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  كيدهچ
مهندسـي   وزهگذاري به عنوان يكي از مسائل مهـم در ح ـ مساله انتخاب سبد سرمايه

واريانس موجب ايجاد انقلابي در مسائل انتخاب  -مدل ميانگين  ةارائ. مالي مطرح است
هـاي منحصـر بـه فـردي     هرچند مدل ارائه شده از لحاظ تئوري ويژگي. سبد سهام شد
از ايـن رو  . رددگ ـفاده از مدل ارائه شـده در عمـل مـي   هاي آن مانع استدارد، اما ضعف

 .بهبود عملكرد مدل، در مسائل دنياي واقعي شده است ةتاكنون تحقيقات زيادي در زمين
انتخاب سهام در نظر گرفته شده است و با علم بـه   ةيك مدل چندهدف ،در اين پژوهش

بـه طـور   . ه اسـت مـذكور شـد   هلأسازي مس ـسعي در مدل ،لهأهاي مسعدم قطعيت داده
فـازي در مـدل انتخـاب سـبد      –مدل چندهدفه اسـتوار   ةارائ خاص هدف در اين مقاله
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 ةسـازي چندهدف ـ بر همين اسـاس پـس از مطالعـه رويكـرد بهينـه     . گذاري استسرمايه
 ةگـذاري، مـدل چندهدف ـ  سازي فـازي سـبد سـرمايه   سازي استوار و  بهينهآرماني، بهينه

ارائـه شـده بـا     در انتها مـدل شود و گذاري ارائه ميايهاستوار فازي انتخاب سبد سرم
مـورد   1392الـي اسـفند    1388هاي واقعي در بازه زماني فروردين استفاده از داده

نتايج بدست آمده كارايي روش مطرح شده بـه لحـاظ در   . استبررسي قرار گرفته 
ر هر سهم را گزاري دنظر گرفتن توام ريسك، بازدهي، مقدار بودجه و سقف سرمايه

  .دهدنشان مي
  

 منطق آرماني، ريزيبرنامه استوار، سازي بهينه گذاري بهينه، سرمايه سبد :واژگان كليدي

 فازي

  



  33     ...     سازي چندهدفه استفاده از مدل رياضي بهينه

  
  مقدمه .1

 است ماليحوزه علوم  در مسائل مهمترين از يكيبهينه،  گذاريسرمايه سبد انتخاب
 بـه  تـا  كـرد  توزيـع  اهدارايي بين نحوي به را مشخصي سرمايه شودمي تلاش آن در كه

  .كرد پيدا دست خاصي اهداف يا هدف
 مـورد  بازده بيشترين كسب هدف با گذار سرمايه پرتفوي، انتخاب سنتي رويكرد در
 بيشـترين  كـه  بهـاداري  اوراق در سـپس  و دنزمي تخمين را مختلف اوراق بازده انتظار،
 توسـط  1952 سـال  در دگاهدي ـ اين اما. كندمي گذاريسرمايه ،دارد را انتظار مورد بازده
 كـاري  سـهام،  بـازده  به صرف توجه ويتزمارك نظر از. گرفت قرار ترديد مورد ويتزمارك
 حـد  تـا  بـازده،  رساندن حداكثر به بر علاوه بايد گذارسرمايه كه چرا ،است عقلايي غير

 تنهـا  گـذاران سرمايه اگر ؛ديگر سوي از. باشد نيز بازده اين تحقق مطمئن مراقب ممكن
 كـه دارايي  نوع يك در تنها بايستمي گاهآن باشند، خود بازده رساندن حداكثر به رپيد

 بـه  بايـد  گـذاران سـرمايه  ،مـاركويتز  نظـر  از .كنند گذاريسرمايه ،را دارد بازده بيشترين
 اسـاس  اينبـر . داشـته باشـند   توجـه  بـازده  و ريسـك  پديـده  دو بـه  زمـان هـم  صورت
  .شوند موازنه يكديگر برابر در بايد كه هستند مواجه متضاد هدف دو با گذاران سرمايه
 در مـاركويتز  "واريـانس  -ميانگين" روش با سهام سبد تشكيل روش كهآن وجود با
 هفتـاد مـيلادي   دهـه  اويـل  از آمـد، مي شمار به غالب و مسلط روشي ابتدايي، هايسال
 عـلاوه  تـوان مي چگونه كهاين مورد در وافري علاقه گذارانسرمايه ميان در اندك اندك

در نظرگرفـت،   سـهام  سـبد  انتخـاب  يندافر در را بيشتري معيارهاي »بازده و ريسك« بر
 ايشـاخه  نهايتـاً  انجام شد، ايگسترده تحقيقات پرسش اين به پاسخ براي. شكل گرفت

 وجـود  در مباحث مـالي بـه   معياره چند گيريتصميم وسيله به سهام سبد انتخاب نام به
 طراحـي  را مـدلي  بتوانـد  گذارسرمايه تا شد باعث چندمعياره ريزيبرنامه ،صلا در. آمد
  ).1382عراقي، خليلي( باشد داشته بيشتري تناسب واقعي دنياي با كه كند

