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  مقدمه
اي موجـود   منابع سـرمايه  ةگذاري، تبديل مناسب و بهين سرمايه ةمديران هر مجموع ةاولين دغدغ

بنـابراين در  . ي در زمـان و مكـان مناسـب اسـت    گـذار  سـرمايه مد ممكن از طريق آبه حداكثر در
  ي است آميز پيچيده و مخاطرهكار ي گذار سرمايهچگونگي و محل  ،اقتصادي امروزوضعيت 

اصـلي در   ةعنوان يـك رشـت    به MCDM(1(چند معياره  گيري تصميمپيش،  ةبيش از سه ده
كـه در  اسـت  اين رشته بر ايـن اصـل سـاده اسـتوار      ةتوسع. تحقيق در عمليات، مطرح شد ةحوز

زپونيديس و ( شوداستفاده مي ديدگاهمسائل تصميم جهان واقعي، به ندرت از يك معيار، هدف يا 
 گيـري چنـد هدفـه    خود بـه دو گـروه كلـي مسـائل تصـميم      MCDMمسائل ). 2002دومپس، 

)MODM(2  چند شاخصه گيري تصميمو )MADM(3 شوند ميبندي  دسته )در ). 1392مني، ؤم ـ
ممكن است با يكديگر متضـاد باشـند، سـروكار     گاهي با بيش از يك هدف كه MODMمسائل 
كـه يكـي از   شـده اسـت   هـاي بسـياري معرفـي    ، تكنيـك MODMبـراي حـل مسـائل    . داريم

دليل اصـلي شـهرت ايـن تكنيـك،     . است GP(4( ريزي آرمانيها، برنامهترين اين تكنيك معروف
را كـه   MODMدهـد مسـائل   گير اجازه ميطوري كه به تصميم به آن است؛ پذيري ذاتيانعطاف

شوند، فرمولـه  هاي منابع و اطلاعات ناقص مي محدوديت شامل چندين معيار، متغيرهاي تصميم،
 ؛كنـد  خطـي ارائـه مـي    ريـزي  امـه برن ي ازريزي آرماني رويكرد متفاوت برنامه). 2011چانگ، (كند 
  ).1387مني، ؤم( را مد نظر قرار دادچند هدف متضاد توان  ميطوري كه در آن  به

در انتخاب پرتفوي همزمان ترجيحـات و اهـداف متعارضـي مثـل      گذار سرمايهطور معمول  به
  . )1387سارنج،  و اسلامي بيگدلي(كند  مي بازدهي، ريسك و نقدشوندگي را دنبال

وسـيع از رياضـيات و تحقيـق در     ةاستفادپورتفوليوي ماركوويتز،  با معرفي نظرية 1950 دهة
از آن زمان تا به حال، از تحقيق  ).1959و  1952ماركوويتز، ( مالي طي آغاز شد ةعمليات در حوز

مالي از جملـه مـديريت و انتخـاب پرتفـوي،      گيري تصميمدر عمليات براي چندين نوع از مسائل 
ريـزي مـالي، مالكيـت و ادغـام     بيني ورشكستگي، برنامهآميز، پيشمخاطره ةگذاري سرمايهسرماي

در ايـن ميـان،   ). 2002زپونيديس و دومپس، ( ، استفاده شده است...بنگاه، ارزيابي ريسك كشور و
. طور گسترده براي انتخاب پرتفوي مالي بر مبناي چندين معيار، استفاده شده است به GPاز مدل 

وجوي پرتفويي است كـه در آن، انحرافـات   گيرد و در جستمدل چندين هدف را در نظر مي اين
  ).2014اوني، كلاپينتو، لاتوره، ( اندبين سطوح انتظار و تحقق معيارها، حداقل شده

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multi Criteria Decision Making 
2. Multi Objective Decision Making 
3. Multi Attribute Decision Making 
4. Goal Programming 
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هـاي   كلاسيك در حوزه تحقيق در عمليات و مالي، انتخاب پرتفوي سهام، شركت مسئلةيك 
هـاي انتخـابي و درصدشـان در پرتفـوي      سهام ةمجموع. ت مالي استگذاري، يا محصولا سرمايه

اسـت   ينديافر يساز نهيبهتحقيق در عمليات،  ةدر حوز. كلي، متغيرهاي تصميم اين مدل هستند
رو در هر   شيپ هاي تيق متضاد با توجه به محدوديعلا نيتوازن ب نتري مطلوب ،آن ةليكه به وس

 ق،ي ـعلا ريسا انيم متضادق يعلا ،يپرتفو تيريمد ةنيدر زم. شود يم نييتع ،گيري تصميم فرايند
  ).2003كريزيمن، (است  سكيبازده و كاهش ر شيافزا

 ،فـرا آرمـاني   ريزي برنامهيافته و  آرماني ترتيبي توسعه ريزي برنامههاي  در اين تحقيق از مدل
پرتفوي بهينه با توجه به و هدف آن شناسايي مدل شود  ميمنظور تعيين پرتفوي بهينه استفاده  به

  .اين دو مدل است
هـاي   سپس مـدل شود،  ميتحقيق پرداخته  ةمقاله به مروري بر مباني نظري و پيشين ةدر ادام

 بخش بعدي بـه . گردد ميفرا آرماني تشريح  ريزي برنامهيافته و  آرماني ترتيبي توسعه ريزي برنامه
دو مـدل   پايان نيـز اختصاص دارد، در تعيين ضرايب اهميت معيارها و سطوح آرماني و فرا آرماني 

 . يكديگر مقايسه خواهد شدبا  آنهاحل شده و نتايح 

 پژوهشنظري  پيشينة
ي مطمـئن و متناسـب بـا    گـذار  سـرمايه بـه دنبـال راه حلـي بـراي ايجـاد      همواره ان گذار سرمايه
 ةرياضـي در حـوز   ريزي برنامهي ها نگاهي به تكنيك ).1387 تهراني،(هستند  خود پذيري ريسك

اي از  ، ميـزان و تركيـب بهينـه   مسـئله بـا در نظـر گـرفتن تـابع هـدف       آنـان  دهدمالي نشان مي
ي هـا  رسـد كـه ادغـام تكنيـك     مي بنابراين، به نظر. دهند مي را در اختيار ما قرار ها يگذار سرمايه
حل مشكل منظور  بهالي، بتواند ما را در جهت ساخت مدلي رياضي خطي و مديريت م ريزي برنامه

