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  سهام سبد انتخاب براي چندهدفه تصادفي ريزيبرنامه

   4راعي رضا ،3يزدي مدرس محمد ،2مؤمني منصور ،1سليم شريفي عليرضا

 و نيمع ـ اغلـب  گيـري تصـميم  مدل يك اهداف با مرتبط مقادير سنتي رويكردهاي در :چكيده
 گيرنـده تصـميم  و اسـت  احتمـالي  مقـادير  اين واقعي دنياي در كه يدرحال ،شود يم فرض قطعي
 در جـذاب  هـاي حـوزه  از يكـي  مـالي  سـازي بهينـه  .كنـد  تعيـين  قطعي طوربه را آنها تواندنمي

 گيرندهتصميم گذاري،سرمايه سبد انتخاب ةمسئل در .است نانياطم عدم شرايط در گيري تصميم
 ريسـك  و تقسـيمي  سـود  نقـدينگي،  بـازده،  نرخ مانند متعارض گاه و مختلف اهداف با همزمان
 و آرمـاني  ريـزي برنامـه  جملـه  از چندهدفـه  ريزيبرنامه مختلف يها روش تاكنون .است مواجه
 و كنـد  ارضـا  را گيرنـده  تصـميم  يهـا  آرمان و ترجيحات ميزان بيشترين كه توافقي ريزيبرنامه
  اسـتفاده  سـهام  سـبد  انتخـاب  ةمسـئل  با مواجهه براي چندمعياره ريزيبرنامه مختلف يها روش
 بـا  مـرتبط  هـاي  شـاخص  كـه  چندهدفه تصادفي ريزيبرنامه تشكيل با پژوهش اين در .اند شده

 محـدوديت  بـا  تـوافقي  ريـزي برنامـه  مـدل  از ،ندهسـت  نرمال توزيع بر مبتني و تصادفي اهداف،
 مـدل  نتـايج  نهايـت  در مـدل،  حـل  و توسعه از پس .شد استفاده سبد انتخاب منظور به تصادفي
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  مقدمه
 و تنوع .است بيشتر عايدي كسب منظور به مناسب سهام انتخاب گذاران، سرمايه موضوع ينتر مهم

 گسـترش  زيـادي  بسـيار  حد تا اخير هاي دهه در گذاري سرمايه گيري تصميم هايروش پيچيدگي
 گيـري،  تصـميم  زمينـة  در گذاران سرمايه به كمك منظور به مدلي ةارائ شرايط اين در .است يافته 

  .است ضروري
 اقتصـاددان  ،)1952( يتزومـاركو  هـري  ابتـدا  را گـذاري  سـرمايه  سـبد  انتخـاب  بنيادي نظرية
 و كـرد  متحـول  را هـا  يـي دارا پرتفـوي  مـورد  در افراد تفكر ةنحو وي مدل .دكر مطرح آمريكايي
 مـدل  يـك  مبنـاي  بـر  گـذاري  سرمايه سبد انتخاب ةمسئل .شد نوين مالي پرتفوي تئوري آغازگر
 اوراق نبـي  از خـود،  دارايـي  گـذاري  سـرمايه  براي گيرنده تصميم .است گذاري سرمايه اي دوره تك

 ها مدل اين در .دياب يم تخصيص آنها خريد به مشخص ميزان به و شود مي انتخاب مختلف بهادار
 بـا  معـين  هبـازد  ازاي بـه  سـهام  سبد كه شوند يم تركيب يكديگر با نسبتي به مختلف يها سهم

 معمـول  طـور  به .كند كسب را بازده بيشترين معين ريسك ازاي به يا باشد همراه ريسك كمترين
 ـ شــود، يمــ گرفتـه  نظــر در سيسـتمي  محــدوديت چنــدين هـا  مــدل يـن ا در  نســبت مثــال  رايب

  ).2000اگريزاك،( دباش يمنفيرغ بهادار ةورق هر در شده گذاري سرمايه

  پژوهش پيشينة
 تحقيقـات  و رياضـي  ريـزي برنامـه  يهـا  مـدل  بخش دو در هگرفت انجام تحقيقات قسمت اين در

  .شود يم ارائه گذاران سرمايه تصميمات بر مؤثر عوامل شامل چندمعياره گيري تصميم

  رياضي ريزي برنامه هاي مدل
 رياضـي  هـاي  مـدل  چـارچوب  در را خـود  گـذاري  سـرمايه  هـاي  خواسـته  و اهداف گذاران سرمايه

 بيـان  دارنـد،  بهينـه  مالي سبد انتخاب در گيري تصميم  واقعيات با بيشتري تطابق كه اي چندهدفه
  .است شده  معرفي مسائل  ينا سازي بهينه براي مختلفي  هاي روش امروز به تا .كنند مي

 صـورت  مسـتقل  كـاملاً  بهـادار،  اوراق مورد در گيري تصميم ،)1952( ماركويتز ةمقال از پيش
 انتظار مورد بازده افزايش هدف وقتي بنابراين .نبود مدنظر اوراق اين بين ةرابط اصولاً و گرفت يم

 بهـادار  ةورق ـ يـك  انتخـاب  بـه  كه است طبيعي شود، گرفته نظر در تنهايي به هم ريسك و باشد
 .بـود  بهـادار  اوراق ةحـوز  بـه  افزايي هم ةمسئل ورود حقيقت در يتزوماركو نظرية .شد خواهد منجر
 هـاي  يـت فعال محـور  گـذاري  سـرمايه  سـبد  انتخاب ةمسئل در يتزوماركو واريانس -ميانگين روش

