبکه حرکت هدایت پیشنهادی، عصبی
کارهایی برخی و سرمایه سبد بهینه�سازی برای [١٠۵] مارکویتز میانگین-واریانس مدل معرفی به ،١ فصل در
اهمیت و جایگاه تبیین منظور به فصل این در این بر افزون �می�پردازیم. است، شده پیشنهاد مدل بهبود برای که

می�گردد. ارائه مروری صورت به مساله این ادبیات کاردینالیتی، قید با سرمایه سبد بهینه�سازی مساله
در می�گردد. ارائه پیوسته و گسسته هاپفیلد شبکه خصوص به عصبی شبکه�های از کوتاه مقدمه�ای ،٢ فصل در
گسسته هاپفیلد شبکه مشابه ساختاری از که می�پردازیم نعمتی٣ و سان٢ [١۵٠] تابوی١ ماشین معرفی به نیز ادامه

می�برد. بهره شبکه حرکت هدایت برای تابو جستجوی از و بوده برخوردار
قرار بررسی مورد ابتکاری روش چهار کاردینالیتی، قید با سرمایه سبد بهینه�سازی مساله حل برای ،٣ فصل در
چانگ۶ توسط اول روش سه عصبی. شبکه�های و تدریجی۵ سردکاری تابو، جستجوی ژنتیک۴، الگوریتم می�گیرد؛

است. شده ارائه [۶١] گمز٨ و فرناندز٧ توسط عصبی شبکه�های بر مبتنی روش و [٣٩] همکاران و
که می�شود پیشنهاد کاردینالیتی قید با سرمایه سبد بهینه�سازی مساله حل برای روشی ،۴ فصل اول بخش در
دارای پیشنهادی روش می�کند. استفاده تابو جستجوی و مقدار، پیوسته و گسسته عصبی شبکه�های از همزمان
متغیرهای بر علاوه نرون�ها وضعیت توصیف برای که تفاوت این با می�باشد، [١۵٠] تابو ماشین مشابه ساختاری
بوده تابو ماشین بر تعمیمی پیشنهادی روش روی این از می�شود. استفاده نیز مقدار حقیقی متغیرهای از دودویی،
دو ساختاری شکاف، شاخص مفهوم کمک به فصل این دوم بخش در می�نامیم. آمیخته٩ تابوی ماشین را آن و
کاهش نیز و کاردینالیتی قید با سرمایه سبد بهینه�سازی مساله از حاصل کارایی مرز دقت افزایش برای مرحله�ای

١Tabu Machine
٢Sun
٣Nemati
۴Genetic Algorithm
۵Simulated Annealing
۶Chang
٧Fernandez
٨Gomez
٩Mixed Tabu Machine
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می�باشد. [٣٩] همکاران و چانگ ژنتیک الگوریتم بر بهبودی روش این می�شود. پیشنهاد محاسبات، زمان
تعیین از پس می�شود. معرفی خطا محاسبه نحوه آزمایش،� داده�های مجموعه معرفی از پس ،۵ فصل در
مقایسه به متفاوت شرایط با بخش دو در عددی،� آزمایش� تعدادی طریق از آمیخته تابوی ماشین پارامترهای
کارایی بر تاییدی فصل،� این در عددی آزمایش�های می�پردازیم. موجود الگوریتم�های و پیشنهادی الگوریتم�های

می�باشد. کاردینالیتی قید با سرمایه سبد بهینه�سازی مساله حل در پیشنهادی الگوریتم�های



١ فصل

سرمایه سبد بهینه�سازی مساله بر مقدمه�ای

است اين ببرند بسر مالی تنگناهای در مردم بیشتر می�شود باعث كه عمده�ای علت
پول خصوص در اما مي�گذرانند مدارس در را خود عمر از سال سال�های آنان كه
كار پول برای می�گيرند ياد فقط مردم كه است اين نتيجه نمی�گيرند؛ ياد چيز هيچ

كند. كار برايشان پول تا كنند چه نمی�گيرند ياد هيچ�گاه اما كنند...

