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زار بادر  سبد سهامرویکرد محدودیت شانس با امکان تصحیح نسبی در مساله انتخاب 

 سرمایه ایران
 0میثم دعائی

 2مهسا صابرفرد

 چکیده

ه ب بازار سرمایه ایراندر  پذیرفته شدههای گذاری در شرکتمساله مدیریت سرمایه پژوهشدر این 

سازی سبد سهام مورد بررسی قرار گرفته است. این مدل شامل دو تابع هدف عنوان یک مساله بهینه

های مدل شامل محدودیت انتخاب سازی بازده است محدودیتسازی ریسک و بیشینهشامل کمینه

ها به صورت منحصربفرد و همچنین محدودیت بودجه است. جهت برخورد با شرایط عدم قطعیت شرکت

شود و توابع هدف نیز با استفاده از موجود در پارامترهای مدل، از رویکرد محدودیت شانسی استفاده می

شرکت  194 این مساله روی شود.ریزی آرمانی به عنوان یک مساله واحد درنظرگرفته میروش برنامه

 4991مهر  93تا  4991فروردین  5پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران از تاریخ 

جهت حل مساله در حالت دوهدفه از روش محدودیت اپسیلون تقویت شده استفاده در نظر گرفته شد. 

لت دوهدفه قادر به تولید توان مشاهده نمود که حل مساله در حا. مطابق با نتایج عددی میشده است

کنند. همچنین در حالت عدم های پارتویی بوده که در یک ساختار مناسب یکدیگر را مغلوب نمیپاسخ

های عددی با سطح عملکرد مناسب است و ریزی آرمانی باعث حصول پاسخقطعیت استفاده از برنامه

مساله در هر دوحالت چندهدفه و تک های شود. در حقیقت خروجیهایی منطبق با واقعیت میجیوخر

در حل عددی مساله در حالت عدم قطعیت  .سازی در شرایط دنیای واقعی را داردهدفه قابلیت پیاده

ها ، برای اکثر شرکت335/3شود که با توجه به محدود بودن حد بالای درصد سهام به مقدار مشاهده می

و  334/3، 391/3درهآور و غمهرا به ترتیب مقادیر های چرمش، همین مقدار است. اما برای شرکتنیز 

واند به تتوان گفت که استفاده از نتایج محاسباتی این پژوهش میمی بندیدر یک جمع باشد.می 341/3

 عنوان یک ابزار عملیاتی مورد استفاده قرار گیرد. 

 کلیدی کلمات
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 مقدمه

به  و است گریزان ریسک از سرمایه اینکه بر مبنی دارد وجود گذاریسرمایه فرهنگ در ثابتی اصل

 جایی به خود سرمایه ورود از گریز ریسک گذارانسرمایه که خاطراست همین به. دارد تمایل سوی بازده

. [4]کنند می امتناع هست، شانسرمایه اصل و سود برابر در نامشخصی افق یا دارد وجود که ریسک

 ریسککم برخی و پرریسک هاگذاریسرمایه بعضی ،است فرع سرمایه یا اصل و دادن دست از، ریسک

 عمولاًم. است دارا را متناسب بازده انتظار گذاری،سرمایه میزان ریسک به توجه با گذارسرمایه .[2] هستند

       طمربو ریسک توجه با متناسب بازده دنبال به خود مالی هایوتحلیلوسیله تجزیهبه گذارانسرمایه

اید ب بالا بازدهبرای کسب  باشند،می اطلاعات واجد بازار عوامل آن که در متعارف بازار یک در. باشندمی

شود برای گذاران توصیه میاما در ادبیات مالی همیشه به سرمایه .[9] دومتقبل ش را الاتریریسک ب

 اختیار داشته باشند.کسب بازده با حداقل ریسک، سبدی از سهام را در 

     به حداقل رساندن ریسک موجود در  م به معنایمساله انتخاب سبد سها یدر یک تعریف کل

توان به عنوان یک مساله . این مساله را می[1] باشدمی گذاری با توجه به سطح معینی از بازدهسرمایه

در عملیات درنظرگرفت؛ چراکه همواره تمایل به یافتن بهترین پاسخ از  سازی در حیطه علم تحقیقبهینه

      مساله . [5]ها است ای از محدودیتهای موجه با درنظرگرفتن مجموعهاز پاسخ ایمیان مجموعه

ها و تخصیص وجوه به صورت گذاریسرمایهترکیبی از و پایش  انتخابشامل  سازی سبد سهامبهینه

تفاده اس سایر زمینه های اقتصادی و صنعتی مورد در. این مفهوم به تدریج با تغییراتی [6]مناسب است 