 انتخاب حوزه در چندگانه معيارهاي با گيريتصميم حوزه در رويكرد كاربردترينپر
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 1961 سـال  در كـوپر  و چـارنز  توسط بار اولين كه است آرماني ريزيبرنامه سهام، سبد
 از اشـكال مختلفـي   و تغييـرات  تـا  دهـد مـي  اجازه گيرانتصميم به روش اين. شد ارائه

 متضـاد  و چندگانـه  اهـداف  روش ايـن  در .كننـد  تلفيق هم با را هامحدوديت و اهداف
 و نظـر  مـورد  اهـداف  بين انحرافات كه شوندمي سازيمدل طريقي به اهميت برحسب

  .شوند كمينه اقعيو نتايج
 بـا  رياضـي  هـاي مـدل  انطباق هاسازيمدل هايدغدغه ترينمهم از يكي شك بدون
 كـه  است قطعي موارد از يكي ،قطعيت عدم مالي، علوم در حال اين با. باشدمي واقعيت

 سـبد  انتخـاب  مـورد  در گيـري تصميم و سازيمدل در مشكل ترينمهم مساله اين طبعا
 ؛كـه  اسـت  ايـن  رياضي ريزيبرنامه در اساسي فرض كه است ليحا در اين. است مالي
 اثر فرض اين. است شاناسمي مقادير معادل و است معلوم دقيقا ورودي هايداده مقدار
 گيـرد نمـي  نظـر  در مساله بودن شدني و كيفيت بر را مساله پارامترهاي در قطعيت عدم

 و هامحدوديت در ،توانندمي قطعيت عدم داراي هايداده). 1389 همكاران، و سجادي(
 مقدار از غير مقداري هامحدوديت در ورودي هايداده اگر بنابراين. باشند هدف تابع يا

 شود نشدني مساله حتي يا و شود نقض محدوديت آن است ممكن ،بگيرند خود اسمي
 اسـت  ممكـن  نيـز  شـوند  خارج خود اسمي مقدار از هدف تابع ورودي هايداده اگر و

  .نباشد موجه ديگر اسمي ةمسال ةبهين جواب حتي يا و ،شود خارج بهينگي از مساله
 طراحـي  هـايي مـدل  كـه  نـد كمي متبادر ذهن به را طبيعي خواسته اين ،حاضر بحث

 هـاي روش. كننـد  ايجـاد  حفاظـت  و ايمنـي  ،هـا داده اطمينـان  عـدم  مقابل در كه شوند
 و حساســيت آنــاليز املشــ ،پارامترهــا قطعيــت عــدم گــرفتن نظــر در بــراي كلاســيك

 ناديـده  كلي طور به قطعيت عدم ابتدا ،حساسيت آناليز در. باشد مي تصادفي سازي بهينه
 مسـاله  در هاداده قطعيت عدم تاثير حساسيت آناليز با مساله حل از بعد شود ومي گرفته
 ميـزان  بررسـي  بـراي  مناسـبي  ابـزار  حساسيت آناليز هرچند. گيرد يم قرار بررسي مورد

 تغييـرات  مقابـل  در كـه  هـايي جـواب  توليد براي مناسبي راه اما باشد، مي جواب وبيخ
 در حساسـيت  آنـاليز  از اسـتفاده  امكـان  ديگـر  طـرف  از. نيسـت  باشـند،  استوار هاداده
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  .ندارد وجود زياد قطعيت عدم پارامترهاي با هايي مدل
 داده ورودي هـاي پارامتر توزيـع  تابع كه شودمي فرض نيز، تصادفي سازي بهينه در
 پارامترهاي قطعي توزيع تابع بتوان كه است بعيد خيلي ؛داشت توجه بايد اما. است شده
 هـم  بـه  باعـث  است ممكن پارامترها تغيير همچنين. آورد بدست را قطعيت عدم داراي

 مشـكلات  و مسـاله  ايـن  .گـردد  مساله محاسباتي پيچيدگي تحدب خصوصيت خوردن
 عـدم  بـه  نسـبت  كه كنند كار سازيبهينه هايروش روي انمحقق شد باعث آن از ناشي

 آن بـه  اصـطلاحا  كـه  شـد  روشـي  ايجـاد  بـه  منجـر  نهايـت  در وباشند  مصون قطعيت
  .گويند استوار سازي بهينه

 و گيرنـد مـي  نظـر  در پارامترها براي را معيني مقادير ،)استوار غير( قطعي هايروش
 بهينـه  به نزديك را جوابي استوار هايروش لمقاب در. كنندمي حاصل را ايبهينه جواب
 امـا  دهنـد، مـي  نشـان )  تـر  پايين را بازده ديگر عبارت به(  بالاتر هزينه و كنندمي ارائه

 تغيير لحاظ با ،عبارتي به. است معتبر و اتكا قابل بالايي اطمينان با آمده دست به جواب
 اطمينـان  بـا  همچنـان  ،جـواب  ديرمقـا  از) اي بـازه (  طيفي روي پارامترها مقادير پذيري
  ).2002ونلندوم،( باشدمي اتكا قابل بالايي

 مـدل  يـك  قالـب  در سويسـتر  سـوي  از ،اسـتوار  سـازي مدل راستاي در قدم اولين
 مجموعـه  يـك  بـه  متعلـق  هـاي داده همه براي كه جوابي توليد براي خطي ريزي برنامه