[٣] كيوساكی رابرت

آنچه هر به توان نمی ثابت درآمد یک با مسلما است. دارایی و پول کسب گذاری، سرمایه مقوله در اصلی هدف
در شایانی کمک تواند می هوشمندانه سرمایه�گذاری یک در شرکت بنابراین کرد؛ پیدا دست است نیاز زندگی در که
سرمایه�گذاری مختلف فرصت�های به که وجوهی میزان منطقی تصمیم�گیری یک در که است بدیهی باشد. زمینه این
انتخاب با شخص که سرمايه�گذاری فرصت�های از برخی است. آن�ها ریسک و بازده با متناسب می�یابد، اختصاص

:[٧] از عبارتند کند، ایجاد را خود سرمایه سبد می�تواند آن�ها از مورد چند یا یک

تواند می است کار به مشغول حرفه یک در که فردی دیگران): (یا خود تخصصی حرفه در گذاری سرمایه •
مثال، عنوان به کند. سرمایه�گذاری حرفه�اش در را خود سرمایه از بزرگ) درصدی مواقع اکثر (در بخشی

کند. پر خود حرفه کالاهای از را خود ویترین می�تواند تصویری و صوتی کالاهای فروشنده یک

توجه قابل بازدهی قابلیت دلیل به بورس بازار یا سهام بازار (سهام): بهادار اوراق بورس در سرمایه�گذاری •
عمدتا بازار این است. برخوردار گذاری سرمایه فرصت�های سایر میان در بیشتری اهمیت از اندک، زمان در

می�باشد. نیز بالایی ریسک دارای آن، با متناسب و زیاد بازدهی دارای

بازدهی رشد، ملایم شیب دارای دنیا تمام در مستغلات و مسکن بازار مستغلات: و مسکن در سرمایه�گذاری •
ارزش حفظ برای مطمئن راهی مستغلات نگهداری و مسکن معاملات است. پایین بسیار ریسک و کم

می�گردد. محسوب سرمایه

١
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را امکان این کشورها دیگر رایج ارزهای به سرمایه از بخشی تبدیل المللی: بین ارزهای در سرمایه�گذاری •
کند. کسب سود ارزها، افت و رشد از که می�کند فراهم سرمایه�گذار برای

خود توسعه�ای طرح�های اجرای برای شرکت�ها برخی تضمینی: سود با مشارکت اوراق در سرمایه�گذاری •
نسب بالاتری بازدهی از که می�کنند منتشر ساله) ۵ مثلا سررسید تعیین (با تضمینی سود با مشارکتی اوراق

است. برخوردار بانک در سرمایه�گذاری به

بسیار بازدهی دارای مدت) بلند یا مدت (کوتاه سرمایه�گذاری نوع این بانکی): (سود بانک در سرمایه�گذاری •
سود و اصل وصول سهولت سرمایه�گذاری، نوع این مزیت مهمترین می�باشد. پایینی ریسک قاعدتا و کم

است. محسوب نقد پول تقریبا دلیل همین به می�باشد. آن

سبد ایجاد غالبا می�باشد. سرمایه سبد در کالا١ یک شده، بیان سرمایه�گذاری فرصت�های از یک هر انتخاب
در کالا یک شرکت، هر سهام روی بر سرمایه�گذاری می�پذیرد؛� انجام بهادار اوراق بورس روی بر تمرکز با سرمایه

می�شود. محسوب سرمایه سبد
که است ریسکی کاهش سرمایه�گذاران اصلی دغدغه اما می�باشد، سود کسب سرمایه�گذاری در اصلی هدف اگرچه
محاسبه برای علمی ابزار هیچ از سرمایه�گذاران که دوره�ای در می�دهد. قرار تهدید مورد را آن�ها سرمایه�گذاری همواره
راهکاری عنوان به سرمایه�گذاری متنوع�سازی از تجربه بنابر نبودند، برخوردار آن کاهش و سرمایه�گذاری ریسک
:[٢] می�گوید (تاجر) آنتونیو شکسپیر٢،� اثر ونیزی تاجر نمایشنامه در می�کردند؛ استفاده ریسک کاهش در موثر

دارایی تمام و نشده منحصر نقطه یک به یا کشتی یک به من تجارت تمامی
را من که نیست من کالای پس، نسپرده�ام؛ جاری سال تقدیر به�دست را خود