سبد خود هستند  بازدهال بیشینه کردن به دنب سبد سهامگذاران در ایجاد . سرمایه[1] ه استقرار گرفت

ر، ریسک بیشت بازدهگزینند که بیشترین بازدهی را داشته باشند؛ اما به دست آوردن هایی را بر میو سهم

بیشتر ناگزیر از تحمل ریسک بیشتری  گذاران برای کسب بازدهبالاتری را به همراه خواهد داشت و سرمایه

بد سهای مختلف صنعت، مساله مدیریت گذاری در بخشبا توجه به گستردگی دامنه سرمایه .[1] هستند

به تدریج وارد مبحث مدیریت پروژه شده و مورد توجه بسیاری از محققان قرار گرفت؛ بطوریکه  سهام

های ها، مدیریت طرح و مدیریت پروژهپروژه سبد سهام امروزه استاندارهایی جهانی در بخش مدیریت

لیل محدود در گذشته به د. [9]ها وجود دارد ها و پروژه، طرحسبدسازمانی جهت عنوان مدیریت یکپارچه 

د گذاری و تشکیل سبی انتخاب بهترین سهام برای سرمایههای موجود برای انتخاب، مسئلهبودن گزینه

ی دارد و زیاد سهام به پیچیدگی امروز نبود. امروزه تشکیل سبد سهام بهینه احتیاج به تخصص و تجربه

 هاپروژه سبدبا توجه به اینکه مدیریت و انتخاب صحیح  .[43] باشددقیقی می پژوهشملزم به بررسی و 

ها است، برخی از محققین مساله انها در راستای دستیابی به اهداف راهبردی سازمیکی از مهمترین گام



 ددعائی و صابرفرسبد .../رویکرد محدودیت شانس با امکان تصحیح نسبی در مساله انتخاب 

 
669 

سازی مورد بررسی قرار گیری و بهینهها را به عنوان یک مساله مجزا در علم تصمیمانتخاب سبد پروژه

گذاری ، تنوع و پیچیدگی محیط سرمایهبالا رشد ها به دلیل وجود نرخدادند که در تمام این پژوهش

های ریاضی، گذاران قرار دارد و ضرورت استفاده از مدلروی سرمایهها پیشای از انتخابطیف گسترده

این مساله به عنوان یک  .[1] باشدسازی سبد سهام مشهود میهای نوین برای بهینهافزارها و روشنرم

فته است قرار گر بازار سرمایهگذاران د توجه سرمایهمشکل مدیریتی در بخش تصمیمات تاکتیکی نیز مور

های مختلف با توجه به معیارهای گذاری در شرکتکه همواره به دنبال یافتن ترکیب بهینه سرمایه

ق شود که تعیین مقدار دقیتر میمختلفی از جمله ریسک و بازده هستند. این تصمیمات زمانی پیچیده

اتخاذ تصمیمات نهایی ممکن نبوده و همواره سطح نامشخصی از عدم قطعیت برخی از پارامترهای موثر در 

ی توان مدلگذاران تمایل دارند پاسخ به این سوال را بیابند که چگونه میوجود دارد. در حقیقت سرمایه

ارائه داد تا نتایج حاصله  بازار سرمایهگذاری در بهینه به منظور انتخاب سبد بهینه سهام جهت سرمایه

 بنابراین سوال اصلی پژوهش اعث شود کمترین میزان ریسک و همزمان بالاترین میزان بازده لحاظ شود.ب

توان رویکردی مبتنی بر محدودیت شانس با امکان تصحیح نسبی در مساله انتخاب آیا میاین است که 

 ؟دادبازار سرمایه ایران ارائه در سبد سهام بهینه 

مورد  چندهدفهسازی مساله انتخاب بهینه سبد سهام به عنوان یک مساله بهینه پژوهشدر این 

ریزی تصادفی است، هزینه ناشی گیرد. در این مدل که دارای ساختاری مبتنی بر برنامهبررسی قرار می

از زیان در بازده سبد سهام به عنوان هزینه تصحیح نسبی درنظرگرفته خواهد شد. همچنین به دلیل 

، [44]هایی مواجه خواهند کرد گذاری که انتخاب نهایی سبد سهام را به چالشهای سرمایهریسکوجود 

های موجود در تابع هدف دوم مساله شامل یک تابع واریانس درجه دوم است که به محاسبه ریسک

 4ونپ پردازد. قابل به ذکر است که اساس این تابع مطابق با پژوهش انجام شده توسطگذاری میسرمایه

فرموله شده  [1] 2مدل پژوهش براساس مدل ارائه شده توسط کلنر و یوتزخواهد بود. همچنین  [42]

تر نتایج عددی، مدل پیشنهادی در دو حالت قطعی و عدم است. علاوه بر این به منظور بررسی دقیق

ب های نامغلول شده است. در حالت قطعی با استفاده از روش محدودیت اپسیلون مجموعه پاسخقطعیت ح

ای هتحت عنوان جبهه پارتویی گزارش شده تا مدیران براساس دانش خود از شرایط محیطی، یکی از پاسخ

ر پارتویی را به عنوان پاسخ نهایی درنظر بگیرند. همچنین جهت برخورد با شرایط عدم قطعیت د

ریزی آرمانی اقدام های شانس استفاده شده و با استفاده از برنامهپارامترهای ورودی، از رویکرد محدودیت

 به حصول نتایج عددی خواهد شد.