 برابـر  در كـه  كنـد مـي  ارائـه  را هاييجواب مذكور مدل. شد ارائه باشند، موجه ،محدب
. اسـت  كارانـه محافظـه  شـدت  بـه  اسـتواري  از اطمينـان  منظـور  به اسمي مساله بهينگي

 هـاي گـام  آن، از پـس . باشدمي استوار سازي بهينه مسائل اولين از لهأمس اين درحقيقت
 و تـال  بـن  وسـيله  بـه  ،استوار سازيبهينه تئوري توسعه در مستقل طور به ديگري مهم
 در. شـد  انجام سيم و برتسميس و همكاران و قاووي ال لبرنت، و قاووي ال رسكي،نمي

 مقدار عنوان به، هابازه اين وسط عدد سيم، و برتسيمس مثل استوار سازيبهينه هايمدل
 تعيـين  ،گيرنـده تصـميم  بـراي  واقعـي  مسائل از ،مواردي در. استشده گذارينام اسمي
 طول تعيين و باشدنمي آسان كند،مي نوسان آن در اسمي عدد اين كه ايبازه طول دقيق
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 كنـد،  لحاظ بالا را بازه طول ،گيرنده تصميم اگر عبارتي به. است مواجه ابهاماتي با بازه
 بـازه  طـول  اگر برعكس. شودمي متحمل بالاتري هزينه و افزايش را كاريمحافظه سطح

 بـين  تـوازن  بحـث  بر علاوه. است برده بالا را گيريتصميم ريسك كند، لحاظ پايين را
 بيان ابهام با را بازه طول گيرندهتصميم واقعي طور به مواقعي در) بازده( هزينه و ريسك

 اسـت  قـادر  گيرندهتصميم كه شودمي بيان رويكردي مشكل، اين رفع منظور به. كندمي
  .باشدداشته متعادلي ريسك و كند بيان فازي عدد صورت به را هابازه طول
 شـامل  چيسـر  و لـي  ةهدف ـ چنـد  مـدل  شودمي سعي حاضر مقاله در ،راستا اين در
 ريسـك  سـهم،  هـر  انتظاري بازده ،قابل استفاده بودجه حداكثر به مربوط آرماني اهداف

 بـراي  گـذار سـرمايه  تـرجيح  سـهم،  هر در گذاريسرمايه حداكثر گذاري،سرمايه) بتاي(
 استوار رويكرد براساس گذاريسرمايه سبد ديعاي سازيبيشينه معين، بتاي داراي اوراق
 سـازي  پيـاده  بـا  آن نتـايج  نهايتـا  و شـود  داده توسعه فازي محيط در سيم و سبرتسيم

  .رددگمي بررسي كشور بازار در) منتخب سهام براساس(
  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق  .2

بـه نـوع   بسـته   ،هاسـت بـه آن  ها يا اهدافي كه يك سـازمان درصـدد رسـيدن   آرمان
مـديران در   ،در عمل به دليـل وجـود چنـد هـدف    . سازمان متنوع استهاي هر  فعاليت

ها به جاي جستجوي يك جواب بهينـه، بـه دنبـال دسـتيابي بـه يـك       بسياري از تصميم
ها در دنيـاي واقعـي هميشـه    شرايط و محدوديت به علاوه. بخش هستندجواب رضايت

ها ممكن نباشد، بلكـه در  مغايرتي از آن نحراف وابه طوري كه  ندخشك و سخت نيست
طي مجاز باشد، امكان تخ) موازنه( بستان  -بسياري از موارد، به خصوص زماني كه بده 

امكـان تخطـي از   معمـولي،  ريـزي خطـي   در برنامـه .از آن ها قابـل قبـول خواهـد بـود    
 حتي با وجود يك هدف در بعضي از مسائل رعايـت تمـامي  . ها وجود نداردمحدوديت
بنـابراين   ،ي موجـه شـود  مسئله فاقد منطقـه  ؛شود كههاي خشك موجب ميمحدوديت

 ـ آرماني رويكردي است كه به كمـك آن مـي   ريزيبرنامه. فاقد جواب باشد ر دو تـوان ب
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ريـزي  اگرچه برنامـه . فايق شد) يك هدفه بودن و محدوديت هاي خشك(مشكل فوق 
طي است ولي چيزي بيش از يـك توسـعه   ريزي خاي از برنامهيافتهآرماني شكل توسعه

همچنـين  . قـرار دهـد   هاي مختلف را مورد توجهصرف است، چرا كه قادر است آرمان
ينــد آپــذيري را در فر دانــد و از ايــن رو انعطــافهــا را مجــاز مــيانحــراف از آرمــان

كند كه ترجيهات تصميم سرانجام اين امكان را نيز فراهم مي. ندكگيري ايجاد مي تصميم
وقتـي شـركتي بـا چنـد     . گيرنده در مورد اهداف چندگانه و متضاد در نظر گرفته شـود 

حـد   د كه تمـامي آن اهـداف را در  رو است، ممكن است مقدور نباشهدف متضاد روبه
درصد و سود هـر  15هدف رشد ساليانه  اگر شركتي دو ،براي مثال .ددلخواه محقق ساز

مـدل  . ن است تحقق هر دو ممكـن نباشـد  ممك ،تومان را در نظرداشته باشد 1000سهم
باتوجه به اولويـت  ( هردو را سطح رضايت بخشي از  ،ندكريزي آرماني تلاش ميبرنامه