 در را پرتفـوي  ةمسئل بار اولين وي .است بوده مدرن مالي تئوري ةتوسع براي ييمبنا و تحقيقاتي
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 عمليات در تحقيق ةحوز انديشمندان ورود آغازگر و كرد مطرح رياضي ريزي برنامه الگوهاي قالب
  ).1959 و 1952 يتز،وماركو( شد پرتفوي به مربوط مباحث به

 چندهدفـه   ةبهين ـ مـالي  سبد انتخاب ةمسئل يتز،وماركو واريانس-ميانگين مدل معرفي پي در
 مدل جمله از الگوريتم چندين .گرفت قرار مالي ريزان برنامه و يرانگيمتصم از بسياري توجه مورد
 ـ ضـريبي  و بـازار  بازده ضرب حاصل از ناشي سهم هر بازده از بخشي آن در كه )1963( شارپ  هب

 پـادبرگ  و گروبـر  التـون،  و )1967( شارپ مدل .شد مطرح ،است بازار از مستقل يبخش و بتا نام
 شـدند  ايجـاد  ويتزومـارك  كوواريـانس  مـدل  محاسبات كارايي بهبود و كردن خطي براي )1976(
 بـا  كـارايي  عـدم  لدلي ـ بـه  يتزومـاركو  مـدل  ).1999 ،ناگاسـاوا  و شينگ ؛1998 ،كارتر و نروكي(

 تورسـكي،  و يفار و بل ( گرفت قرار انتقاد مورد ريسك تحت انتخاب ترجيحات متعارف يها مدل
 تصادفي تسلط ةرابط بر مبتني ترجيحات، با منطبق يها مدل كه كرد تأكيد )1992( يلو ).1988

 ـ )1996( رومرو و بالسترو دليل، همين به .انتظارند مورد مطلوبيت تئوري يا  يممزمـاك  مثـال  رايب
  .كردند پيشنهاد كارا مرز روي را گذار سرمايه انتظار مورد هاي بازده مطلوبيت كردن
 ـ تقريبـي  صـورت  بـه  سبد يك انتظار مورد بازده است، تصادفي آتي بازده كه آنجا از  دسـت  هب

 گـذار  سـرمايه  بـراي  را محتمـل  هـاي  بازده تمام دنكر لحاظ با سبدي تشكيل امر اين هك آيد يم
  ).1999 ليو،( سازد يم پذير امكان سختي به

 بـراي  كـه  اسـت  ديگـري  هـدف  يـك  گنجانـدن  با كلاسيك مدل گسترش ماركوويتز مدل
 كنندمي استدلال )1970( ساموئلسون و )1967( يتيارد .كند يم استفاده واريانس از خطر توصيف

 )2003( پاكتوا و چانگ و كَشاپِر و )1991( يلا .گرفت ناديده توان ينم را بالاتر گشتاورهاي كه
 آن از  پـس  .كردنـد  وارد اي چندجملـه  آرمـاني  ريزي برنامه در را چولگي ويژه به بالاتر گشتاورهاي

  .شد گرفته نظر در چندهدفه رياضي ةبرنام يك عنوان به گذاري سرمايه سبد انتخاب ةمسئل
 كـاربرد  ينـة زم در منتشـره  مكتوبـات  بنـدي  طبقـه  عموضو با اي مقاله رد )2003( نا و ريتواش

 ريـزي  برنامه از شده چاپ مقالات درصد 69 كه دارند يم بيان چندمعياره گيري تصميم هاي يكتكن
 سـبد  انتخاب ةمسئل به درصد 29 حال، همين در .اند كرده  استفاده چندهدفه ريزي برنامه و آرماني
 گيري تصميم شناختي روش چارچوب كه كنند يم ادعا )2002( دومپوس و زوپونيديس .اند پرداخته

  .است منطبق مالي گيري تصميم مسائل ةپيچيد طبيعت با خوبي به چندمعياره
 هـاي ينـه زم در متعـددي  كاربردهـاي  )CP( يتـوافق  ريزي برنامه و )GP( آرماني ريزي برنامه
 و GP در .نـد ا متعـارض  اهـداف  شـامل  معمول طور به كه سبد انتخاب ةمسئل مانند دارند، مختلف

CP، شـده  گرفته نظر در اهداف براي آرمان مقادير ايجاد به قادر دقت با و راحتي به گيرنده تصميم 
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 كـاربرد  )1978( ازل و فيليپـاتوس  ،كومـار  و )1984( ياور و ريالـو  ،)1980( چسـر  و لـي  .است
   .اند كرده پيشنهاد سبد انتخاب ةمسئل در را توافقي ريزي برنامه )1982( زلني و آرماني ريزي برنامه
 ايجـاد  بـه  قـادر  دقيـق  طـور  بـه  و راحتي به ندهگيرتصميم گيري، تصميم مسائل زا بسياري در
 ،اونـي ( نـد ا تصادفي مقادير اين پرتفوي انتخاب ةمسئل در حال،  اين با .ستپارامترها برخي مقادير

 متغيرهـاي  با امكان تئوري از )1393( كاظمي و منهاج ،زادهحسين ).2005 ،مارتل و عبدالعزيز بن
 از .ندكرد استفاده غيرقطعي منابع و ضرايب با چندهدفه ريزيبرنامه مسائل با مواجهه اي بر فازي
 بـراي  تـوان يم ـ چندهدفـه  تصـادفي  ريزي برنامه يها مدل ويژه به و )SP( 1تصادفي ريزيبرنامه
 عبدالعزيز بن ؛1999 ،1995 نادئو، و لانگ ،عبدالعزيز بن( كرد استفاده مشكلات گونه اين با مقابله