 در ادامه ساختار مقاله بدین صورت است که در بخش دوم به بررسی مرور ادبیات پژوهش پرداخته 
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در بخش سوم بیان خواهد شد. در بخش چهارم شود. سپس بیان مساله و تشریح مدل ریاضی می

نتایج عددی تشریح شده و تجزیه و تحلیل کمی صورت خواهد گرفت. در نهایت در بخش پنجم به 

 شود.گیری پرداخته شده و پیشنهادات آتی ارائه میبندی و نتیجهجمع

 ادبیات پژوهش

نوری شود. پژوهش پرداخته میهای داخلی و خارجی مرتبط با حوزه در این بخش به بررسی پژوهش

ریزی تصادفی از برنامهسازی سبد سهام با استفاده از مدلسازی مساله بهینه( به مدل4996و محمدی )

ازی سگذاری و کمینهسازی سهم سرمایهطریق بکارگیری محدودیت شانس پرداختند که در آن بیشینه

 هایدرنظرگرفته شده است. همچنین از سنجهها به عنوان توابع هدف مساله سهمکواریانس بین جفت

پذیری نیز استفاده شده است. در حل مدل پژوهش، مبتنی بر تابع واریانس برای محاسبه سطح ریسک

های شانس پارامترهای بازده و ریسک در شرایط عدم قطعیت درنظرگرفته شده که به کمک محدودیت

شرکت فعال در بازار سرمایه ایران در  23مساله،  به منظور بررسی صحت عملکرد مدل فرموله شده است.

 . [49]زمینه دارو مدنظر قرار گرفته است 

 ELECTRE-TRI ­ارهیچندمع بندی­طبقهروش  یتوانمند یبررس ( به4991مهرگان و همکاران )

 سهیبا هم مقا مورد نظر مختلف روش کردیپژوهش چهار رو نی. در اپرداختندسهام سبد در مسئله انتخاب 

د آستانه با ح نانهیبدب صیبا حد آستانه وتو، تخص نانهیبخوش صیشامل تخص کردهایرو نیشده است. ا

 نیبدون حد آستانه وتو است. بد نانهیبدب صیبدون حد آستانه وتو و تخص نانهیبخوش صیتخص تو،و

و  ROA ،ROE ،EPS ،P/Eسود خالص،  هیانتخاب سهام از هشت شاخص بازده، بتا، حاش یمنظور برا

 دترینب-بهتریناستفاده از روش  اب هاشده است و وزن شاخص استفاده ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

شده است. عنوان موردمطالعه انجامبه رانیا یلم گذاریهیپژوهش در شرکت سرما نیاست. ا آمدهستدبه

 نانه،یبدب صیتخص کردی، روELECTRE-TRIمختلف روش  یکردهایرو نیپژوهش نشان داد، در ب جینتا

شان از ن لعهمطا نیا جهینت نی. همچنکندیرا ارائه م یبهتر جهیبدون در نظر گرفتن حد آستانه وتو، نت

 .[41] دارد سبد سهامدر انتخاب  P/Eشاخص  یبالا تیاهم

ی ریزبه بررسی و تشکیل سبد سهامی بهینه با استفاده از روش برنامه (4991تهرانی و همکاران )

های موجود در اوراق ه معیارهای میانگین و واریانس سهمآرمانی تصادفی در بورس اوراق بهادار با توجه ب

ود شریزی آرمانی تصادفی، توابع هدفی تعیین میدرواقع، ابتدا با استفاده از روش برنامهپرداختند. بهادار 

گذاری وجود دارد هایی که در سرمایهسپس با توجه به محدودیت گذاران باشد وعلاقه سرمایه که مورد

ه شد. پرداخت سبدهای سهامو درنهایت با روش مارکوویتز به مقایسه شدای دست یافتهبهینه سبدهایبه 



 ددعائی و صابرفرسبد .../رویکرد محدودیت شانس با امکان تصحیح نسبی در مساله انتخاب 

 
671 

ریزی آرمانی تصادفی از روش ماکوویتز بیشتر که ضریب شارپ مدل برنامه شده استدرادامه نشان داده 