از ايـن رو  . شودبهترين جواب محسوب مي ،كه از نظر آن اولويت نمايدمين أت) هر يك
داف بـا  گـرفتن تمـام يـا بخشـي از اه ـ     توان در ازاي ناديـده الاتر را مياهداف اولويت ب

  .تر محقق ساختاولويت پايين
دهنـد كـه بـه    نيز سرمايه گذاران، اهدافي را مدنظر قـرار مـي   انتخاب سبددر مسئله 
ريـزي بـا   هـاي برنامـه  زمان متضاد و متناقض هستند، به همين جهت تكنيكصورت هم

براي انتخـاب بهتـرين سـبد سـهام بـه منظـور        ريزي آرمانيبرنامهاهداف چندگانه مثل 
 ريـزي آرمـاني  برنامـه  .شونديگيرنده استفاده مها و اميال تصميمآورده ساختن اولويتبر

شود كه بـه منظـور پـرداختن بـه     يك روش تحليلي محسوب مي انتخاب سبددر زمينه 
هاي سـبد  اهداف به مشخصه ؛كه در آن، گيري مالي طراحي شده استمشكلات تصميم

گيرنـده علاقمنـد اسـت عـدم     ، فـرد تصـميم  همچنـين در آن  .انـد سهام نسبت داده شده
عنصـري   ).2007عبـدالعزيز و همكـاران   (دستيابي به اهداف مربوطه را به حداقل رساند

باشد كه ميزان به حـداقل رسـاندن   ، تابع هدفي ميريزي آرمانيبرنامهكليدي براي مدل 
رمـورو  ( كنـد  متغييرهاي انحرافي ناخواستة مربوط به اهداف مدل را انـدازه گيـري مـي   

2004 .(  
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هاي آرماني مختلفـي  گذاري، مدلسازي سبد سرمايهبهينهبراي حل مسائل مربوط به 
تصـور  . لي و چيسر مدلي كاربردي ارائه نمودنـد  1980در سال  .توسعه داده شده است

ܬكنيد كه ൌ ሼ1,2, … , ݊ሽ   گذاري باشـد  ي اوراق بهادار مورد نظر براي سرمايهمجموعه
݆ازگشت سرمايه مربوط به هر كدام از اين اوراق بهادار به طوري كه نرخ ب א برابر با   ܬ

µ୨و با ميـانگين داده شـده    ௝ܴمتغير تصادفي  ൌ ൣܧ ௝ܴ൧     ܺباشـد و نيـز ൌ ൫ݔ௝൯  , ݆ ൌ

1,2, . . , اين بـر  .باشـد مـي ) متغيرهاي تصـميم  ( گذاري شده در پرتفوي مبلغ سرمايه  ݊
  :به صورت زير است) 1980(اساس مدل لي و چيسر 

)1(      min ଵܹ݀ଵ
ା ൅ ଶܹሺ݀ଶ

ି ൅ ݀ଷ
ିሻ ൅ ଷܹ ෍ ݀௜

ା
௡ାଷ

௜ୀସ

൅ ସܹ ෍ ݀௜
_

ଶ௡ାଷ

௜ୀ௡ାସ
൅ ହܹ݀ଶ௡ାସ

ି

       s.t. 

)2(  ෍ ௝ݔ

௡

௝ୀଵ

൅  ݀ଵ
ି െ ݀ଵ

ା ൌ  ܥܤ

)3(  ෍ ௝ܴ

௡

௝ୀଵ

௝ݔ ൅ ݀ଶ
ି െ ݀ଶ

ା ൌ  ܴܦ

)4(  ෍ ௝ܤ

௡

௝ୀଵ

௝ݔ ൅ ݀ଷ
ି െ ݀ଷ

ା ൌ  ሻܥܤሺܤ

௝ݔ  )5( ൅  ௝݀ାଷ
ି െ ௝݀ାଷ

ା ൌ ௝ܸ 
௝ݔ  ) 6(       ൅  ݀ଶ௡ାଶା௝

ି െ ݀ଶ௡ାଶା௝
ା ൌ  ௝ܦ

  
ܥܤ  )7( ൅ ෍ ௝ܴ

௡

௝ୀଵ

௝ݔ ൅  ݀ଶ௡ାସ
ି െ ݀ଶ௡ାସ

ା ൌ  ܯ

 
بـر روي نـرخ   نيـز  )  3(هـدف  . گيـرد دوديت بودجـه را درنظـر مـي   مح) 2(هدف 

كل عايدي پرتفوي كه براسـاس  (  DR  بايست بيشتر ازبازگشت سرمايه پرتفوي كه مي
ريسك سيستماتيك پرتفـوي را   )4(هدف . تمركز دارد) شودمي نظر سرمايه گذار تعيين

ه وضـعيت بـازار در روزهـاي    بيني كند كگذار پيشاگر سرمايه. دهدمورد توجه قرار مي
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و  را نزديك بتاي بازار انتخاب كند، بايست بتاي پرتفوي خوديابد، وي ميآتي بهبود مي
در حالتي كه پيش بيني ركود در بازار مي كند ، مي بايست بتاي سـبد خـود را مخـالف    