 .ياد شده، ياري دهد

  يافته آرماني ترتيبي توسعه ريزي برنامه
آرماني مختلف را  ريزي برنامهكه  اي با هدف فراهم آوردن چارچوب عمومي 2001رومرو در سال 

اين برنامه . را معرفي كرد) ELGP(يافته  ريزي آرماني ترتيبي توسعه ، برنامهبا يكديگر تركيب كند
به فـرم جبـري زيـر     ELGPمدل  .گيرد ميگيري چند معياره را دربر هاي مختلفي تصميمتكنيك

  :شودنوشته مي
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  )1رابطة 
Min a = 

+ (1 −	 ) ∑ ( + ) , … ,+ (1 −	 )	 ∑ ( +	 ) , … ,+ (1 −	 )	 ∑ ( +	 )  

Subject to( +	 ) ≤ 	 				,				I = 1,… , L  ( ) +	 −	 = 	 								, = 1,… ,  , ≥ 0		 																									, = 1,… ,  

انحرافات ناخواسته داراي وزن مثبت و انحرافـاتي  در تابع هدف  ،ريزيكه بر اساس اهداف برنامه
  .وزن صفر هستند ، دارايخواهيم حداقل شوند كه نمي

آرماني را با يكديگر  ريزي برنامهي مختلف ها كار رفته در مدل مفاهيم به ةكلي ،ELGPفرمول 
ده دهي تابع هدف مشخص ش ويژگي تركيبي بودن روش ترتيبي با ساختار اولويت. كند مي تركيب
سازي بـا كـاربرد كـارايي پـارتو و      خاصيت بهينه. اهداف وجود دارد ةاين ويژگي در مجموع. است

ويژگي تـوازن بـا ورود عبـارت انحـراف     . آيد مي دست به ها تنظيم مقادير بالاي هدف براي آرمان
و ) كارايي( سازي توازن بين بهينه ،علاوه بر اين. دست آمده است در سطح اولويت به) λ1( حداكثر

كيد كامـل بـر   أت α1مقدار پارامتر . در هر سطح اولويت قابل كنترل است α1 توازن با ورود پارامتر
اي  ابزار پيچيـده  ELGPچارچوب . متغير است) α=1( كيد كامل بر توازنأو ت) α = 0( سازي بهينه

   ). 2010ميز، جونز، ت( ريزي آرماني استنظر در برنامهدهاي مبراي شامل شدن انواع ويژگي

   فرا آرماني ريزي برنامه
در ايـن  . معيـاره اسـت  چنـد  گيـري  تصميمهاي يكي از مدل )Meta-GP( آرماني ريزي فرابرنامه
گيرنـدگان   هاي آرماني بـراي تصـميم  پذيرتر از ساير برنامه هايي انعطافگيري تصميمريزي برنامه

ها و ترجيحات خـود را در مـورد وضـعيت    دانستهدهد تا اين امكان را ميآنان شود و به فراهم مي
گيرنده سطوح آرماني معينـي را   تصميم چنانچه).  2010جونز، تميز، ( به راحتي اعمال كنند مسئله

شود كه  ميايجاد  ييها آرمان ،براي مقادير نهايي توابع دستيابي به حداقل انحرافات در نظر بگيرد
آرمـان  را فـرا   هـا  اصلي است و به همين دليل اين نوع آرماني ها جزئي از آرمان ،در برخي موارد

  :شود مي صورت زير بيان سه نوع فرا آرمان وجود دارد كه به. گويند مي
نبايـد از   ،سازي شده نرمال ةمجموع مقادير وزني متغيرهاي انحرافي ناخواست :آرمان نوع اولفرا 

  .شوداعمال مي 2 ةرابطصورت  اين فرا آرمان به. بيشتر شود Q1حد بحراني 
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	≥  )2رابطة   

نبايد از  ،سازي شده مقادير حداكثر انحرافات وزني متغيرهاي نامطلوب نرمال :آرمان نوع دومفرا 
  .بيشتر شود Q2حد بحراني 

≥  )3رابطة  2 ⇒ − ≤ 0 , = 1,… ,≤ 2  

  .استحداكثر درصد انحرافات وزني  D، 3 ةدر رابط
طـور مسـتقيم بـر     توان اشاره كرد كه بهي نيز ميديگر آرمان، به موارد به جز اين دو نوع فرا

آرمـان را  گـذار نيسـتند و نـوع سـوم فـرا      تأثيرتوابع دستيابي حداقل انحرافات نامطلوب  ةمحاسب
  .دهندتشكيل مي

 Q3حـد بحرانـي    نبايـد از  ،انـد مين نشـده أهايي كه تمجموع مقادير آرمان :آرمان نوع سوم فرا
  .بيشتر شود

	−  )4رابطة  ≤ 0 

∑  )5رابطة  ≤  

برابـر بـا    يك عدد بزرگ اختياري است كه معمولاً Meمتغيرهاي دوتايي و  yeدر اين رابطه، 
هـايي  در جواب بهينه، تعداد آرمان ∑در نتيجه ارزش . شوندهدف آرمان در نظر گرفته مي

  .كنداند، بيان ميرا كه به هدف خود نرسيده
سـازي  با نرمال ها آرمانانحرافات نامطلوب فرا  كردن در نهايت در تابع هدف به دنبال حداقل

 .هستيمدرصدي در مدل 

  پژوهش ة تجربيپيشين 
اوني (استفاده شد  يپرتفو تيريمنظور مد بهآرماني  ريزي برنامهاز  بار نخستينبراي ، 1970در دهة 

 را يانتخـاب پرتفـو   ةمسـئل  يبـرا  LGP فرمول مدل نخستين )1972(و لي  )2014و همكاران، 
انتخـاب   در كـه قـبلاً   ييهـا  رفع مشكلات روش منظور به) 1973( رويل و يلبعد از آن،  .كردارائه 
در  را يتـر  جـامع  GP مدل) 1980( سرچ و يل .پيشنهاد دادند را GPمدل  ،بود بيان شدهي پرتفو
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 ،GPبه مـدل   يمازاكاي و كونو يمدل خط ليتبد با )1993( نينستيف و تاپو .دادندارائه اين زمينه 
هاي مختلف  ، محققان از گونهكنونآن زمان تا  از .برداشتند نهيبهي انتخاب پرتفو در يثرؤگام م
GP احتمـالي و غيـره، بـراي    چبيشف آرماني لكسيكوگراف، موزون، فازي، ريزي برنامه، همچون ،