ز داشته یتریزی آرمانی تصادفی کارایی بهتری نسبت به روش ماکووتوان گفت که روش برنامهاست و می

داری وجود ندارد، همچنین تفاوت که میان این دو روش همبستگی معنیشد است. در پایان نشان داده 

 .درصد وجود دارد 5ریزی آرمانی تصادفی در سطح خطای چشمگیری بین دو روش مارکوویتز و برنامه

        بکارگیری گذاران همواره به دنبال دستیابی و سرمایه( بیان کردند 4991صفری و آشنا )

کمی  هایهایی برای کسب بازدهی اضافی و غلبه بر بازار هستند. در این رابطه بکارگیری مدلاستراتژی

 مختلفی توجه بسیاری از فعالان بازار سرمایه بوده است. تاکنون تحقیقات های گذشته مورددر سال

اند، اما مطالعات اندکی درحوزه انتخاب دادههای معاملاتی مومنتوم را مورد بررسی قرار سودآوری استراتژی

ژوهش پاین سهام براساس استراتژی مومنتوم قیمت با درنظرداشتن ریسک مربوطه صورت گرفته است. 

مبنای استراتژی  برای انتخاب سهام بر با در نظر گرفتن تغییر جهت قیمت و ریسک، مدل جدیدی را

بهینه حاصل از  سبد سهامه تفاوت معناداری بین بازده دهد ککند. نتایج نشان میمومنتوم ارائه می

بازار )شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار کل  سبد سهامشده و بازده له مدل ارائهسیوه انتخاب سهام ب

ماهه در  42و  9، 6، 9های زمانی بهینه دارای بازده بالاتری در دوره سبد سهامتهران( وجود دارد و 

 .[45] باشدبازار میکل  سبد سهاممقایسه با 

 شرایط عدم قطعیت ارائه دادنددر  سبد سهامانتخاب  سازیبهینه مدل کی( 2349کنگ و دیگران )

. طبق نتایج عددی [46]توسعه داده شده استفاده کردند  bootstrap برو برای حل آن رویکردی مبتنی 

ورد م ، بازدهداریپا سبد سهام انتخابی حاصل از درنظرگرفتن معیارهای توسعهکه  نشان داده شده است

های نهایی تواند به عنوان مجموعه پاسخدارای ساختاری نامغلوب بوده و می، یانتظار و گردش مال

 درنظرگرفته شود. 

های مدیریت ریسک ( مساله انتخاب سبد سهام را بادرنظرگفتن معیار2349سسارون و همکاران )

       سازی و شبیه هایروش د ترکیبی مبتنی بر. به منظور حل مساله یک رویکر[41]بررسی نمودند

استفاده  یارشتهتک کیکلاس انهصیحر الگوریتم ابتکاری کی در این رویکرد از. ارائه نمودند یسازنهیبه

ه طبق نتایج عددی مشاهده شده است ک .هایی با کیفیت مناسب تولید نمایدتواند پاسخشده است که می

ای همعیارهای مرتبط با مدیریت ریسک به مراتب تاثیر بیشتری نسبت به معیارهای اقتصادی در خروجی

 نهایی دارد. 

های بورس روشی سازی مساله انتخاب سبد سهام در شبکه( به منظور بهینه2349ساتیلو و همکاران )

 یابیارز یبرا .[41]ارائه دادند نیماش یریادگیبا استفاده از  انسیوار-نیانگیم کیکلاس زیآنالمبتنی بر 
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ه ک شد مانجا لیاز بورس اوراق بهادار برز یواقع یهابا استفاده از داده یشاتی، آزمااین رویکردعملکرد 

 ریشمگچ شیباعث افزا ی،بورس به عنوان ورود یهادر شبکه داروزن طارتبا ینیبشیاستفاده از پنشان داد 

درصد  14 به میزان روز 11ناخالص در مدت  هیسرما شیافزا جهیو درنت سبد سهام یسازنهیعملکرد در به

 . شودیم

 یفاز طیدر مح سبد سهامانتخاب  یبرا هچندهدف سبد سهام یسازنهیمسئله به ک( ی2349کاوو )

آنها . [49] شوندیمشخص م یفاز یرهایبا متغ یبازده و نرخ گردش مال یهاکه در آن نرخ کردرا بررسی 

ایی هقادر به تولید پاسخ استفاده کردند که طبق نتایج محاسباتی GAMSافزار به منظور حل مساله از نرم

 منطبق بر نظر مدیران شرکت مورد مطالعه است. 