گـذاري در هركـدام از   محدوديت سرمايه) 6(و ) 5(اهداف . وضعيت بازار در نظر گيرد
سـازي جمـع   بـر بيشـينه  ) 7(يرد و نهايتا معادله گوراق بهادار و نيز هدف را در نظر ميا

  .كندبودجه و بازده سبد تمركز مي
ଵܹ  اليହܹ كـه   ،باشـند مـي ) هـا  محدوديت(هاي داده شده به اهداف بيانگر اولويت

يـانگر مقـدار پـول    متغير تصميم اسـت كـه ب    ௝ݔ .گردندگذار تعيين ميطبق نظر سرمايه
ــه  ســرمايه بودجــه تخصــيص داده شــده جهــت   BC.ام اســت jگــذاري شــده در ورق
୨ܴباشد كه از فرمول بازده مورد انتظار مي  ௝ܴو گذاري سرمايه ൌ ୔౪శభି୔౪ ା ୈ౪

୔౪
بدست    

  .آيدمي
௧ܲ  در زمان سهم قيمتt  ܦام؛௧ سهم مذكور سود تقسيمي ،DR ل عايـدي مـورد   ك

ريسـك    Bگـذاري، بتاي مورد انتظار هر سـهم سـبد سـرمايه     ௝ܤگذاري، انتظار سرمايه
  گذاري مورد انتظار سرمايه گـذار در ورقـه  حداكثر سرمايه  ௝ܸسيستماتيك مورد انتظار، 

j،ܦام௝   گذاري در ورقه مقدار مورد انتظار سرمايهi  ام براساس بتاي ورقه j و نهايتـا   ام
M  باشديك عدد بزرگ مي.  

رود، اما نتايج آن مدلي بسيار مناسب به شمار مي ،كه از لحاظ تئوريمدل فوق با اين
عمده مشكل اين مدل بي توجهي به عدم قطعيت مربوط . در عمل چندان مناسب نيست

بهينـه  دانيم، جـواب   طور كه مي همان .و بازده است) بتا(به پارامترهايي همچون ريسك 
. ريزي خطي در يك نقطه منتهي اليه يا روي لبه ناحيه شـدني واقـع اسـت    مسائل برنامه

هـاي ورودي ممكـن اسـت بـه راحتـي جـواب نهـايي را         يك اغتشاش كوچك در داده
از اين رو نياز به بررسي عدم قطعيـت بـه عنـوان بخشـي از پارامترهـاي      . ممكن سازد نا

  .ديريت عدم قطعيت وجود داردهاي جديد براي م ورودي و ارائه روش
سـازي  ها، رويكردي به نـام بهينـه  براي مقابله با عدم قطعيت داده ،هاي اخيردر سال

هـاي   سـازي اسـتوار بـه دنبـال اسـتواركردن مـدل       در بهينه. استوار بسط داده شده است
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 مسـائل   ايـن كـار از طريـق حـل    . هـا هسـتيم   سازي نسبت بـه نقـض محـدوديت    بهينه
. شـود  هاي غيرقطعي از پارامترهاي غيرقطعـي انجـام مـي    براي مجموعه  ،»1نظيراستوار«

بندي مسئله اصلي از نظر انحراف پارامترهـا از   در واقع بدترين حالت فرمول رنظيراستوا
البتـه، معمـولاً ايـن سـناريوهاي بـدترين حالـت، بـه نحـوي         . مقادير اسمي آنها اسـت 
عمومـا  . كارانـه نشـود   هاي محافظه بندي ولكه منجر به فرم ،دنشو هوشمندانه تعريف مي

از مفهـوم   ،زماني كه هيچ گونه اطلاعاتي در مورد احتمال پارامترها در دسـترس نيسـت  
هم توانند مي گونه مسائلاين. شوداستوار براي برخورد با عامل عدم قطعيت استفاده مي

د سـناريوبندي  رامترهاي گسسته بـا رويكـر  پا. به طور گسسته و هم پيوسته مطرح شوند
اي از قبـل   ازهبشود كه در  شوند و پارامترهاي پيوسته نيز عموما فرض ميسازي ميمدل

اي معروف است و به عدم قطعيت بازه ،اين نوع عدم قطعيت. كنندتعيين شده، تغيير مي
  .شونداي ناميده ميپارامترهاي نادقيق بازه ،پارامترهاي مدل در اين روش

ا   ؛كنـد سازي استوار را معرفي مي ة بهينهين كسي است كه ايداول) 1973(سويستر  امـ
. اين مدل در ميان محققان نـامطلوب اسـت   ،او بسيار بدبينانه است كه از اين لحاظ ةايد
هـاي   يك روش استوار را توسعه دادند كه در آن جـواب ) 1998(تال و نميرفسكي  -بن

براي يـافتن   ،براساس يك الگوريتم 2دروني ةايده آنها از نقط. تر هستند بينانه بهينه خوش
ها همچنين روش استوار آن. كند جواب استوار به عنوان قسمتي از مدل اوليه استفاده مي

دهنـد كـه    برنـد و نشـان مـي    سازي پرتفوي به كار مـي  خود را روي چندين مسئله بهينه
 ـ ،جواب نهايي در مقابل عـدم قطعيـت روي پارامترهـاي ورودي مختلـف شـدني      اقي ب