مقالات پژوهشي مرتبط با انتخاب پرتفوي  كردند، اما با وجود اين، اغلبمديريت پرتفوي استفاده 
بـه   2000اين روند از سال  .كردند مياستفاده  WGPيا  LGPهاي  ، از مدل2000تا قبل از سال 

  ). 2010تميز،  عظمي،( تغيير يافته است فازي GPبعد، به سمت مدل 
ريـزي  چند هدفه با روش برنامـه  گيري تصميمانتخاب پرتفوي  ةحوز ديگر در يها از پژوهش

كـه در   مطالعـة خـود  او در . داد، اشاره كـرد انجام  )2015( كه مسري تحقيقيتوان به  مي ،آرماني
بـا اهـداف ميـانگين،    داد انجام  2013تا  2009زماني  ةبازار بورس اوراق بهادار بحرين در محدود

از رويكـرد اجبـاري    ،گـذاري  هاي هفتگي، ضريب بتا و حد بـالاي سـرمايه   انحراف استاندارد بازده
 از رويكرد مرجـع بـراي سـروكار    و دادن حداقل نرخ بازده قابل قبول احتمالي احتمالي براي نشان

ريزي آرمـاني احتمـالي چندگانـه     رويكرد برنامهنوعي  وران گذا آل سرمايه داشتن با نرخ بازده ايده
  .استفاده كرد

تـوان بـه مـوارد زيـر      مي همچنين در خصوص تحقيقاتي كه در داخل كشور انجام شده است
  .كرداشاره 

به انتخاب پرتفوي با استفاده  DPSبا اهداف بازده و  يدر پژوهش) 1391(كريميان و عابدزاده 
  .اقدام كردندريزي تصادفي مقيد  و برنامه MINMAX GPاز روش 

، درصـد  )انحـراف معيـار  (با اهداف بـازده، ريسـك   ) 1390(نبوي چاشمي و يوسفي كرچنگي 
ريـزي آرمـاني فـازي و همچنـين      با اسـتفاده از مـدل برنامـه   به انتخاب پرتفوي  DPSمالكيت و 

  .اقدام كردندها،  منظور محاسبه وزن شاخص هاي تكي، جمعي و زوجي به استفاده از روش
سـازي   بهينـه  ةآرماني در حـوز  ريزي برنامهاستفاده از  در خصوصبا بررسي تحقيقات گذشته 

آرماني به  ريزي برنامهروش كمك نوعي  به نتيجه رسيديم كه اين تحقيقات عمدتاًاين به  ،پرتفوي
در ايـن  . را دارنـد  مزايا و معايـب خـود   ها اند كه هر يك از اين روش سازي پرتفوي پرداخته بهينه

يافتـه كـه تركيبـي از سـه روش عمـده در       ريـزي آرمـاني ترتيبـي توسـعه    تحقيق از روش برنامه
و همچنين از روش است  )آرماني لكسيكوگراف، وزني و چبيشف ريزي برنامه( آرماني ريزي برنامه
رود،  شـمار مـي   به چند هدفه گيري تصميمدر حوزه  يجديد آرماني كه روش نسبتاً فرا ريزي برنامه
  .تشكيل پرتفوي بهينه، استفاده شده است براي
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  شناسي پژوهش  روش
در  با توجه به اين كه. استها توصيفي اين پژوهش از نظر هدف كاربردي و از نظر گردآوري داده

 هـاي  ة پژوهشو در دستاست شود، از نوع تحليلي  مي سازي رياضي پرداخته به مدل اين پژوهش
آرمـاني   ريزي برنامهنيز از دو روش  ها تجزيه و تحليل دادهبراي  .گيرد ميتحليلي قرار  ـ  توصيفي

   .برده شده استفرا آرماني بهره  ريزي برنامهيافته و  ترتيبي توسعه
يك سال زماني  ةمحدودو  1394اول سال  ةماه 3در شركت برتر  50 ة آماري پژوهشجامع
   .است 31/6/94تا  31/6/93 از تاريخ

در اين پژوهش با بررسي تحقيقات گذشته و نظر كارشناسـان، معيارهـاي بـازدهي، ريسـك،     
بنـابراين  انـد،   شـده سازي پرتفوي انتخـاب  بهينهبراي عنوان معيارهاي اصلي  به ،نقدشوندگي و بتا

  .شوند مي ابتدا اين معيارها تشريح
معين با توجه بـه قيمـت اول و آخـر دوره و     ةگذاري سهام عادي در يك دوربازده سرمايه :بازده

 .آيددست مي منافع حاصل از مالكيت به

=  )6رابطة  	+	 (1 + + )	− ( + )+  

 در سـهام  قيمـت دهنـدة   نشـان  ، t ةدور پايان در سهام قيمتمعرف  در اين رابطه، 

 و مطالبـات  محـل  از سرمايه افزايش درصد ، tزمان  در پرداختي نقدي سود ، t ةدور ابتداي
 توسـط  شـده  پرداخـت  اسـمي  مبلغ ها، اندوخته محل از سرمايه افزايش درصد نقدي،  ةآورد

  .)15: 1383راعي، (است  نقدي ةو آورد مطالبات محل از سرمايه افزايش بابت سهامداران
جونز، ( كند  گيري مي انحراف معيار بازده، ريسك كلي اوراق بهادار يك پرتفوي را اندازه :ريسك

  ).  2010تميز، 

=  )7رابطة  ∑ ( −	 )− 1  

، n =tتا  t=  1ة دور در سهام بازده ميانگين	 ،t ةدور در سهام بازدهمعرف  در اين رابطه،    .است n =tتا  t=  1 ةدور در سهام بازده معيار انحراف 	
بازده مورد انتظار  كنندةترين عامل تعيينماتيك اصليريسك سيست ):بتا(ريسك سيستماتيك 