می�سازد. غمگین
اول صحنه اول، پرده

تاثیر بتواند که بود گذاری سرمایه نظریه می�شد، احساس عمیقا آن کمبود ،١٩۵٠ دهه اوایل از پیش تا چه آن
کند، بیان را ناکارا و کارا گذاری سرمایه میان تفاوت دهد، پوشش ریسک�ها همبستگی شرایط در را متنوع�سازی
هری ،١٩۵٢ سال در بنابراین [١٠٨]؛ دهد ارائه سرمایه سبد کل با متناظر بازده٣ و ریسک تعادل از تحلیلی و
سرمایه سبد پایه مدل گذاری» سرمایه «مجله در سرمایه» سبد «انتخاب عنوان با مقاله�ای انتشار با [١٠۵] مارکویتز
نظریه پدر است،� استوار آن بر سرمایه سبد نوین نظریه پایه�های که مقاله این واسطه به را مارکویتز نهاد. بنیان را
نوبل جایزه گشت موفق مقاله، این خاطر به ،١٩٩٠ سال در وی این بر افزون .[١٠٨] گویند سرمایه سبد نوین

کند.۶ دریافت شارپ۵، ویلیام و میلر۴ مرتون با مشترک صورت به را اقتصاد
١Asset
٢Shakespeare
٣Return
۴Merton Miller
۵William Sharpe

ببینید. را [١٠٨] سرمایه، سبد نوین نظریه تاریخچه بیشتر مطالعه ۶برای
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ارزش بر تکیه با تنها نباید سبد در حضور برای کالا انتخاب که است آن بر سرمایه سبد نوین نظریه اساس
ایجاد در بنابراین دهد؛ قرار تاثیر تحت نیز را کالاها سایر قیمت می�تواند کالا یک قیمت تغییر گیرد؛ صورت آن
مدل شود. توجه سبد در موجود کالاهای سایر قیمت با متناسب کالا هر قیمت تغییر چگونگی به باید سرمایه سبد
سرمایه سبد ریسک کمینه�سازی است، معروف نیز میانگین-واریانس مدل به که مارکویتز سرمایه سبد بهینه�سازی
را مارکویتز مدل می�باشد. ریسک معین سطح یک ازای به بازده بیشینه�سازی یا بازده معین سطح یک ازای به

کرد. بیان نیز بازده،� بیشینه�سازی و ریسک کردن کمینه هدفه،� دو بهینه�سازی مساله یک صورت به می�توان
بر متکی سرمایه سبد نوین نظریه ساختار می�گردد، ارائه فرضیات برخی پایه بر که نظریه�ای یا مدل هر مشابه

:[۴] است زیر فرضیات

می�شود. انجام زمانی دوره یک برای سرمایه�گذاری •

می�باشند. خود سرمایه�گذاری ریسک کاهش و انتظار مورد بازده نمودن بیشینه دنبال به سرمایه�گذاران همه •

می�باشند. نرمال توزیع با تصادفی متغیرهای کالاها بازده� •

است. ثابت کالاها بازده میان همبستگی •

دارند. دسترسی همزمان طور به مشابهی، اطلاعات به سرمایه�گذاران همه •

ندارد. وجود معاملاتی١ هزینه و مالیات گونه هیچ� •

ندارد. قیمت�ها در تاثیری آن�ها رفتار که معنا این به هستند؛ قیمت�گیرنده گذاران سرمایه همه •

از کسری هر با کالا یک روی بر سرمایه�گذاری یعنی دارند؛ را اندازه�ای هر به شدن تقسیم قابلیت کالاها همه •
است. امکان�پذیر سرمایه

توابع از برخی این، بر افزون می�پردازیم. مارکویتز میانگین-واریانس مدل از کامل�تری معرفی به ادامه در
در می�دهیم. قرار بررسی مورد را است شده پیشنهاد مارکویتز مدل بهبود برای که قیود برخی نیز و جایگزین هدف
ارائه مدل این ادبیات بر مروری و کاردینالیتی قید با سرمایه سبد بهینه�سازی مدل از دقیق�تری بررسی نیز پایان

می�شود.

میانگین-واریانس مدل ١.١

مدل اصلی هسته می�باشند. چندمتغیره نرمال توزیع دارای کالا�ها بازده که است این بر فرض مارکویتز مدل در
واریانس و سرمایه�گذاری بازده عنوان به سرمایه�گذاری سبد یک بازده ریاضی امید که است اساس این بر مارکویتز

کنید: فرض شود. گرفته نظر در سرمایه�گذاری ریسک عنوان به آن
١Transaction cost
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است، دسترس در سرمایه�گذاری برای مالی کالای N
و سرمایه کل از i کالای سهم و بازده ترتیب به (i = ١, . . . , N) wi و Ri

می�باشند)؛ تصادفی متغیرهای Rp و Ri ) باشد سرمایه سبد کل بازده Rp

می�شود: بیان زیر صورت به پیوست، در (آ�.٢٢) رابطه به توجه با سرمایه سبد انتظار مورد بازده