هـاي اسـمي را كنتـرل     پيشنهاد شده، احتمال انحـراف از محـدوديت   Ωپارامتر . ماند مي
به طور نرمال يك مسئله ) 2002(تال و نميرفسكي  –سازي بن  سازي بهينه پياده. كند مي

اين امر روش آنهـا  . دهد خطي محدب تغيير مي ريزي خطي عادي را به مسئله غير برنامه
محبوب  رند، غيرسازي متعارف دا هاي بهينه به استفاده از روش را براي كساني كه عادت

                                                      
1. Robust counterpart 
2. Interior 
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سازي استوار مختلفي را در تلاش  هاي بهينه روش) 2004(س و سيم برتسمي. كرده است
هـايي   ها جواببا وجودي كه روش آن. اندتوسعه داده ،براي حفظ ساختار مسئله اصلي

ه باشـد، سـاختار مسـئله اصـلي     بينان تال خوش–دهد كه مانند روش بن را به دست نمي
چنـدي بعـد آذر و ربيعـه    . سـازد  تـر مـي   آن را مطلـوب  وماند  مانند قبل خطي باقي مي

 –گيري از منطق فازي و توسعه مدل برتسـميس و سـيم، مـدل اسـتوار     با بهره) 2011(
ر، قابليـت جديـدي را نيـز بـه     هـاي مـدل مـذكو   فازي ارائه كردند كه علاوه بر ويژگي

محققان با توجه به آگاهي نداشتن از شكل توزيـع برخـي از   . دگان مي دهدگيرنتصميم
ن به صورت عدد تصادفي نوسان كننده در بازه اي متقـار را پارامترها، اين نوع پارامترها 

هـا  سميس و سيم، عدد وسط بازهسازي استوار مثل برتدر مدل هاي بهينه. لحاظ نمودند
-واردي از مسائل واقعـي بـراي تصـميم   در م. استگذاري شدهعنوان مقدار اسمي نام به

گيرنده طول مواجه است، به عبارتي اگر تصميم تعيين دقيق طول بازه با ابهاماتي ،گيرنده
. شودافزايش و هزينه بالاتري متحمل ميكاري را محافظهسطح  ؛ها را بالا لحاظ كندبازه

. يم گيري را بالا برده اسـت خطرپذيري تصم ،برعكس اگر طول بازه را پايين لحاظ كند
ده علاوه بر بحث توازن بين خطرپذيري و هزينه، در مواقعي به طور واقعي تصميم گيرن

 يبه منظور رفع اين مشـكل، آذر و همكـاران رويكـرد   . كندطول بازه را با ابهام بيان مي
 هـا را بـه صـورت عـددي    تصميم گيرنده قادر است طول بازه ابداعي را ارائه كردند كه

  ).1392آذر و همكاران (فازي بيان كنند و خطر پذيري متعادلي داشته باشد 
  
  ريزي آرمانيگذاري با استفاده از برنامهسازي استوار سبد سرمايهمدل بهينه .3

به صـورت  ) 1980(ريزي آرماني لي و چيسر با استفاده از مدل برنامه ،در اين بخش
لـي و چيسـر    مدل در . سعه داده مي شوندتو) 2004رويكرد برتسيمس و سيم (استوار 

بايست به صـورت زيـر تغييـر    عدم قطعي هستند و مي) 7(و ) 4(، ) 3(هاي محدوديت
  :يابند

)8(  െ ෍ ௝ܴ

௡

௝ୀଵ

௝ݔ ൅  ݀ଶ
ି െ ݀ଶ

ା ൌ െܴܦ 
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  :يابدنيز به صورت زير تغيير مي) 1(معادله 
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ــدوديت ــاي در مح ــت  دار R୨، ) 10(و ) 8(ه ــت اس ــدم قطعي ــين در . اي ع همچن
)  10(و ) 8(در محـدوديت   R୨رسد كـه  به نظر مي. چنين استاين B௝، ) 9(محدوديت 

  .شودمشابه باشند، لذا در اين مقاله، از يك پارامتر در اين دو محدوديت استفاده مي
݆بـه طـوري كـه     B୨و   R୨مجموعـه ضـرايب     J௜حال تصور كنيد كـه   א ,    ௜ܬ ݅ ൌ

ሼ1,2ሽ      باشند بـه طـوري كـهR୨  , ݆ א ,  B୨و   ଵܬ j א jଶ    اديري براسـاس تـوزيعي   مق ـ
ــارن ــدار اســمي    متق ــانگين مق ــا مي ــازه  B୨و   R୨ب ୨ܴൣدر ب െ R෡୨ , ܴ୨ ൅ R෡୨ ൧  ܤൣو୨ െ

B෡୨ , ୨ܤ ൅ B෡୨ ൧ ݅براي هر . كننداختيار مي ൌ ሼ1, 2ሽ    پارامترΓ௜ كنيم اين گونه معرفي مي
,ሾ0كه لزوما عدد صحيح نيست و مقاديري در بازه  ا فرمول ها به لذ. كنداختيار مي ௜|ሿܬ|

  :نندكصورت زير تغيير مي
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െ ෍ ௝ܴ