 βبراي سنجش ريسك سيستماتيك كه با حرف يونـاني   است معياري ضريب بتا. رود شمار مي به
مقدار ريسك سيستماتيك يك دارايي نسبت به يـك   ةدهندضريب بتا نشان. شود نمايش داده مي
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. اسـت  1، بتاي دارايي مبنا نسبت به خود دارايي برابـر بـا   محققان بنا به تعريف. پرتفوي مبناست
، نصـف ريسـك سيسـتماتيك پرتفـوي     5/0بنابراين، ريسك سيستماتيك يك دارايـي بـا بتـاي    

  ).2012فيرر، راس، وسترفيلد، جردن، ( مبناست

ضريب	بتا  )8رابطة  = ,	بازدهي	سهم) بازار (بازدهي	بازار)(بازدهي  

شـود، ميـزان نقدشـوندگي     مـي  تعداد روزهايي كه سهام شركت در بازار داد و ستد :نقدشوندگي
  ).2007، فايده ، اوني،عبدالعزير( دهد مي سهم را نشان

L  )9رابطة  = )نقدشوندگي(   

 شـود و   مـي در بـازار معاملـه    jكه سهام شركت  است تعداد روزهايي : در اين رابطه، 
  .است تعداد روزهايي كه بازار بورس اوراق بهادار باز

  يافته ترتيبي توسعه ريزي برنامهفرا آرماني و  ريزي برنامهي ها مدل
 اسـت،  ي سيستمي و آرماني دو مدل يكسانها است كه متغيرهاي تصميم، محدوديت شايان ذكر

  .متفاوت هستند هاتوابع هدف آن اما
گذاري در هـر   از نسبت سرمايه  در پژوهش حاضر، متغير تصميم عبارت است :متغيرهاي تصميم

از اين رو، ). در بورس اوراق بهادار تهران 1394اول سال  ةماه 3 شركت برترِ 50(ها  يك از سهام
. بـراي آنهاسـت   يين مقادير مشخصمتغير تصميم سروكار دارد و در پي تعي 50با  پژوهش حاضر

است، بـه معنـاي     مشخص شده )i = 1, …, 50(  متغير تصميم كه در اين پژوهش با علامت
در ايـن پـژوهش از متغيرهـاي انحرافـي نيـز اسـتفاده       . ام اسـت iگذاري در سهام  نسبت سرمايه

هـا را نشـان    اين متغيرها، ميزان انحرافات مثبت و منفي از سـطوح مـورد انتظـار آرمـان    . شود مي
 .اند مشخص شده و  دهند و با علامت  مي

در  به شـرح زيـر   سه محدوديت سيستمي ،اين پژوهشدر  :ي سيستمي دو مدلها محدوديت
لحاظ شده  گذاريبا توجه به نظر كارشناسان سرمايه محدوديت اول و دوم ؛نظر گرفته شده است

  .استي گذار سرمايهمحدوديت آشكار سومي و 
درصـد  10بيشتر از ( نباشددرصد  10بيشتر از  ها ي در هيچ يك از شركتگذار سرمايهنسبت  .1

 .)داده نشودشركت به سهام يك شركت خاص اختصاص  ةسرماي
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≥  )10رابطة  0.1			, = 1, 2, … . , 50   

 ،دارنـد  يي كه در يك صنعت قرارها يك از شركت ي در هيچگذار سرمايهي ها مجموع نسبت .2
 .باشددرصد  30نبايد بيشتر از 

  )11رابطة 
  
  

  )12رابطة 
  
  

  )13رابطة 
  
  

  )14رابطة 
  
  

  )15رابطة 
  
  

  )16رابطة 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

  .است 1ي برابر گذار سرمايهي ها مجموع نسبت .3

=  )17رابطة  1 

گيـرد و   شكل ميها  با تعيين سطوح انتظار براي اهداف، آرمان :هاي آرماني دو مدل محدوديت
در اين جدول سطوح مورد انتظـار   .بيان كرد 1هاي آرماني را به ترتيب جدول  محدوديتتوان  مي

  .هر آرمان نيز با نظر كارشناسان مشخص شده است
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  محدوديت آرماني و سطح انتظار هر آرمان. 1جدول 
 محدوديت آرماني  آرمان

زده
با

  

0/000309x1 + 0/000786x2 + 0/000014x3 – 0/00270 x4 + 0/001600x5 – 0/002523x6 
– 0/000236x7 + 0/000576x8 – 0/002058x9 – 0/000848x10 – 0/000548x11 – 
0/001382x12 + 0/001018x13 + 0/000007x14 – 0/001014x15 – 0/001173x16 – 
0/001196x17 – 0/000614x18 + 0/002145x19 – 0/000577x20 + 0/002522x21 + 
0/000585x22 + 0/001312x23 – 0/005716x24 – 0/000668x25 – 0/000234x26 – 
0/000210x27 – 0/006056x28 – 0/001603x29 – 0/000970x30 – 0/000133x31 + 
0/000410x32 – 0/002501x33 – 0/002022x34 – 0/003480x35 – 0/001753x36 – 
0/003070x37 – 0/001556x38 – 0/002741x39 + 0/000445x40 + 0/000148x41 + 
0/000839x42 + 0/002223x43 + 0/003692x44 + 0/003939x45 + 0/001257x46 + 
0/001900x47 + 0/002110x48 + 0/001970x49 + 0/000825x50 + d1

- - d1
+  

سك
ري

  

0/018748x1 + 0/020703x2 + 0/015150x3 + 0/022191x4 + 0/020537x5 + 0/012575x6 
+ 0/011805x7 + 0/022166x8 + 0/013559x9 + 0/010026x10 + 0/014734x11 + 
0/014648x12 + 0/009942x13 + 0/015483x14 + 0/010072x15 + 0/011480x16 + 
0/012191x17 + 0/022622x18 + 0/024344x19 + 0/022414x20 + 0/041600x21 + 
0/027904x22 + 0/030327x23 + 0/060294x24 + 0/064308x25 + 0/026372x26 + 
0/015219x27 + 0/043179x28 + 0/012883x29 + 0/006752x30 + 0/011630x31 + 
0/014201x32 + 0/013278x33 + 0/017771x34 + 0/021588x35 + 0/009923x36 + 
0/008248x37 + 0/013239x38 + 0/017192x39 + 0/008174x40 + 0/011258x41 + 
0/017709x42 + 0/016262x43 + 0/020010x44 + 0/021308x45 + 0/023317x46 + 
0/023318x47 + 0/012691x48 + 0/026580x49 + 0/021742x50 + d2