ر معتبمدل  کیرا به  واریانس مین-میانگینمدل ، ( به منظور انتخاب سبد سهام2349تاموسینین )

 یریگاندازه یبرا زیبه درآمد را ن متیو بازده، نسبت ق سکیکه علاوه بر ر دادندگسترش  چندهدفه

با استفاده  ییهر دارا PERو نسبت  ندهی. بازده نامشخص در آ[23]ردیگیدر نظر م سبد سهامعملکرد 

 در نیز یتینالیو کارد هبودجه، محدود یهاتی، محدودنیعلاوه بر ا زده شده و بیتقر L-R یاز اعداد فاز

استفاده  NSGA-II تمیمحدود، از الگور سبد سهام یسازنهیبه مسئلهحل  یبرا گرفته شده است.نظر 

بد سحل مسئله انتخاب  یبرا یمناسب نهیدر هنگام در نظر گرفتن اهداف متعدد، گز کردیرو نیکه اشده 

 . است سهام

بد سانتخاب  مسئله ی، به بررسمارکوویتز انسیوار-نیانگیبر اساس مدل م( 2349وانگ و همکاران )

 دیجد یدلم، نهیتر و بهیمدل واقع کیساختن  یبراآنها . [24]پرداختند غیرقطعی طیمح کیدر  سهام

 و یمعاملات خط یهانهیهز یبا معرف سبد سهامانتخاب  یبرا فاصله-یانگیندرجه دوم م یزیربرنامه

ر مؤثر ب یروش حل عدد کی، دیمدل جد یبرا نیتوجه به تخم. با دادند ارائهبازار اوراق بهادار  ینگینقد

العاده مؤثر از عملکرد بالا و فوق یتواند مرزهایکه م شد شنهادیدوگان پ هیلاگرانژ و نظر هیاساس نظر

 جیبا دو مثال نشان داده شده است و نتا یشنهادیپ وشرصحت ، نیهدف مدل را بدست آورد. علاوه بر ا

 . است سبد سهام سنتیتر از روش انتخاب یبهتر و عمل یشنهادیپ دهد که روشینشان م

 یتیریمد یهانهیبا هز ایچنددوره انسیوار-نیانگیم سبد سهام یسازنهیمسئله به( 2349کای )

، پویا یتصادفریزی با استفاده از برنامه به منظور حل مساله، .[22]مورد برری قرار دادندمتناسب را 

 یهااستیس نیاتخاذ چن نهیو هز تیمز نتایج حاصله،. مدبه دست آ یلیتحلمهین نهیبه هامسبد س استیس

 یتی به صورت مشخصی نشان داد.ریمد یهانهیهز را نسبت به ایپو
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 (0099ای از مطالعات انجام شده در حوزه پژوهش )محقق ساخته، خلاصه : 0جدول 

 موضوع سال نویسنده

 محیط مسئله
مورد 

 قطعی مطالعاتی
 غیرقطعی

 فازی تصادفی روباست

 ü    ü سبد سهامانتخاب  4991 [4]

 ü  ü   سبد سهامانتخاب  4991 [2]

 ü    ü سبد سهامانتخاب  4991  [41]

[45] 4991 
 در بورس اوراق بهینه سبدسهامتشکیل 

 بهادار
ü    ü 

   ü   سبد پروژه تیریمد 2342 [29]

 ü  ü   انتخاب سبد پروژه 2349 [21]

   ü   یاچند دوره انتخاب سبد پروژه 2341 [25]

 ü  ü   سبد پروژه روزانه تیریمد 2345 [26]
 ü ü    سبد سهامنتخاب ا 2346 [21]

 ü  ü  ü سبد سهامانتخاب  2341 [21]

 ü ü    سبد سهامانتخاب  2341 [29]

   ü   سبد سهامانتخاب  2341 [93]

   ü   یاچند دوره سبد سهاممسئله انتخاب  2341 [94]

 ü    ü سبد سهامانتخاب  2341 [92]

   ü   سبد سهامانتخاب  2349 [99]

 ü ü    سبد سهامانتخاب  2349 [91]

[95] 2349 
معاملات روزانه در  یهایگذارهیسرما

 بورس اوراق بهادار
ü    ü 

 ü ü    پروژه نهی( بهیانتخاب سبد )ها 2349 [96]

     ü ایچند دوره سبد سهامانتخاب  2349 [91]

 ü   ü  انتخاب سبد سهام شرکتهای تجاری 2323 [91]

 ü    ü گذاری در حوزه انرژیسرمایه 2323 [99]

 ü  ü   انتخاب سبد سهام شرکتهای تجاری 2323 [13]
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 بررسی شکاف پژوهش

های بسیاری، توان مشاهده نمود که در این حوزه، پژوهشبا توجه به مرور ادبیات انجام شده، می