௡

௝ୀଵ

௝ݔ ൅  ݀ଶ
ି െ ݀ଶ

ା

൅ max
ሼ௦భ׫ሼ௧భሽ|௦భك௃భ,|ୱభ|ୀ୻భ ,௧భא௃భ,௦భሽ

ൈ ቐ ෍ ෠ܴ௝ݕ௝ ൅
௝אௌభ

ሺΓଵ

െ ሻۂΓଵہ ෠ܴ௧భݕ௧ቋ ൌ െܴܦ 

  

)15(  

െ ෍ ௝ܤ

௡

௝ୀଵ

௝ݔ ൅  ݀ଷ
ି െ ݀ଷ

ା

൅ max
ሼ௦మ׫ሼ௧మሽ|௦మك௃మ,|ୱమ|ୀ୻మ ,௧మא௃మ,௦మሽ

ቐ ෍ ෠ܴ௝ݕ௝ ൅
௝אௌమ

ሺΓଶ

െ ௧ቋݕ෠௧మܤሻۂΓଶہ ൌ െܤሺܥܤሻ 

 
௝ݔ  )16( ൅  ௝݀ାଷ

ି െ ௝݀ାଷ
ା ൌ ௝ܸ 

   
  
)17(  

௝ݔ ൅ ݀ଶ௡ାଶା௝
ି െ ݀ଶ௡ାଶା௝

ା ൌ  ௝ܦ

  
)18(  

െܥܤ െ ෍ ௝ܴ

௡

௝ୀଵ

௝ݔ ൅  ݀଺
ି െ ݀଺

ା

൅ max
ሼ௦భ׫ሼ௧భሽ|௦భك௃భ,|ୱభ|ୀ୻భ ,௧భא௃భ,௦భሽ

ቐ ෍ ෠ܴ௝ݕ௝ ൅
௝אௌభ

ሺΓଵ

െ ሻۂΓଵہ ෠ܴ௧భݕ௧ቋ ൌ െܯ 

)19(  െݕ௝ ൑ ௝ݔ ൑  ௝ݕ

௝ݕ  )20( ൒ 0 
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) 2004(گـاه براسـاس مـدل برتسـيمس و سـيم      عدد صحيح انتخاب شود آن Γ௜اگر 
  :داريم

, ଵሺxܤ  )21( Γଵሻ ൌ max
ሼ௦భ|௦భك௃భ,|ୱభ|ୀ୻భሽ

ቐ ෍ ෠ܴ௝หݔ௝ห
௝אௌభ

ቑ 

   

  
, ଶሺxܤ  )22( Γଶሻ ൌ max

ሼ௦మ|௦మك௃మ,|ୱమ|ୀ୻మሽ
ቐ ෍ ௝หݔ௝หܤ

௝אௌమ

ቑ 

بـه صـورت مـدل    )  20 -3(و )  12-3(هـاي  به منظور بازنويسـي فرمـول عبـارت   
بايسـت بـه صـورت زيـر     مي) 2004(ميس و سيم سسازي خطي براساس مدل برت بهينه

  :عمل كرد

)23(  
,כ ଵሺxܤ Γଵሻ ൌ max

ሼ௦భ׫ሼ௧భሽ|௦భك௃భ,|ୱభ|ୀ୻భ ,௧భא௃భ,௦భሽ
ቐ ෍ ෠ܴ௝หכݔ

௝ห ൅
௝אௌభ

ሺΓଵ

െ ሻۂΓଵہ ෠ܴ௧భหכݔ
௝หቋ 

)24(  
, ଶሺxܤ Γଶሻ ൌ max

ሼ௦మ׫ሼ௧మሽ|௦మك௃మ,|ୱమ|ୀ୻మ ,௧మא௃మ,௦మሽ
ቐ ෍ ෠ܴ௝หכݔ

௝ห ൅
௝אௌమ

ሺΓଶ

െ כݔ෠௧మหܤሻۂΓଶہ
௝หቋ 

به صورت زير ) 2004(س و سيم براساس مدل برتسمي) 24(و ) 23(هاي محدوديت
  :شوندمعادل توابع هدف مساله بهينه سازي مي

,כ ଵሺxܤ  )25( Γଵሻ ൌ ݔܽ݉ ෍ ෠ܴ௝หݔ௝
หܼଵ௝כ

௝א௃భ

 

  S.t  
)26(  ෍ ܼଵ௝

௝א௃భ

൑ Γଵ 

)27(  0 ൑ ܼଵ௝ ൑ 1 ݆׊     ,  א  ଵܬ
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  و

,כ ଶሺxܤ  )28( Γଶሻ ൌ ݔܽ݉ ෍ ௝ݔ෠௝หܤ
หܼଶ௝כ

௝א௃మ

 

  S.t  
)29(  ෍ ܼଶ௝

௝א௃మ

൑ Γଶ 

)30(  0 ൑ ܼଶ௝ ൑ 1 ݆׊     ,  א  ଶܬ

شـامل  ) 30(تـا  ) 28(و نيـز  ) 27(تـا  ) 25(مقادير حـل بهينـه مربـوط بـه عبـارات      
Γ௜و  ۂΓ௜ہمتغيرهايي به صورت  െ مي باشند كه دوگـان مربـوط بـه عبـارت هـاي        ۂΓ௜ہ