- - d2
+  

گي
وند

قدش
ت

  
0/8926x1 + 0/9711x2 + 0/8099x3 + 0/9256x4 + 0/9669x5 + 0/6198x6 + 0/9628x7 + 
0/9050x8 + 0/9752x9 + 0/9463x10 + 0/9256x11 + 0/9132x12 + 0/8967x13 + 
0/9752x14 + 0/9463x15 + 0/8223x16 + 0/9793x17 + 0/9587x18 + 0/9669x19 + 
0/9752x20 + 0/7438x21 + 0/9793x22 + 0/9463x23 + 0/3471x24 + 0/4380x25 + 
0/9256x26 + 0/9380x27 + 0/4008x28 + 0/8926x29 + 0/9421x30 + 0/9793x31 + 
0/9339x32 + 0/8388x33 + 0/8388x34 + 0/7479x35 + 0/4587x36 + 0/7603x37 + 
0/7521x38 + 0/7149x39 + 0/9876x40 + 0/9380x41 + 0/9215x42 + 0/3967x43 + 
0/7355x44 + 0/9215x45 + 0/8636x46 + 0/9256x47 + 0/9752x48 + 0/9339x49 + 
0/9669x50 + d3

- - d3
+  

  بتا

1/65x1 + 1/86x2 + 1/19x3 + 1/86x4 + 1/61x5 + 1/05x6 + 0/66x7 + 1/29x8 + 
0/43x9 + 0/53x10 + 1/33x11 + 1/19x12 + 0/32x13 + 0/77x14 + 0/44x15 + 
0/66x16 + 0/38x17 + 1/83x18 + 1/95x19 + 1/94x20 + 2/81x21 + 1/95x22 + 
1/81x23 + 4/13x24 + 4/26x25 + 1/59x26 + 0/52x27 + 2/62x28 + 1/2x29 + 
0/2x30 + 0/53x31 + 0/98x32 + 0/83x33 + 0/97x34 + 0/59x35 + 0/05x36 + 
0/36x37 + 0/6x38 + 1/06x39 + 0/51x40 + 0/84x41 + 1/89x42 + 1/17x43 + 
1/26x44 + 0/31x45 + 1/53x46 + 1/61x47 – 0/09x48 + 1/71x49 + 2/01x50 + d4

- - 
d4

+ 
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 اي اسـت كـه انحرافـات نـامطلوب را حـداقل      گونـه  به GPهاي  تابع هدف در مدل :توابع هدف
توابـع هـدف    ،در ادامـه . شـود  مـي منجر  GPمتفاوتي از مدل  ةهر نوع تابع هدف به گون. كند مي
  . شود ارائه ميترتيبي توسعه يافته  ريزي برنامهفرا آرماني و  ريزي برنامهي ها مدل

  ترتيبي توسعه يافته ريزي برنامهتابع هدف مدل 
تركيبـي از دو روش   ،در داخل هر اولويـت  .شوند ميبندي  ابتدا متغيرها اولويت ،در اين تابع هدف

  .، استفاده شده استبه نمايش درآمده αي مشخص كه با ها چبيشف و وزني با نسبت
=  )18رابطة  + (1 − ) + , + (1 −) , + (1 − )   

  فرا آرماني ريزي برنامهتابع هدف 
، در تابع هـدف  .شود ميپرداخته  و  ، به تعيين سه فرا آرمان  ، اكنونها با توجه به آرمان
  .هستيماين سه فرا آرمان كردن دنبال حداقل  بهسازي درصدي  از طريق نرمال

=  )19رابطة  Q1 + Q2 + Q3  

دست  به ريزي فرا آرماني يافته و مدل برنامه ريزي آرماني ترتيبي توسعه دو مدل برنامهبنابراين 
  . شود آمد كه در ادامه به توضيح هر يك پرداخته مي

  آرماني ترتيبي توسعه يافته ريزي برنامهمدل 
 كـه  دن ـدهترتيب بازدهي، ريسك، نقدشوندگي و بتا را نشان مي بهيا اهداف مدل  24تا  21روابط 

بـراي  . شده اسـت يك مقدار آرماني و انحرافات مثبت و منفي در نظر گرفته  هابراي هر يك از آن
  .است بازدهي و نقدشوندگي انحراف منفي و براي ريسك و بتا انحراف مثبت، نامطلوب

با تركيبي از  را هاانحرافات نامطلوب آرمانقصد داريم  است، كه تابع هدف مدل 20رابطة در 
بـا توجـه بـه نظـر      .به حداقل برسـانيم  دار، وزني و چبيشف آرماني اولويت ريزي برنامهي ها روش

  و در  انـد  در اولويـت بازدهي و ريسـك نسـبت بـه نقدشـوندگي و بتـا       ،گذاري كارشناسان سرمايه
 1در داخـل سـطح    .نيز بتا قرار دارد 3نقدشوندگي و در سطح  2گيرند، در سطح  قرار مي 1سطح 

اختصـاص   α1به مقدار  وزني يكبه هر  و شده استتركيبي از دو روش وزني و چبيشف استفاده 
 گيرنـده مشـخص   اهميت هر يـك از ايـن دو روش را از نظـر تصـميم     شود كه اين وزن داده مي

  .كند مي
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سـازي   سازي شده با نرمال نرمال(دو انحراف نامطلوب بازدهي و ريسك  ،براي روش چبيشف
داده شـده   ي نشانها در محدوديت را استكرده گيرنده تعيين  تصميم ي كههمراه با وزن) درصدي

 1و در قسمت اول تابع هدف سطح  دهيم ميقرار  λ1تر مساوي مقدار ثابت  كوچك ،33رابطة  در
براي روش وزني در قسمت دوم تابع هـدف   .را به حداقل برسانيم λ1انحرافات يا  كنيم تلاش مي

اهميت هر يـك   ةدهند كه نشاني گيرنده وزن ، به هر يك از اين دو انحراف با نظر تصميم1سطح 
نيـز بـه همـين صـورت      3و  2باشد، تعلق گرفت و در داخل سطح  از دو هدف بازدهي و ريسك 