های خود درنظرگرفتند که این موضوع تاییدی بر اهمیت قطعیت تصادفی را در مدلشرایط عدم 

درنظرگرفتن عدم قطعیت در پارامترهای ورودی است. البته رویکردهای ارائه شده برای برخورد با این 

شرایط عدم قطعیت اغلب در قالب ساختارهای سناریو محور بوده است. در واقع پژوهش کمی شرایط 

های شانسی مدل نموده است ریزی تصادفی را در حالت وجود محدودیتت با استفاده از برنامهعدم قطعی

چراکه . این در حالی است که در بسیاری از شرایط دنیای واقعی این موضوع دارای اهمیت است؛ [14]

توان برای آن توزیع نرمال درنظر همواره وقوع یک محدودیت وابسته به شرایط بسیاری زیادی است و می

های شانسی به عنوان یک گرفت. بنابراین حل مساله در شرایط عدم قطعیت با استفاده از محدودیت

 نوآوری در این پژوهش مدنظر پژوهشگران است.

 پژوهش روش

مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، کل  بر اساس گزارش آماری

تهران )بازار اول و دوم( و فرابورس ایران )بازار اول، دوم  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت

یی که از فروردین هاشرکتباشند، در این پژوهش شرکت می 599برابر  4991و پایه( در انتهای سال 

اند و وقفه حضور داشته اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران بورسبازار در  4991 تا مهر 4991سال 

ماه نداشته باشند به عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شده است. لذا نمونه مورد نظر  9معاملاتی بیش از 

 باشد.شرکت می 194برابر 

ی مورد هاشرکتگذاری در سرمایه بازدهریسک و شامل های مورد نیاز برای انجام پژوهش حاضر، داده

های تاریخی موجود در وبگاه مرکز پژوهش، جهت محاسبه این پارامترهای باید از داده باشد.می مطالعه

 یمتقتوسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار استفاده کرد که در آن اطلاعات مربوط به 

 4991مهر  93تا  4991فروردین  5شرکت مورد بررسی از تاریخ  194یه برای ماسر یششده با افزا یلتعد

گیری شده و به صورت روزانه قابل دسترس است. جهت محاسبه بازده ابتدا بازده روزانه شرکت اندازه

 ها برابر با میانگین بازده روزانه است که با استفاده از میانگینشود که بازده سالانه شرکتسپس فرض می

های زمانی روزانه شود. همچنین میزان ریسک از طریق انحراف معیار بازده در بازههندسی محاسبه می

ازی سها، پاکها به ترتیب عبارت از انتخاب دادههای تجزیه و تحلیل دادهفرآیند روشمحاسبه شده است. 

شرایط عدم و بررسی اضی مدل ریها، تعیین تابع هدف، انتخاب سبد سهام بر اساس سازی دادهو آماده

 توان ساختار کلی مدل پژوهش را به صورت زیر ارائه داد.به صورت کلی می .قطعیت است
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𝑥𝑖 گذاری در مقدار سرمایهi-امین شرکت 
𝛽𝑖  ریسک درi-امین شرکت 
𝑟𝑖  بازده درi-امین شرکت 
𝑈𝑖  حداکثر مقدار بودجه دردسترس برایi-امین شرکت 

  

2 𝑀𝑖𝑛  ∑ 𝛽𝑖𝑥𝑖

𝑖=1

 

9  𝑀𝑎𝑥  ∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖

𝑖=1

 

  𝑠. 𝑡. 

1  ∑ 𝑥𝑖

𝑖=1

= 1 

5  0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑈𝑖  

ماید. نسازی میزان ریسک پرداخته و تابع هدف دوم میزان بازده را بیشینه میتابع هدف اول به کمینه

بازار، های موجود در کند که مجموع سهم سهام خریداری شده از تمام شرکت( تضمین می1محدودیت )

کند که درصد خرید سهام از هر شرکت محدود به مقدار ( نیز تضمین می5باشد. محدودیت ) 4برابر با 

تعیین شده است. به منظور برخورد با شرایط عدم قطعیت پارامترهای ریسک و بازده، مدل مساله از پیش

 ود.شابراین مدل زیر ارائه میشود. بنهای شانس فرموله میدر شرایط عدم قطعیت با استفاده از محدودیت

6 𝑀𝑖𝑛  𝐸[𝑓(𝑥, 𝑤) + 𝑄(𝑥, 𝑤)] 
 𝑠. 𝑡. 