  :به صورت زير هستند) 30(تا ) 28(و نيز ) 27(تا ) 25(

)31(  min ෍ ଵܲ௝ ൅
௝א௃భ

Γଵܼଵ 

  S.t  
)32(  ܼଵ ൅ ଵܲ௝ ൒ ෠ܴ௝หݔ௝

,       หכ ݆׊ א  ଵܬ
)33(  ଵܲ௝ ൒ ݆׊   ,  0 א  ଵܬ
)34(  ܼଵ ൒ 0 
  و
)35(  min ෍ ଶܲ௝ ൅

௝א௃మ

Γଶܼଶ 

  s.t  
)36(  ܼଶ ൅ ଶܲ௝ ൒ ௝ݔ෠௝หܤ

,       หכ ݆׊ א  ଶܬ
)37(  ଶܲ௝ ൒ ݆׊  ,  0 א  ଶܬ
)38(  ܼଶ ൒ 0 

) 30(تـا  ) 28(و نيز  ) 27(تا ) 25(براساس قضيه قوي دوگان اگر مساله در عبارات 
Γ௜براي هر  א ሾ0 , ݅   , ௜|ሿܬ| א ሼ1,2ሽ  گـاه دوگـان مسـاله در    شدني و محدود باشـد، آن
تـا  ) 12(عبـارات  . باشـند نيز شدني و محدود مي) 38(تا ) 35(و ) 34(تا ) 31(عبارات 

  :شوندبه صورت زير بازنويسي مي) 20(
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)94(   

௝ݔ ൅ ݀ସ
ି െ ݀ସ

ା ൌ ௝ܸ   
௝ݔ  )95( ൅ ݀ହ

ି െ ݀ହ
ା ൌ   ௝ܦ

)96(  െܥܤ െ ∑ ௝ܴ
௡
௝ୀଵ ௝ݔ ൅  ݀଺

ି െ ݀଺
ା ൅ ܼଵΓଵ ൅ ∑ ଵܲ௝

௡
௝ୀଵ ൌ െܯ  

)97(  ܼଵ ൅ ଵܲ௝ ൅ ൫ߣ തܴሺ୫ୟ୶ ୧ሻ െ തܴሺ୫୧୬ ୧ሻ൯ݕ௝ ൒ തܴሺ௠௜௡௜ሻݕ௝  

)98(  ܼଶ ൅ ଶܲ௝ ൅ തሺ୫ୟ୶ܤ൫ߣ ୧ሻ െ തሺ୫୧୬ܤ ୧ሻ൯ݕ௝ ൒   ௝ݕതሺ௠௜௡௜ሻܤ

)99(  െݕ௝ ൑ ௝ݔ ൑   ௝ݕ
)100(  0 ൑ ௝ܲ ,    0 ൑ ௜,     0ݕ ൑ ܼଵ , 0 ൑ ܼଶ , 0 ൑ ߣ ൑ 1  

  
  فازي برنامه ريزي آرماني –ريزي آرماني و مدل استوار مدل استوار برنامه حل نتايج .5

بـه   Lingoافزار باشد كه توسط نرممدل خطي مييك  ،مدل ارائه شده در بخش قبل
سهم است كه به صورت ماهانـه از ابتـداي    20ها مربوط به داده. راحتي قابل حل است

از بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران جمـع آوري      1392تا پايان اسفند  1388فروردين 
  .اندشده

به ازاي سطوح مختلف  نتايج زير  lingoهاي فوق در نرم افزارپس از كدنويسي مدل
  :كاري حاصل شداز محافظه
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بـا افـزايش هزينـه اسـتواري      ول فوق مشخص است، در اين مـدل كه در جدطور همان
انات شديد بازار در تواند مربوط به نوسبا وجود نوسانات مختلف كه مي(ي مقدار بازده
يـد توجـه   ن حـال با با اي ـ. در مجموع روندي كاهشي را دنبال كرده است )آن ايام باشد

زمـان ارضـا   هدفه است و اهداف مختلف به صورت هـم داشت كه مدل، يك مدل چند
بسـيار   همين امر در ايجاد نوسان در مقدار بازدهي با افزايش هزينه اسـتواري . شوندمي

  . استموثر بوده

  
  گيرينتيجه  .6

 ـ سازي چندهدفه انتخاب سبد سـرمايه مدل بهينه ،در اين مقاله ي و چيسـر  گـذاري ل
سـازي چندهدفـه اسـت كـه در آن سـعي      مدل مذكور  يك مدل بهينـه . توسعه داده شد

ريزي آرماني اهدافي مانند ريسك، بـازدهي، مقـدار بودجـه،    د با استفاده از برنامهوش مي
به طور هم زمان در نظر گرفتـه شـود و براسـاس    ... گذاري در هر سهم و سقف سرمايه

اين مزيت سبب نزديكي بيشتر مدل با . گذاري پرداخته شوديهها به انتخاب سبد سرماآن
دليل آن كه موضـوع عـدم قطعيـت    با اين حال به . شودگيرنده ميواقعيت و نظر تصميم

گذاري است، در مدل مـذكور لحـاظ   طبيعي در بهينه سازي سبد سرمايه ها كه امريداده
فازي توسعه داده شد و پـس از   – نشده بود، مدل با استفاده از رويكرد استوار و استوار
  .گرديدسازي  استخراج اطلاعات از بورس اوراق بهادار تهران، پياده
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