 كـوپر  و چارنز تصادفي ريزي برنامه يها مدل حل براي .)1998 يويمول و زيمبا ؛2001 ،يمجر و
 رويكـرد  و اي دومرحله تصادفي ريزي برنامه رويكرد همچون متعددي رويكردهاي )1963 ،1959(

CCP اند كرده پيشنهاد را يافته توسعه.  
 شـده  اسـتفاده  چندهدفـه  تصادفي ريزي برنامه از متعدد مقالات در پرتفوي، انتخاب ةمسئل در
 چنـدمعياره  خطي آرماني ريزي برنامه طريق از را يتزوماركو مدل )2000( اكژگريوا جمله از است،
 اوراق بازده واريانس و ميانگين آن در كه دادند ارائه را مدلي )1999( ناگاساوا و شينگ .داد توسعه
 تـابع  براسـاس  )2001( بالسـترو  .اسـت  شـده  شـناخته  يهـا  احتمال با سناريو چندين داراي بهادار

 .پرداخـت  )SGP( 2تصـادفي  آرمـاني  ريـزي  برنامـه  تـدوين  بـه  واريـانس  – ميانگين و مطلوبيت
 انتخـاب  ةمسـئل  ةچندهدف ـ تصـادفي  خطي ريزي برنامه مدل يك )1978( گير و لوكت ،موهلمان
 مـدل  )1996( فـارگر  و هنسي جونز، هشام ،تاميز .دادند توسعه را قطعيت عدم شرايط در پرتفوي
 )2005( همكـاران  و آوني .دادند پيشنهاد پرتفوي انتخاب براي را اي دومرحله آرماني ريزي برنامه

 اقتبـاس  SGP مـدل  بـراي  CCP مـدل  از و داشته بيان را گيرندگان تصميم ترجيحات روشني به
 هـدف  هـر  بـا  مـرتبط  آرمان مقادير است، پرتفوي انتخاب يك ةنمون كه ايشان مدل در .اند كرده
  .دارد نرمال توزيع

  گذاران سرمايه تصميمات بر مؤثر عوامل و چندمعياره گيري تصميم هاي مدل
 سـهام،  سـود  معيار شش )1971( تراپ مالي، مطالعات ةحوز و سهام انتخاب گيري تصميم ةينزم در

 مـديريت  معـاملات،  سـود  ،انـداز  پـس  ماننـد  گـذاري  سـرمايه  هـدف  سـود،  و قيمـت  سريع رشد
  .است مؤثر سهام انتخاب در بلندمدت رشد و گذاري سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stochastic Programming 
2. Stochastic goal programming 
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 .پرداختنـد  سـهامداران  بـراي  يـت بااهم عوامـل  بررسي به تحقيقي در )1974( هاسلم و كريب
 سـهم،  هـر  ةسـاليان  درآمد و جاري ةماه سه درآمد معيارهاي خود بررسي در )1991( اونيل ويليام

 و مـالي  نهادهـاي  تملـك  تحـت  سـهام  تعـداد  سـهام،  رهبران تقاضا، و عرضه سيستم، مديريت
  .دكر توصيه سهامداران به را بازار كلي جهت و گذاري سرمايه

 بـه  و پرداخـت  شـوند،  مي سهام قيمت تغيير موجب كه عواملي بررسي به )2007( چن لانگ
 ارتبـاط  آنهـا  بـين  و دارنـد  سهام قيمت بر نقدي هاي يانجر را يرتأث بيشترين كه رسيد نتيجه اين

  .دارد وجود معناداري
 استفاده با گذاري سرمايه تصميمات براي را مدلي )2009( هوانگ و ين چي گوان، تزنگ، لي،

 تكنيـك  طريـق  از )تقسيمي سود رشد نرخ و تنزيل نرخ تقسيمي، سود (گوردن مدل معيارهاي از
ANP انداز چشم يرتأث تحت شده بيني پيش تقسيمي دسو ،داد نشان آنها بررسي نتايج .دكردن ارائه 
 تحـت  تنزيل نرخ تقسيمي؛ سود پرداخت نسبت و عملياتي نقدي هاي جريان خالص، سود صنعت،
 و عايـدات  رشـد  نـرخ  تأثير تحت نيز تقسيمي سود رشد نرخ و ريسك؛ بدون بازده نرخ و بتا تأثير
 بـين  از خبره كارشناسان نظر از كه دهد يم نشان نتايج .دارد قرار تقسيمي سود پرداخت رشد نرخ

 ريسـك،  بـدون  بـازده  نرخ و تقسيمي سود رشد نرخ بازار، بتاي ترتيب به شده، بررسي معيار هشت
 .هستند گذاري سرمايه تصميمات بر تأثيرگذار عوامل ينتر مهم

 بـا  گـذاري  سـرمايه  تصميمات براي مدلي تبيين به )2011( جري ونرانگ مشابه، تحقيقي در
 هـاي  روش طريـق  از CAPM اي سـرمايه  هـاي  دارايـي  گـذاري  قيمـت  مـدل  عناصـر  از استفاده
 بررسـي  مورد معيارهاي .پرداخت ويكور و اي شبكه تحليل يندافر ديمتل، ةچندمعيار گيري تصميم