1 𝑥 ∈ 𝑋 

شود تا تضمین کند که به عنوان تابع جریمه وارد مدل می Qبرابر با ارزش انتظاری و  Eکه در آن 

برگرفته از پژوهش کال  Eهای حاصله به صورت بهینه خواهد بود. قابل به ذکر است که در نهایت پاسخ

با استفاده از نظریه ارائه شده ( است. لذا 1967) 1برگرفته از پژوهش واکاپ و وتز Qو  (1995) 9و وانس

 را به صورت زیر تشریح نمود.  توان مدل نهایی پژوهشمی [12] 5در مسمودی و عبدالعزیز

1 𝑀𝑖𝑛 𝛿+ + 𝛿− + 𝜀 

  𝑠. 𝑡 

9  𝑅0 − ∑ �̅�𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

−
𝜀

𝑞
+ 𝜑−1(𝛼) ∑ 𝜎𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

≤ 0 
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43  ∑ 𝛽𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

+ 𝛿+ − 𝛿− = 1 

44  ∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

42 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖 
49  𝛿− ≥ 0, 𝛿+ ≥ 0, 𝜀 ≥ 0, 

تعریف  43به عنوان متغیرهای اضافی جهت کنترل سطح شدنی بودن محدودیت  −𝛿و  +𝛿که در آن 

نیز به  𝜀تعیین شده است که کل بازده باید از آن بزرگتر باشد. یک مقدار از پیش 𝑅0شدند. همچنین 

به  qشود. اما ید تعریف میآیم گذار از عهده پرداخت آن بر یهاسترداد که سرما ینههز ینبدترعنوان 

در نهایت  است. 𝑅0به سطح مطلوب بازده  یابیپوشش ضرر عدم دست یقرض گرفتن پول برا ینههزعنوان 

𝜑−1(𝛼) نرمال استاندارد است یعاحتمال توز یعتابع توز. 

در نهایت مدل تصادفی با رویکرد محدودیت شانس با امکان تصحیح نسبی به معادل خطی تبدیل 

 است.  Cplexهای خطی مانند کنندهشده و قابل حل به کمک حل

 روش حل

برای مواجهه با مسائل چندهدفه است که  شدهشناختهروش محدودیت اپسیلون یکی از رویکردهای 

ردازد پها در هر مرحله به محدودیت، به حل این نوع مسائل میجز یکی از آنبا انتقال تمامی توابع هدف به

های مؤثر و تضمین . در روش محدودیت اپسیلون کلاسیک، بازه تغییر توابع هدف بر روی جواب[19]

کارگیری مناسب روش محدودیت منظور بهبسیار با اهمیت هستند. به آمدهدستبههای مؤثر بودن جواب

ها استفاده خواهند شد، مشخص باشد. محاسبه وابع هدفی که در محدودیتاپسیلون باید دامنه تغییرات ت

زی تک ساراحتی و با بهینهبهترین مقادیر تابع هدف که به برخلافای نیست؛ زیرا این مقادیر کار ساده

وش، ترین رآیند. رایجراحتی به دست نمیها درمجموعه مؤثر بهشوند، بدترین مقادیر آنهدفه محاسبه می

که تمامی ستفاده از جدول موازنه است. در صورت وجود جواب بهینه چندگانه تضمینی برای اینا

برای تولید  6های تولیدشده از مجموعه مؤثر باشند وجود ندارد. با هدف غلبه بر این ابهام، ماوروتاسجواب

 . [11] د دادسازی سلسله مراتبی را برای هر تابع هدف پیشنهاجدول موازنه، استفاده از بهینه

واب حاصل از ای برای حداقل یکی از توابع هدف وجود داشته باشد، جچنانچه جواب بهینه چندگانه

 شود.اما یک جواب مؤثر ضعیف نامیده می ستینروش محدودیت اپسیلون معمولی درواقع جواب مؤثر 

های توابع هدف به تساوی توسط متغیرهای پیشنهاد داد تا از تبدیل محدودیت( 2349ماوروتاس و فلاریو )
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همزمان،  صورتاده شود، البته بههای مؤثر استفمنظور جلوگیری از تولید مقادیر ضعیف در جوابکمکی به

 .[11] عنوان عبارت دوم با وزن کمتری در تابع هدف قرار خواهد گرفتمجموع این متغیرهای کمکی به

 را در نظر بگیرید: (41)مسئله 

max  (𝑓1(𝑥), 𝑓2(𝑥), … , 𝑓𝑝(𝑥)) 
𝑠. 𝑡 
𝑥𝜖𝑆 

41 

,𝑓1(𝑥)های تصمیم و بردار متغیر 𝑥که در آن  𝑓2(𝑥), … , 𝑓𝑝(𝑥)   توابع هدف و𝑆   ناحیه شدنی

ف شود و سایر توابع هدسازی انتخاب میاست. در روش محدودیت اپسیلون یکی از توابع هدف برای بهینه