 ةدهنـد  نشـان  25رابطة محدوديت . شداستفاده  مذكوربتا از تركيب دو روش  براي نقدشوندگي و
ابـط  ور نباشـد، در درصـد   10بيشتر از  ها ي در هيچ يك از شركتگذار سرمايهآن است كه نسبت 

يي كه در يك صـنعت قـرار   ها ي در هيچ يك از شركتگذار سرمايهي ها مجموع نسبت 31تا  26
ي گـذار  سـرمايه ي هـا  مجموع نسـبت  32رابطة در  همچنين. باشددرصد  30نبايد بيشتر از  ،دارند
  .آيد دست مي به صورت زير مدل نهايي بهبدين ترتيب . است 1برابر 

=  )20رابطة  + (1 − ) + ,
+ (1 − ) ,
+ (1 − )  

  S. t 
+  )21رابطة  − =  

+  )22رابطة  − =  

+  )23رابطة  − =  

+  )24رابطة  − =  

≥  )25رابطة  0.1			, = 1, 2, … , 50 
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  )26رابطة 

  
  )27رابطة 

  
  )28رابطة 

  
  )29رابطة 

  
  )30رابطة 

  
  )31رابطة 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

=  )32رابطة  1 

	  )33رابطة  ≤  

	  )34رابطة  ≤  

	  )35رابطة  ≤  

	  )36رابطة  ≤  

  ≤ 0		,			 = 1, 2, … , 50		; 	 , ≥ 0 , = 1, 2, 3 ; ≥ 0
  فرا آرماني ريزي برنامهمدل 
 .دن ـده مـي  نشـان ترتيب بازدهي، ريسك، نقدشوندگي و بتـا را   به يا اهداف مدل 41تا  38روابط 

بـراي  . يك مقدار آرماني و انحرافات مثبت و منفي در نظر گرفته شده اسـت  هابراي هر يك از آن
و براي ريسك و بتا انحـراف مثبـت،   است هي و نقدشوندگي انحراف منفي، انحراف نامطلوب دباز

   .شود ي محسوب ميانحراف نامطلوب
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نشان داده شـده   52تا  50هاي  رابطهرمان كه در به تعيين سه فرا آ ها با استفاده از اين آرمان
 ةمجمـوع مقـادير وزنـي متغيرهـاي انحرافـي ناخواسـت       ،در فرا آرمان اول. شود پرداخته مي است،
مقـادير حـداكثر    ،در فرا آرمان دوم همچنين. بيشتر شود Q1سازي شده نبايد از حد بحراني  نرمال

نبايـد از حـد    ،شـود  مي نمايش داده λبا  كه شدهسازي  انحرافات وزني متغيرهاي نامطلوب نرمال
  . بيشتر شود Q2بحراني 
) سـازي درصـدي   سازي شده با نرمـال  نرمال( ها انحرافات نامطلوب آرمان ،60تا  57ابط وردر 

 قـرار  λتـر مسـاوي مقـدار ثابـت      كوچـك  گيرنده تعيين كـرده اسـت را   ي كه تصميمهمراه با وزن
  . دهيم مي

 نمـايش داده  Y با نماد( اند مين نشدهأيي كه تها مجموع مقادير آرمان ،در فرا آرمان نوع سوم 
 ـ   ،شود 1برابر  Yپذيرد و زماني كه مقدار  مي را 1و  0شود كه دو مقدار  مي مين أآرمان مـد نظـر ت

  .دنبيشتر شو Q3نبايد از حد بحراني  ،)استنشده 
دهـيم تـا در    مـي  قرار Yانحرافات نامطلوب را كمتر و مساوي مقادير نيز،  56تا  53ابط وردر 

مقـدار   چنانچـه و شده مقدار انحراف نيز برابر صفر  ،)Y=  0(شود مين أصورتي كه مقدار آرمان ت
 بـراي را نيـز   Mمقـدار بـزرگ   . تر از صفر شود مقدار انحراف بزرگ ،)Y=  1(تأمين نشود آرمان 

  .كنيم مي ضرب Yمين نشده در مقدار أف تاتخاذ هر مقدار براي انحرا
 را انحـراف منفـي و نـامطلوب در نظـر     β را انحراف مثبـت و  α ،ها براي هر يك از فرا آرمان

   .گيريم مي
 ،سازي هـر سـه فـرا آرمـان     حداقل منظور است، به كه تابع هدف مدل 37رابطة در نهايت در 

در سـپس مـدل را    .رسـانيم  مـي حـداقل  به سازي درصدي  را با نرمال) β( مقادير انحرافات منفي
 :است صورت زير مدل نهايي به .كنيمافزارهاي لينگو و اكسل حل مي نرم

=  )37رابطة  Q1 + Q2 + Q3  

  S. t 
+  )38رابطة  − =  

+  )39رابطة  − =  
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+  )40رابطة  − =  

+  )41رابطة  − =  

≥  )42رابطة  0.1			, = 1, 2, … , 50 

  

  )43رابطة 

  
  )44رابطة 

  
  )45رابطة 

  
  )46رابطة 

  
  )47رابطة 

  
  )48رابطة 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

≤ 0.3 

=  )49رابطة  1 

+  )50رابطة  + + + − =   

+  )51رابطة  − =  

+  )52رابطة  − =  

≥  )53رابطة   

≥  )54رابطة   
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≥  )55رابطة   

≥  )56رابطة   

≥  )57رابطة   

≥  )58رابطة   

≥  )59رابطة   

≥  )60رابطة   

  ≥ 0		,					 				 = 1, 2, … , 50
  	 		, ≥ 0 , 				 = 1, 2, 3, 4
  = 0		 	1 ,					 = 1, 2, 3, 4 ; ≥ 0

  هاي پژوهشيافته
  پرتفوي سازي بهينهبراي  ELGPكارگيري مدل  به نتايج
كـه بـراي بـازدهي و نقدشـوندگي      اسـت  ي اين مدل بازدهي، ريسك، نقدشوندگي و بتاها آرمان

   .شود ي محسوب مينامطلوب اتانحراف منفي و براي ريسك و بتا انحراف مثبت، انحراف
ابتـدا مقـادير آرمـاني     ،نظر خبرگان مندي از بهره كه با است ي حل مدل به اين صورتها گام