 بـدون  بـازده  نـرخ  يارهـاي معيرز( ارز تسـعير  نرخ و تنزيل نرخ دولت، ةبودج كسر تحقيق اين در
 انتظـار  مورد بازده يارهايمعيرز( اقتصادي كلان عوامل و صنعتي ساختار كشور، ريسك ؛)ريسك
 نظـر  از كـه  دهـد  يم ـ نشان نتايج .هستند )بتا يارهايمعيرز( مالي ريسك و شركت ريسك ؛)بازار

 عوامـل  ينتـر  مهـم  ترتيـب  به شركت ريسك و ارز تسعير نرخ اقتصادي، كلان عوامل كارشناسان
  .هستند گذاري سرمايه تصميم بر تأثيرگذار

 يهــا شــركت مــديريت عملكــرد ارزيــابي بــه معيــار، ســيزده از اســتفاده بــا )1378( هيبتــي
 تغييـرات  بـدهي،  نسـبت  سـهام،  صاحبان حقوق بازده كه ددا نشان نتايج .پرداخت گذاري سرمايه
 بـه  سـال  طـي  شـده  معامله سهام نسبت و سهم هر سود تغييرات مجمع، دو ةفاصل در بازار ارزش
  .هستند ها شركت اين عملكرد ارزيابي اصلي معيارهاي سهام، كل تعداد
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 هگرفت انجام ةسرماي افزايش سهم، هر نقدي سود سهم، هر درآمد معيارهاي )1379( حامديان
 .كـرد  بررسـي  را كـارگزاران  ةمشـاور  و توصـيه  انحصاري، محصولات مالكيت، نوع ،ها شركت در

  .داد نشان گيري تصميم زمينة در را كارگزاران ةمشاور و توصيه جز به عوامل تمام يرتأث نتايج
 سـهام  انتخـاب  عامـل  ينتـر  مهـم  را سـهم  تقسيمي سود خبرگان، كرد بيان )1380( يدلبر

 را تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  دارويـي  يها شركت )1388( احمدپور و شيرازي اكبرپور .دانند مي
 سـهم  هـر  عايـدي  ،)P/E( درآمـد  بـه  قيمـت  نسبت را مسها انتخاب بر مؤثر معيارهاي و بررسي

)EPS(، سهم هر تقسيمي سود(DPS) ، سـهام  دفتـري  ارزش به بازار ارزش نسبت )MV/BV(، 
 نـرخ  ،)ROA( ها ييدارا بازده نرخ ،)L/E( سرمايه به بدهي نسبت ،)P/S( فروش به قيمت نسبت
 ،)DT( تقسـيمي  سود روند ،)MC( بازار گذاري سرمايه مقدار ،)ROE( سهام صاحبان حقوق بازده
 حجـم  داد نشـان  نتايج .دكر شناسايي شركت اطلاعاتي شفافيت و افشا ،)VOL( معاملات حجم

  .ندا اهميت و وزن بيشترين داراي بازار گذاري سرمايه مقدار و معاملات
 بـورس  سـيمان  يهـا  شـركت  در سـهام  انتخاب بر مؤثر عوامل بررسي با )1388( نژاد هادوي

 مقـررات  و هـا  ياسـت س ،چنـدمعياره  گيـري  تصـميم  هـاي  يكتكن از استفاده با تهران بهادار اوراق
  .كرد معرفي ها شركت اين در سهام انتخاب معيار ينتر مهم را اقتصادي

 در آنهـا  اطلاعـات  كـه  را مـالي  شـاخص  سـيزده  )1391( رضايي و حسينيان رستمي، انواري
 فـروش،  بـه  گـردش  در سـرماية  فروش، به خالص سود خالص، سود رشد جمله از بوده، دسترس

 هـا،  دارايي كل  به گردش در سرماية درآمد، به عملياتي سود هزينه، به ماليات و بهره از قبل سود
 گـردش  شـركت،  انـدازة  ها، دارايي كل  به ماليات از قبل سود ها، دارايي جمع به عملياتي نقد وجه

 سـهام  بـازاري  ارزش و درآمـد  بـه  مـالي  هـاي  هزينه درآمد، به شده تمام بهاي ها، دارايي مجموع
  .اند كرده لحاظ شركت

 صنعت، رقابتي مزيت ،اقتصادي ركود و رونق شاخص هشت )1391( سليم شريفي و مؤتمني
 رشد و تخصيص قابل سود رشد بازدهي، متوسط فروش، رشد ارز، نرخ پايه، فلزات قيمت نوسانات

  .كرد معرفي صنايع مورد در گيري تصميم اصلي يها شاخص  را سود ةحاشي

  پژوهش شناسي روش
 و تصـادفي  پارامترهـا  از برخي آن در كه شود يم ارائه پرتفوي انتخاب براي مدلي تحقيق اين در

 كـه  )CCCP( محـدود  تصـادفي  توافقي ريزي برنامه مدل از منظور اين به .اند نرمال توزيع داراي
 اجـازه  گيرنـده  تصـميم  به CCCP مدل .شود يم استفاده ،است CCP رويكرد و CP مدل تركيب

 در گذاري سرمايه ميزان تعيين براي .بگيرد نظر در را تصادفي و متعارض هدف چندين تا دهد يم
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 كسب خبرگان نظر بندي رتبه روش با و آوري جمع موجود معيارهاي تحقيقات مرور با ابتدا صنايع
 اوزان زوجـي  ةمقايس ـ و تاپسيس تكنيك از استفاده با سپس .شود يم شناسايي اصلي معيارهاي و