E(Rp) = E(
N∑
i=١

Riwi)

=

N∑
i=١

µiwi (١.١)

ضریب ترتیب به σij و ρij ،(i = ١, . . . , N) i کالای معیار انحراف σi کنید فرض .µi = E(Ri) آن در که
رابطه به توجه با سرمایه سبد واریانس باشد، (i, j = ١, . . . , N) j و i کالاهای بین کوواریانس و همبستگی

می�شود: بیان زیر صورت به پیوست، در (آ�.٢۴)

var(Rp) =

N∑
i=١

N∑
j=١

wiwjσiσjρij (٢.١)

=

N∑
i=١

N∑
j=١

wiwjσij .

.σij = ρijσiσj آن در که
مارکویتز میانگین-واریانس مدل می�باشد، سرمایه سبد برای نظر مورد بازده مقدار R∗ که آن فرض با اکنون

می�شود: بیان زیر صورت به [١٢٩ ،١٠٧ ،١٠۵ ،۵٠ ،۵٨]

minimize

N∑
i=١

N∑
j=١

wiwjσij (٣.١)

subject to :

N∑
i=١

wiµi = R∗, (۴.١)

N∑
i=١

wi = ١, (۵.١)

٠ ≤ wi ≤ ١. (۶.١)

ریاضی امید شرط (۴.١) محدودیت می�کند. بیان را (ریسک) سرمایه سبد واریانس کمینه�سازی (٣.١) هدف تابع
پیش (۶.١) قید می�کند. تضمین را دسترس در بودجه کل سرمایه�گذاری (۵.١) قید می�کند. بیان را R∗ برابر سبد

هستند. حقیقی متغیرهای ها wi که کنید توجه می�سازد. ناممکن را کالا فروش
،٢۵ ،٢۴] می�باشد مثبت معین نیمه می�گیرد، قرار استفاده مورد (٣.١) هدف تابع در که کووارانس ماتریس
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می�باشد دوم درجه محدب برنامه�ریزی یک (۶.١) -(٣.١) شده بیان مساله و بوده محدب هدف تابع لذا .[١٧۴
.[٩٧ ،۵۵] است موجود آن برای کارا و دقیق حل روش�های که

صورت به کالاها بازده بردار ،w = [w١, . . . , wN ]T صورت به سرمایه سبد در کالاها وزن بردار تعریف با
-(٣.١) سرمایه سبد بهینه�سازی مدل ،σ = (σij)N×N صورت به کوواریانس ماتریس و µ = [µ١, . . . , µN ]T

نوشت: زیر صورت به می�توان را (۶.١)

minimize wTσw (٧.١)

subject to : wTµ = R∗, (٨.١)

wT١ = ١, (٩.١)

٠ ≤ w ≤ ١. (١٠.١)

می�باشد. یک�ها از تایی N بردار ١ آن در که

کارایی١ مرز ١.١.١

یک در اگر گوییم کارا یا بهینه را w∗ سرمایه سبد ،(۶.١)-(٣.١) شده ارائه میانگین-واریانس مدل به توجه با
بازده با سبدی مساوی، ریسک سطح یک در یا باشد نداشته وجود w∗ از کمتر ریسک با سبدی برابر، بازده سطح

نباشد. موجود w∗ از بیشتر
حاصل R∗ مختلف مقادیر ازای به (۶.١)-(٣.١) دوم درجه ریزی برنامه حل با که کارایی سرمایه سبدهای
بهترین که می�باشد نزولی غیر و هموار منحنی کارایی، مرز واقع در می�دهند. تشکیل را مساله کارایی مرز می�شوند،
سبدهای می�شوند، واقع مرز این روی که سرمایه�ای سبدهای می�دهد. نشان را بازده و ریسک میان ممکن تعادل
که چرا هستند ناکارا سبدهای دارند، قرار کارایی مرز این زیر که سرمایه�ای سبدهای می�شوند. نامیده کارا یا بهینه

دارد. وجود منحنی) (روی بیشتر بازده با سبدی برابر ریسک در
نامقید کارایی مرز را حاصل کارایی مرز نشود، اضافه (۶.١)-(٣.١) مدل قیود مجموعه به جدیدی قید چنانچه
ادامه در می�شود. گفته مقید کارایی مرز شود، تعریف مدل برای جدیدی قید که حالتی در کارایی مرز می�نامیم.