در گـام   .دست آمـد  به 8/0و  85/0، 02/0، 002/0 ترتيب براي بازده، ريسك، نقدشوندگي و بتا به
سـوم قـرار    در رتبـة دوم و بتا  رتبةنقدشوندگي رتبة اول، بازده و ريسك  براي تعيين اولويت، دوم
يك از آنهـا  به هر  در يك سطح بودند،لويت او از لحاظبا توجه به اين كه بازده و ريسك  .ندگرفت

هـاي   وزنبه ترتيب  WGPو  CGPدر گام سوم به دو مدل  .اختصاص داده شد 5/0وزني معادل 
. اقـدام شـد  افزارهاي لينگو و اكسل  نرم درمدل به حل كردن سپس اختصاص يافت؛  6/0و  4/0
يافتـه بـا اطلاعـات واقعـي      آرماني ترتيبي توسـعه  ريزي برنامهپرتفوي انتخابي مدل مقايسة  تايجن

 .نشان داده شده است 2آورده شده، در جدول  1كه در جدول  1394دوم سال  ةماه شش

را  )پرتفوي تشكيل شـده (  گذاري در هر يك از سهام ميزان تفاوت در نسبت سرمايه 2جدول 
بـازده ايـن سـبد    . دهـد  مـي يافتـه نشـان   ريـزي آرمـاني ترتيبـي توسـعه    با توجه به روش برنامـه 

رسـد   به نظر مـي  شود، مشاهده ميطور كه در جدول  و هماناست درصد  678/21گذاري  سرمايه
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هـاي   سـهام  ،هـاي حاضـر در يـك صـنعت     درصدي در خريد سهام شركت 30دليل محدوديت  به
، مقدار كمتري را از كـل پرتفـوي   خاص هستند يك صنعت اغلب متعلق بهابتداي اين جدول كه 

هاي كشـتيراني جمهـوري    هاي انتهايي همچون شركت ند؛ همچنين سهاما هه خود اختصاص دادب
 ـ  بـا بـازدهي  ترتيـب   بـه اسلامي ايـران و ايـران ترانسـفو     درصـد و   369/0و  394/0 ةهـاي روزان

درصـد،   93و  97 با ترتيب هاي به هاي خدمات انفورماتيك و صنايع آب آذر با نقدشوندگي شركت
   . اند از آن خود كرده را از پرتفوي بيشتريسهم 

 ةماه و مقايسه نتايج با اطلاعات واقعي شش) ELGP(نسبت تخصيص سرمايه به هر سهم  .2 جدول
  1394دوم سال 
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X1 0 0 X18 0 0 X35 0 0 
X2 0 0 X19 0 0 X36 90/8%  07387/0  
X3 0 0 X20 0 0 X37 0 0 
X4 0 0 X21 50/9%  08858/0  X38 0 0 
X5 0 0 X22 0 0 X39 0 0 
X6 0 0 X23 0 0 X40 0 0 
X7 0 0 X24 0 0 X41 0 0 
X8 0 0 X25 0 0 X42 0 0 
X9 00/10%  01448/0-  X26 0 0 X43 00/10%  02086/0  
X10 0 0 X27 0 0 X44 00/10%01232/0  
X11 0 0 X28 0 0 X45 00/10%00005/0  
X12 0 0 X29 0 0 X46 90/4%  00005/0  
X13 70/6%  01228/0  X30 0 0 X47 00/10%03141/0  
X14 0 0 X31 0 0 X48 00/10%01987/0  
X15 0 0 X32 0 0 X49 00/10%05810/0  
X16 0 0 X33 0 0 X50 0 0 
X17 0 0 X34 0 0 

%678/21 جمع بازده پرتفوي  
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  پرتفوي سازي بهينهبراي  Meta-GPكارگيري مدل  نتايج به
كـه بـراي بـازدهي و نقدشـوندگي      اسـت  ي اين مدل بازدهي، ريسك، نقدشوندگي و بتاها آرمان

  .شود ي محسوب مينامطلوب اتانحراف منفي و براي ريسك و بتا انحراف مثبت، انحراف
ابتدا مقادير آرماني براي  ،نظر خبرگان مندي از بهره با .است ي حل مدل به اين صورتها گام

در گام دوم به  .دست آمد به 8/0و  85/0، 02/0، 002/0 ترتيب بازده، ريسك، نقدشوندگي و بتا به
تعلق گرفت و  1/0و  2/0، 35/0، 35/0 يي معادلها ترتيب وزن بازده، ريسك، نقدشوندگي و بتا به

  :تعيين كرديم ،شود مي را كه به صورت زير بيان ها در گام سوم مقادير فرا آرمان
نبايـد   ،سازي شده نرمال ةمجموع مقادير وزني متغيرهاي انحرافي ناخواست: فرا آرمان نوع اول

  .بيشتر شود 06/0از حد بحراني 
كه با  سازي شده انحرافات وزني متغيرهاي نامطلوب نرمال مقادير حداكثر: فرا آرمان نوع دوم

λ بيشتر شود 02/0نبايد از حد بحراني  ،شود مي نمايش داده.  
 نمـايش داده  Y بـا نمـاد  ( انـد  مين نشدهأيي كه تها مجموع مقادير آرمان: فرا آرمان نوع سوم

نشده مين أآرمان مد نظر ت ،شود 1برابر  Yزماني كه مقدار  ؛پذيرد مي را 1و  0دو مقدار و شود  مي
  .بيشتر شود 2نبايد از حد بحراني ) است

 چنانچـه تـا   داديـم  قـرار  Yنيز انحرافات نامطلوب را كمتر و مساوي مقـادير   ها در محدوديت
و در صورتي كـه مقـدار آرمـان    شود مقدار انحراف نيز برابر صفر ، )Y= 0(شد مين أمقدار آرمان ت

هـر   بـراي اتخـاذ  را نيز  Mمقدار بزرگ . تر از صفر شود انحراف بزرگ مقدار ،)Y= 1(تأمين نشد 
  .كرديم ضرب Yمين نشده در مقدار أمقدار براي انحراف ت

 ،، در تـابع هـدف اصـلي   بـوديم سازي هر سه فرا آرمـان   به دنبال حداقلاز آنجا كه در نهايت 
سپس مدل را با استفاده  رسانديم،به حداقل سازي درصدي  را با نرمال) β( مقادير انحرافات منفي