 يهـا  مـدل  ابتـدا  ادامـه  در .شـود  يم ـ لحـاظ  رياضي مدل در محدوديت عنوان به و تعيين صنايع
 مـدل  آن، از  پـس  .شود يم معرفي CCP چندهدفه ريزي برنامه و ارائه CP و GP مانند چندهدفه
CCCP سـازگاري  آمده دست به نتايج .شود يم ارائه ،است چندهدفه تصادفي ريزي برنامه مدل كه 
  .دهند مي نشان گيرنده تصميم هاي خواسته با بيشتري

  آرماني ريزي برنامه مدل
 1 مـدل  تحـت  )1961( كـوپر  و چـارنز  و )1955( همكـاران  و چـارنز  را آرماني ريزي برنامه مدل

  :كردند پيشنهاد
min  )1  مدل +1 																: ( )+ − =( ) ≤∈, , ≥ 0 = 1,2,…, = 1,2,…,

 

 بـه  مربـوط  آرمـان  ميـزان  ، آرمان از مثبت انحراف ، آرمان از منفي انحراف  :آن در كه
)، ام iفهد ) = ∑ )ام، iميزان دستيابي به هدف  1 ) = ∑ ≤1 

  .موجه يها جواب مجموعه ، راست سمت اعداد يا منابع مقدار ام، kمحدوديت سيستمي 

  توافقي ريزي برنامه مدل
 ارزش ةفاصـل  نرسـاند  حداقل به مدل مبناي .دكر ارائه )1974( زلني را توافقي ريزي برنامه مدل
fهدف هر لآ هايد f هدف هر اكتساب قابل مقادير و ∗ (x) بـراي  هـدف  هـر  آل هايد ارزش .است 

 سـاير  گـرفتن  نظر در بدون 2 مدل حل از استفاده با ،است مطلوب هدف تابع ةبيشين كه مواردي
  .آيد يم دست هب اهداف
  )2  مدل

  

∗ = max	 ( ): ( ) ≤∈≥ 0
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 نوشـته  3 مـدل  طريـق  از تـوافقي  ريـزي  برنامـه  مـدل  هدف هر آل هايد مقادير تعيين از پس
  :شود يم

min  )3  مدل 1 														: ( )+ = ∗( ) ≤∈, ≥ 0
	

 حل از استفاده با ∗هدف تابع هر آل هايد ارزش ،باشد مطلوب هدف تابع كمينه كه درصورتي
  :آيد يم دست هب 4 مدل
∗  )4  مدل = 	 ( ): ( ) ≤∈≥ 0  

  :شود يم يساز مدل 5 مدل وسيلة به آن توافقي ريزي برنامه مدل و

1  )5  مدل 																		
: ( )− = ∗( ) ≤∈, ≥ 0

	
 اسـت  )∗و ∗( لآ هايـد  به تر يكنزد هاي حل راه انتخاب مبناي بر توافقي ريزي برنامه مدل

  ). 1982و  1972زلني، (

  تصادفي ريزي برنامه
 ضـرايب  هـدف،  تـابع  ضرايب شامل مدل به ورودي هاي داده آن در كه سنتي يها مدل برخلاف

 بـا  مدل ايجاد زمان در تصادفي مدل يك به ورودي هاي داده ند،ا قطعي راست سمت اعداد و فني
 ةهم ـ كـه  اسـت  رياضي سازيبهينه مدل يك تصادفي ةبرنام .نيستند شده شناخته كامل اطمينان

 .شوند يم تعيين احتمالي هاي يعتوز با غيرقطعي پارامترهاي و يستن قطعي آن ورودي پارامترهاي
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 نفـت،  اكتشاف ريزي برنامه توليد، ريزي برنامه جمله از متعددي هاي ينهزم در تصادفي ريزيبرنامه
 مديريت آب، مديريت گري، يختهر در فلزات تركيب انرژي، گذاري سرمايه برق، توليد هاي يروگاهن

 انسـاني،  نيـروي  مـديريت  تبليغـات،  و رسـانه  مـديريت  گردشـگري،  و يهتلدار صنعت در درآمد
 از تحقيقي در )1390( زيبايي و پورزند .دارد كاربرد مالي مسائل و هوانوردي اورژانس، ،ونقل حمل
  .كرد استفاده آب منابع مصرف مديريت در تصادفي آرماني ريزيبرنامه

  تصادفي ريزي برنامه اصلي هاي مدل
 ارجـاعي  مـدل  آنهـا  تركيـب  با .ندا تصادفي هاي برنامه اصلي مباني تطبيقي و بينپيش يها مدل

 .دارد بسياري كاربرد مالي ةزمين در كه شود مي تشكيل

  بينپيش هاي مدل
 مشـاهدات  بـه  وجـه  هـيچ  به تصميمات كه معنا بدين ايستاست، يها مدل جمله از 1بينپيش مدل
 قبـل  از را رو پـيش  محتمـل  شـرايط  تمـام  احتيـاط  با دباي  ريزبرنامه .ندارد بستگي محيط از آينده

 ايـن  .داشـت  نخواهد وجود تصميمات انطباق براي فرصتي ريزي برنامه از پس زيرا كند، محاسبه
 بـين پـيش  مـدل  در .بينجامـد  كارانهمحافظه حد از  بيش هاي گيري تصميم به است ممكن مسئله
 كـه  كنـد  مـي  اتخاذ را سياستي مدل اين .شود يم بيان احتمالي محدوديت طريق از پذيريامكان
  .دكن برآورده را هدف تابع و ها يتمحدود

  تطبيقي هاي مدل
 دسـترس  در گيـري  تصميم از پيش حدودي تا اطمينان عدم زمينة در اطلاعات ،2تطبيقي مدل در