می�کنیم. ارائه نامقید کارایی مرز از را مثالی

شده استخراج انگلیس در FTSE100 بازار٢ شاخص از که می�گیریم نظر در را کالا ۴ با نمونه�ای .١.١.١ مثال
١.١ جدول در که می�باشد کالاها همبستگی ماتریس و معیار انحراف بازده، شامل نمونه این اطلاعات است.
یک ازای به N = ۴ و ١.١ جدول داده�های از استفاده با (۶.١)-(٣.١) مدل حل با است. شده داده نمایش
R∗ بازده با متناظر بهینه سرمایه سبد دهنده نشان که می�شود حاصل w∗ بهینه جواب ،(R∗) بازده مشخص مقدار
بازده و ریسک ترتیب به آن مؤلفه�های که می�گیریم نظر در را (x, y) مرتب دوتایی سرمایه سبد هر متناظر می�باشد.

١Efficient frontier
٢Market index
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دوتایی�های از مجموعه�ای به R∗ مختلف مقادیر ازای به (۶.١)-(٣.١) مدل حل بنابراین می�دهد. نشان را سبد
می�کنند. ایجاد را ١.١ شکل در شده داده نشان کارایی مرز که می�شود منجر (x, y)

.[٣٩] کالا چهار با مالی بازار از نمونه�ای :١.١ جدول
همبستگی ماتریس معیار انحراف بازده کالا

۴ ٣ ٢ ١ استاندارد (هفتگی)
٠٫ ٢۵٢٢١٣ ٠٫ ١۴٣٨٢٢ ٠٫ ١١٨٣۶٨ ١ ٠٫ ٠۴۶٣۵١ ٠٫ ٠٠۴٧٩٨ ١
٠٫ ٠٩٩٧۶٣ ٠٫ ١۶۴۵٨٩ ١ ٠٫ ٠٣٠۵٨۶ ٠٫ ٠٠٠۶۵٩ ٢
٠٫ ٠٨٣١٢٢ ١ ٠٫ ٠٣٠۴٧۴ ٠٫ ٠٠٣١٧۴ ٣

١ ٠٫ ٠٣۵٧٧٠ ٠٫ ٠٠١٣٧٧ ۴

دهی١ وزن ٢.١.١

تبدیل زیر صورت به را (۶.١)-(٣.١) سرمایه سبد بهینه�سازی مساله ،(٠ ≤ λ ≤ ١) λ وزن پارامتر معرفی با
می�کنیم:

minimize λ

N∑
i=١

N∑
j=١

wiwjσij − (١− λ)

N∑
i=١

wiµi (١١.١)

subject to :

N∑
i=١

wi = ١, (١٢.١)

٠ ≤ wi ≤ ١. (١٣.١)

می�باشد. کارایی مرز ایجاد برای استاندارد روش یک دهی وزن یا فوق تبدیل
گرفتن نظر در بدون سبد بازده ،λ = ٠ برای (١١.١) هدف تابع در گوییم. ریسک�هراسی پارامتر را λ

،λ = ١ برای طرفی از می�باشد. بازده بیشترین با کالا یک شامل تنها بهینه سبد و می�شود بیشینه آن ریسک
متمایز مقادیر بود. خواهد کالا چندین شامل بهینه جواب و می�شود کمینه آن بازده کردن لحاظ بدون سبد ریسک
λ = ٠ حدی مقدار دو بین بهینه جواب�های که می�دهد نشان را بازده و ریسک میان تعادلی (٠ ≤ λ ≤ ١) λ
مرز ،(٠ ≤ λ ≤ ١) λ مختلف مقادیر ازای به (١٣.١)-(١١.١) مدل حل با بنابراین می�گیرد. قرار ،λ = ١ و
یکسان کاملا R∗ مختلف مقادیر ازای به (۶.١)-(٣.١) مدل از حاصل مرز با که می�شود حاصل نامقید کارایی

.[٣٩] است
به�دست را کارایی مرز می�توان λ مختلف مقادیر برای (١٣.١)-(١١.١) دو درجه بهینه�سازی مساله حل با
خواهد ٠٫ −[ریسک]٢۵ ٠٫ [بازده]٧۵ صورت به هدف تابع بنابراین .λ = ٠٫ ٢۵ کنید فرض منظور این به آورد.
از سری یک می�توان است. شده رسم R∗ متمایز مقادیر ازای به که می�دهد نشان را کارایی مرز ١.١ شکل بود.

١Weighting