  .از نرم افزارهاي لينگو و اكسل حل كرديم
يافته با اطلاعات واقعي  ريزي آرماني ترتيبي توسعهمقايسه پرتفوي انتخابي مدل برنامه ةنتيج

  .نشان داده شده است 3آورده شده، در جدول  1كه در جدول  1394دوم سال  ةماه شش
را بـا توجـه بـه روش      گـذاري در هـر يـك از سـهام     ت سرمايهميزان تفاوت در نسب 3جدول 

و  اسـت درصـد   172/20گـذاري   بازده ايـن سـبد سـرمايه   . دهد ريزي فر ا آرماني نشان مي برنامه
يافته بـه  ريزي آرماني ترتيبي توسعهو در حل مدل برنامهشود  مشاهده ميطور كه در جدول  همان

  درصدي در خريد سـهام  30به دليل محدوديت  ،مدل نيز رسد در اين به نظر ميكرديم، آن اشاره 
اغلـب متعلـق بـه    ابتداي ايـن جـدول كـه     قرارگرفته در  هاي حاضر در يك صنعت، سهام شركت

  همچنـين سـهام   .اند هبه خود اختصاص داد را ، مقدار كمتري از كل پرتفويصنعت خاصي هستند
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را از از پرتفوي بيشتري ندگي زياد، سهم انتهايي اين جدول به علت بازدهي و نقدشو هاي شركت
 .اند آن خود كرده

نتايج با اطلاعات واقعي  ةو مقايس) META-GP(نسبت تخصيص سرمايه به هر سهم  .3 جدول
 1394دوم سال  ةماه شش
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X1 0 0  X18 0 0  X35 0 0  

X2 0 0  X19 0 0  X36 40/8% 06972/0  

X3 0 0  X20 0 0  X37 0 0  

X4 0 0  X21 9/80% 09138/0  X38 0 0  

X5 0 0  X22 0 0  X39 0 0  

X6 0 0  X23 0 0  X40 0 0  

X7 0 0  X24 0 0  X41 0 0  

X8 0 0  X25 80/0%  00228/0  X42 0 0  

X9 00/10%  01448/0-  X26 0 0  X43 00/10%  02086/0  

X10 0 0  X27 0 0  X44 00/10%  01232/0  

X11 0 0  X28 0 0  X45 00/10%  04638/0  

X12 0 0  X29 0 0  X46 00/10%  00005/0  

X13 00/10%  01833/0  X30 0 0  X47 00/10%  03141/0  

X14 0 0  X31 0 0  X48 00/10%  01987/0  

X15 0 0  X32 0 0  X49 00/10%  05810/0  

X16 0 0  X33 0 0  X50 0 0  

X17 0 0  X34 0 0  
%172/20  جمع بازده پرتفوي  
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
پرتفوي پرداخته شد و  سازي بهينهبه  Meta-GPو  ELGPدر اين پژوهش با استفاده از دو مدل 

تعيـين  بـراي  از نظـر كارشناسـان   منـدي   بهرهيك پرتفوي بهينه با  ،براي هر يك از اين دو مدل
ي هـا  و همچنـين محـدوديت   هـا  دهي به شـاخص  بندي و وزن آرماني و فرا آرماني، اولويت حدود

 كاملاً ها و فرا آرمان ها كه همة آرمانشد پس از حل اين دو مدل مشاهده . شكل گرفت ،مختلف
ي بـراي  گـذار  سـرمايه ميزان  ،دست آمده براي هر يك از اين دو مدل در پرتفوي به. ندا هارضا شد

فرين، پتروشيمي مبين، كشتيراني جمهوري اسلامي ايـران، ايـران ترانسـفو،    آبانك كاري ها سهم
ميـزان   و دسـت آمـد   درصـد بـه   10ليزينگ رايان سايپا، خـدمات انفورماتيـك و صـنايع آب آذر،    

ي پتروشيمي پرديس، پارس خودرو، فـولاد خراسـان و تراكتورسـازي    ها ي براي سهمگذار سرمايه
پالايش نفت اصفهان تنها سهامي در اين ميان،  .تفاوت داشتاين دو مدل ايران براي هر يك از 

 ELGPبـراي مـدل    ، امـا وجـود داشـت   Meta-GPبود كه در پرتفوي تشكيل شده براي مـدل  
دوم  ةماه ـ هاي واقعـي شـش  از بازدهي شده محاسبهدر نهايت مقدار بازدهي پرتفوي  .موجود نبود

درصـد و   68/21مقـدار   ELGP، براي مدل 94اول سال  ةماه شركت برتر سه 50براي  94سال 
  .دست آمد درصد به 17/20مقدار  Meta-GPبراي مدل 

 :پيشنهادهايي ارائه شده استبراي تحقيقات آتي در پايان 

مقررات جامع و مانع نـدارد و اطلاعـات    ،جوان است نسبت بههرچند بازار بورس كشور  .1
موقـع در   طور يكسـان و بـه   هادار كشور بهي مندرج در فهرست بورس اوراق بها شركت

ي مختلـف در  هـا  كـاربرد مـدل  وضـعيت نيـز   گيرد؛ در همـين   اختيار همگان قرار نمي
، اسـتفاده شـده اسـت   در اين پژوهش  هاي متعدد در بازار سرمايه كه دو تا از آنها حوزه
با اشخاص صاحب نظر  دشود كه پيش از هر اقدام باي مي يادآوري. رسد به نظر مي مفيد

مكـانيكي   ةصرف به اعداد و ارقام و استفاد ةو خبره در اين حوزه مشورت كرد و از تكي
 .پرهيز شود ها از مدل

معيارهاي جديد از قبيل سود هر سهم، سود تقسيمي هر سهم، درصد مالكيت و  افزودن .2
توانـد   مـي  دل راكارآمدي م ،هاآن  يتوي مالي با در نظر گرفتن وزن و اولها ساير نسبت
  .افزايش دهد

 ةدهي به معيارهـا و مقايس ـ  وزنبراي چند شاخصه  گيري تصميمي ها استفاده از تكنيك .3
 .را افزايش دهد ها تواند دقت وزن مي ،آن با نظر كارشناسان ةنتيج
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