 تمـام  نمونـه  فضـاي  مجموعه اگر .گيرد يم صورت يادگيري محيط در سازي بهينه بنابراين ،است
 يكي وقوع شرطي احتمال صورت به تصميم متغير باشد، دسترس در مشاهدات از مرتبط اطلاعات

  .شود يم حل شرايط تمام ازاي به مدل و شده بررسي ممكن حالات از

  ارجاعي هاي مدل
 كه طوري به ،است مشترك رياضي چارچوب در تطبيقي و بين پيش يها مدل از تركيبي مدل، اين
 طـور  بـه  را دسـترس  در اطلاعـات  ،آينـده  مشاهدات بيني پيش بر علاوه كه است سياستي دنبال به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anticipative models 
2. Adaptive models 
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 قيمت ةآيند ييراتتغ سهام سبد مدير يك مثال براي .كند گيري تصميم تا كند مي محاسبه موقتي
  .دهد يم قرار مدنظر را )يقيتطب( يمتق ييرتغ از پس سبد مجدد تعادل و )بين پيش( سهام

  محدود تصادفي ريزي برنامه
 بـراي  محدود تصادفي ريزيبرنامه و ارجاعي هايمدل اصلي رويكرد دو از هدفه تك يها مدل در
 بيشـينه  طريـق  از محدود تصادفي ريزيبرنامه رويكرد .شود يم استفاده تصادفي ريزي برنامه حل

 بــراي پــذيري امكــان از معينــي ةدرجــ گــرفتن نظــر در بــا اهــداف انتظــار مــورد مقــدار كــردن
 6 مدل صورت به چندهدفه تصادفي ريزي برنامه .دهد يم انجام را كار اين تصادفي هاي يتمحدود
  :شود يم بيان
max  )6  مدل 1 															: ≤1 ∈≥ 0

	
  .است تصادفي بردار يك  تصادفي هايماتريس  و آن در كه

 تبـديل  قطعـي  ريـزي  برنامـه  مـدل  بـه  چندهدفه تصادفي ريزي برنامه مدل CCP رويكرد در
  .است آمده 7 مدل در كه )1995 پريكوپا،( شود يم

max  )7  مدل 	 1 																																			: Prob ≤1 ≥ 1-∈≥ 0
 

∑ آن در كه  و تصـادفي،  شـرايط  به توجه با هدف توابع انتظار مورد مقادير بردار 1
 از تعـدي  هزينـة  دسـت،  در برنامـة  بـه  كـه  اسـت  يرشپـذ   قابـل  خطـاي  آستانة حد مقادير 

  .شود مي تعيين گيرندگان تصميم جانب از و دارد بستگي مشابه ملاحظات ديگر و محدوديت،



 499   ــــــــــــــــــــــــــــــــ  ريزي تصادفي چندهدفه براي انتخاب سبد سهامبرنامه

  محدود تصادفي توافقي ريزي برنامه
 قطعي معادلات ريزي برنامه و قطعي به تصادفي هاي يتمحدود و اهداف تبديل چگونگي ادامه در

 كـه  اسـت  شـده   ارائـه  CP مـدل  و CCP رويكرد مبناي بر چندهدفه تصادفي ريزي برنامه براي
  .شود يم ناميده 1محدود تصادفي توافقي ريزي برنامه

  تصادفي هاي محدوديت
 بـا  Aو b تصـادفي  پارامترهـاي  داراي آن تصـادفي  هاي يتمحدود كه CCP رويكرد همانند
∑ محدوديت براي است، نرمال توزيع A x ≤ b1 داريم:  

Prob  )1 ةرابط A x ≤ b
1

≥ 1-α 

) كنيد فرض تكرار از جلوگيري براي ) = ∑ ) و 1−  بـا  نرمـال  توزيـع  داراي (
) ميانگين 	 واريانس ،( (̃ ) معيـار  انحراف و( ) = (  .اسـت  (
  :داشت خواهيم 2 ةرابط مطابق

Prob  )2 ةرابط ( ) ≤ 0 ≥ 1-  

) نرمال توزيع ،شود تقسيم معيار انحراف بر و كسر ميانگين طرفين از اگر  نرمال توزيع به (
  .شود يم تبديل استاندارد

Prob  )3 ةرابط ( ) − ( )( ) ≤ 0 − ( )( ) ≥ 1- 	
( ) = Prob ( 0و 	0 ≤ y يرمتغ احتمال توزيع تابع مقدار بيانگر y بود خواهد.  

0  )4 ةرابط − ( )( ) ≥ 1- (1- )	
)  )5رابطة  ) + 1- 1- ( ) ≤ 0

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chance Constrained Compromise Programming 
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−  )6رابطة  + 1- 1- − ≤ 0
  تصادفي اهداف

∗ و نرمال، توزيع با تصادفي پارامتري  اگر  شـده  كسـب  مقـدار  بيشـترين  =
∑ هـدف  تـابع  بهينـة  جـواب ∗ باشـد،   ممكـن  حـالات  تمـام  بـراي  j متغيـر  و امi هدف براي ∗

  .شود بيشينه بايد امi هدف و است سيستمي هاي يتمحدود كردن لحاظ با 1

	  )8  مدل ∗ = max ∗1:∈≥ 0= 1,2,…,
 

∑ كلي حالت در 1 ≤  كمينه امi هدف با مرتبط تصادفي توافقي محدوديت .است ∗
∑ كردن Prob به توجه با 1 ∑ 1 ≥	 ∗ − ϵ ≥  آسـتانة  حـد   آن در كه -1
  .است هدف

Prob  )7رابطة  1 ≥ 	 ∗ − ≥ 1-
Prob  )8رابطة  	 ∗ − 1 ≤ ≥ 1-  

)ℎ كنيد فرض ) = 	 ∗ − ∑ )ℎ و 1 )ℎ ميـانگين  بـا  نرمال توزيع داراي ( )، 
	واريانس ℎ( )ℎ معيـار  انحـراف  و( ) = ℎ(  9 ةرابط ـ مطـابق  .اسـت  (
  :داشت خواهيم

Prob  )9  رابطة 	ℎ( ) ≤ ≥ 1-  

)ℎ نرمـال  توزيـع  كنـيم،  يم ـ تقسيم معيار انحراف بر و كسر را ميانگين نامساوي طرفين از حال    .شود يم يلتبد استاندارد نرمال توزيع به (
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Prob  )10  رابطة 	ℎ( ) − 	ℎ( )	ℎ( ) ≤ − ℎ( )ℎ( ) ≥ 1-
−  )11  رابطة 	ℎ( )	ℎ( ) ≥ 1- (1- )	
−  )12  رابطة 	ℎ( ) ≥ 1- (1-	 ) ℎ( )
)ℎ	  )13  رابطة ) + 1- 1- 	ℎ( ) − ≤ 0
∗  )14  رابطة − 1 + 1- 1- ∗ − 1 − ≤ 0	
  :داريم تصادفي اهداف و محدوديت به توجه با
min  )9  مدل ( + d ) +1 (d )1st:

∗ − 1 + 1- 1- ∗ − 1 − + d = 0
≤1 + 1- 1- ≤1 + d = 0x ∈ Xx, d , d ≥ 0

	

  
 پارامترهـاي  و متعـارض  اهـداف  تـا  آورد يم ـ فراهم گيرنده تصميم براي را امكان اين 9 مدل
  .بگيرد نظر در همزمان  را تصادفي

    پژوهش هاييافته
 متعـارض  اهـداف  ةدربرگيرنـد  كـه  سـهام  سبد انتخاب ةمسئل در شده معرفي مدل كاربرد ادامه در

 چهـار  شامل سازي مدل يندافر .شود يم بحث آمده دست هب جواب مورد در و شده  داده نشان ،است



 1394 پاييز ،3 ةشمار ،7دورة  ، ید   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    502

 هـر  بـراي  لآ هايـد  مقـادير  ةمحاسـب  .3 ؛ها يتمحدود تعريف .2 ؛اهداف تعريف .1 :است زير گام
  .آن حل و شده تعريف البق در مدل تدوين .4 ؛هدف

 داراي و تصـادفي  t زمـان  در سهم هر بازده آن در كه سبد بازده دنرسان حداكثر به :1 هدف
= ةرابط ـ از اسـت  مشخص معيار انحراف و ميانگين با نرمال توزيع , , 1 ,

, 1
 در كـه  

  .آيد مي دست هب است، t زمان در j سهم تصادفي تقسيمي سود , و تصادفي قيمت , آن

	  )15  رابطة =  

 بتـا  ضـريب  گـرفتن  نظـر  در بـا  كـه  بـازار  ريسك سطح در حداكثر ريسك پذيرش :2 هدف
= ةرابط يريكارگ به با ريسك معيار عنوان به ( , )(  را بازار به سهم بازده وابستگي كه (

 پايين همبستگي .آيد يم دست هب ،است بازار بازده  و سهم هر بازده  آن در و دهد مي نشان
 انتخـاب  منظـور  بـه  .است خود  به  متكي و بازار تغييرات از مستقل سهم عملكرد كه دهد مي نشان

  .شود يم تعيين هدف اين براي 1 عدد بازار سطح در ريسكي با پرتفوي

=  )16  رابطة 50
=1  

 آن در و شـود  مي  محاسبه = رابطه ةوسيل به كه نقدينگي ندنرسا حداكثر به :3 هدف
  .است بازار معاملاتي روزهاي تعداد  و j سهم معاملاتي روزهاي تعداد 

	  )17  رابطة =  

  .است 1 با برابر ها سهم ةكلي گذاري سرمايه نسبت مجموع :1 محدوديت

=  )18  رابطة 1 

 كـل  ددرص ـ 10 بـا  برابـر  سـقفي  سـهم  هـر  براي سبد به بخشي تنوع منظور به :2 محدوديت
  .شود گرفته نظر در گذاري سرمايه

0  )19  رابطة ≤ ≤ 0/1 
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 در با تاپسيس ةچندشاخص مدل حل از پس برتر صنايع در گذاري سرمايه نسبت :3 محدوديت
 متوسـط  گـذاري،  سـرمايه  بـازدهي  متوسط عملياتي، سود ةحاشي رشد كمي معيارهاي گرفتن نظر

 نوسـانات  ارز، نـرخ  تـورم،  نـرخ  بـانكي،  سود نرخ كيفي معيارهاي و سهام صاحبان حقوق بازدهي
   .شود مي لحاظ اقتصادي ركود و رونق و پايه فلزات قيمت

 هاي يتمحدود گرفتن نظر در با هدفه تك مدل حل از هدف هر لآ هايد مقادير :آل ايده مقادير
  .آيد يم دست هب سيستمي
 تصـادفي  توزيـع  داراي R كـه  طوري به است، تصادفي صورت به اول هدف مدنظر اهداف در
 بـودن  تصـادفي  ميـزان  به توجه با α ةآستان حد .است مشخص معيار انحراف و ميانگين با نرمال
α مقدار سه در مدل = 0/001، α = α	 و 0/025 =  سـه  بـه  توجه با هدف توابع اوزان و 0/05

ω1( پذير ريسك گذاري سرمايه سناريوي = 54/0 , ω2 = 13/0 	, ω 3 =  خنثـي ريسـك  ،)34/0
)ω1 = 33/0 , ω2 = 33/0 	, ω 3 = ω1( گريزريسك و )34/0 = 13/0 , ω2 = 54/0 	, ω 3 =

  .است 10 مدل شرح به اصلي ةمسئل ةشد قطعي كلي  مدل .شوندمي انتخاب )34/0
  

	 )10مدل  = 1( + 1 ) + 2( 2 + 2 ) + 3 3St:	
∗ − 50 + 1 1 − ∗ − 50 − + 1 = 0	

50
1 + 2 − 2 = 1 

+ 3 =50
1 ∗	

50
1 = 1 

1 + 2 + 3 ≤0/00401	4 ≤0/05754	5 + 6 + 7 + 8 + 9 + 10 + 11 + 12 + 13 ≤0/08678	14 ≤0/09176	15 ≤0/07840	
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16 + 17 + 18 ≤0/0929019 ≤0/04491	20 + 21 + 22 + 23 ≤0/05825	24 ≤0/03480	25 + 26 + 27 + 28 ≤0/04667	29 + 30 + 31 + 32 ≤0/06404	33 + 34 + 35 + 36 ≤0/06048	37 ≤0/07407	38 + 39 + 40 + 41 + 42 + 43 + 44 + 45 +46 ≤0/03672	47 ≤0/06987	48 + 49 ≤0/03641	50 ≤0/06239												 , , ≥ 0 

 
 در بـورس  سـازمان  توسـط  شـده  معرفي ،1392 اول ةماه سه برتر شركت 50 ةماهان هاي داده

 افـزار  نـرم  از اسـتفاده  بـا  و استخراج TseClient افزار نرم از 1392 اسفند تا 1388 فروردين ةدور
 10 مدل .شد محاسبه معاملاتي روزهاي تعداد و بتا ضريب ريسك، بازدهي، متوسط يرمقاد متلب

 .است شده آورده 1 جدول در مختلف سناريوهاي حل از ناشي نتايج و حل لينگو افزار نرم وسيلة به
 انتخاب تصميم شرايط از يك يچه در شركت 25 شركت، 50 بين از كه داردمي بيان نتايج تحليل

 12 ،باقيمانـده  شـركت  25 از .انـد  شـده   حـذف  تصميم هاي ينهگز مجموع از كامل طور به و نشده 
 شـرايط  همـة  در شك بي و اند كرده كسب را يكساني مقادير تصميم، سناريوهاي تمام در شركت
 خبرگـان  از گروهـي  توسط سهام انتخاب مورد در تصميم كه درصورتي بنابراين .شوند يم انتخاب
 بحث باقيمانده سهم 13 مورد در مالي هايشاخص ساير گرفتن نظر در با توان مي ،پذيرد صورت

  .كرد گيري تصميم و
 قطعيـت،  عدم حالات اغلب در بيشتر ريسك پذيرش با مجموع در تحقيق اين نتايج براساس

 از .اسـت  نمايـان  يخـوب  به نتايج در بازده و ريسك عكس نسبت و يابد يم افزايش اكتسابي بازده
 نشان را نزولي روند بهينه بازده مقدار قطعيت عدم افزايش با پذيري يسكر شرايط در ،ديگر سوي

 روند بهينه بازده مقدار ،قطعيت عدم افزايش با گريزيريسك و يخنث يسكر شرايط در و دهد يم
  .است يافته  يشافزا نيز نقدينگي پذيري يسكر افزايش با همچنين .دهد يم نشان را صعودي
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  پيشنهادها و گيري نتيجه
 انتخـاب  ةمسـئل  بـا  مواجهـه  در گيرندهتصميم براي مناسب روشي چندهدفه تصادفي ريزيبرنامه

 بـراي  روشي ،حاضر ةمقال در .است تصادفي گاه پارامترهاي با و متعارض هدف چندين با پرتفوي
 در .شـد  معرفي آن، در تاپسيس تكنيك نتايج ادغام با تصادفي ةچندهدف ريزيبرنامه سازي قطعي
 سـاير  گـرفتن  نظر در بدون مسئله سازي بهينه از اهداف از يك هر آرماني مقادير ابتدا تبديل اين

 بـراي  محـدود  تصـادفي  ريزي برنامه و توافقي ريزيبرنامه ادغام از سپس .آيد يم دست هب اهداف
 بـورس  در شـده  ارائـه  مدل .شود يم استفاده قطعي مدلي به تصادفي ةچندهدف ريزي برنامه تبديل
 ريـزي  برنامـه  از حاصـل  نتـايج  .شد داده توضيح سهم 50 شامل نمونه يك با تهران بهادار اوراق

 فراينـد  كه شد داده نشان همچنين .دارد گيرنده تصميم هاي خواسته با بيشتري سازگاري تصادفي
 گسـترده  طور به نيز تصادفي مسائل ساير حل در تواند يم و است كاربردي و ساده بسيار مدل حل
 در مـدل  از اسـتفاده  و سهام سبد تشكيل در يا چندمرحله تصادفي مدل حل و طراحي .رود كار به

  .شود مي پيشنهاد پژوهشگران به غيرقطعي ايبرض با لئمسا ساير حل
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