 شوند. مانند:می εتبدیل به محدودیت با یک حد بالای 

45 

max       𝑓1(𝑥) 
𝑠. 𝑡 
𝑓2(𝑥) ≥ 𝑒2 
𝑓3(𝑥) ≥ 𝑒3 

… 
𝑓𝑝(𝑥) ≥ 𝑒𝑝 

𝑥𝜖𝑆 
 آید:شده به این صورت به دست میدرواقع در روش محدودیت اپسیلون مسئله در حالت تقویت

max      ( 𝑓1(𝑥) + 𝑒𝑝𝑠 × (
𝑠2

𝑟2
+

𝑠3

𝑟3
+ ⋯ +

𝑠𝑝

𝑟𝑝 
)) 

𝑠. 𝑡 
𝑓2(𝑥) − 𝑠2 = 𝑒2 
𝑓3(𝑥) − 𝑠3 = 𝑒3 

… 
𝑓𝑝(𝑥) − 𝑠𝑝 = 𝑒𝑝 

𝑥𝜖𝑆   
𝑠𝑖𝜖𝑅 

46 

,𝑒2که  𝑒3, … , 𝑒𝑝 های مقادیر سمت راست وپارامتر 𝑟2, 𝑟3, … , 𝑟𝑝  .محدوده توابع هدف هستند

𝑠2, 𝑠3, … , 𝑠𝑝 اما با  باشد. 3−10و  6−10تواند بین ها است و اپسیلون میهای کمکی محدودیتمتغیر

 کند:گونه تغییر میشده محدودیت اپسیلون، تابع هدف اینای در روش تقویتتوسعه

max ( 𝑓1(𝑥) + 𝑒𝑝𝑠 × (
𝑠2

𝑟2
+ 10−1 ×

𝑠3

𝑟3
+ ⋯ + 10−(𝑝−2) ×

𝑠𝑝

𝑟𝑝 
)) 41 
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سازی لکسیکوگراف بر روی بقیه توابع هدف صورت شود تا یک نوع از بهینهاین تغییرات اعمال می

ه را کننده جواب بهینهای دیگری وجود داشته باشند. برای مثال با این فرمول، حلکه شاید بهینهپذیرد، 

𝑓 برای
1

𝑓 کند که کند و سپس تلاش میپیدا می 
2

را بهینه کند. اما با روش  غیرهو  𝑓3و سپس 

𝑓2سازی سازی قبلی ترتیب بهینهفرمول … 𝑓3 که با این روش توابع هدف محدودشده متفاوت بود. درحالی

 .نمایدمیرا مجبور به بهینه ترتیبی 

𝑝در این روش ابتدا از جدول موازنه، دامنه تغییرات  − تابع هدفی که در محدودیت استفاده خواهد  1

و بنابراین کل  شودفاصله مساوی تقسیم می 𝑞𝑘امین تابع هدف به 𝑘 آید. سپس دامنه شد، به دست می

1) نقاط شبکه + 𝑞𝑘)  منظور تغییر پارامتر مقادیر سمت راست است که به𝑒𝑝   از 𝑘 امین تابع هدف

𝑞1)شود. تعداد کل اجزا استفاده می + 1) × (𝑞2 + 1) × … (𝑞𝑝 +  دامنه تابع هدف است.   𝑟𝑘و  (1

2ما برای هر تابع هدف،  … p کنیم. سپس محدوده محدوده تابع هدف را محاسبه می𝑘  امین تابع

𝑘ام )𝑘 محدوده تابع هدف  𝑟𝑘کنیم. تقسیم می 𝑞𝑘های مساوی هدف را بر فاصله = 2, … , 𝑝شود. ( می

 شود:گونه تعریف میسازی برای این تابع هدف اینگام گسسته

41 𝑠𝑡𝑒𝑝𝑘 = 𝑟𝑘 𝑞𝑘⁄  

 امین تکرار در تابع هدف مشخص اینگونه است: 𝑡مقادیر سمت راست برای محدودیت متناظر در 

49 𝑒𝑘𝑡 = 𝑓𝑚𝑖𝑛𝑘 + 𝑡 × 𝑠𝑡𝑒𝑝𝑘 

𝑓𝑚𝑖𝑛𝑘  مینیمم تابع و𝑡 سازی، متغیر مازاد به دست شمارنده تابع هدف خاص است. پس از بهینه

𝑏صورت به آید و ضریب گذرمی = 𝑖𝑛𝑡(𝑠2/𝑠𝑡𝑒𝑝2) شود که محاسبه می𝑖𝑛𝑡()  .تابع جزء صحیح است

دهد با این تفاوت که تر باشد، تکرار بعدی همان نتیجه را میبزرگ 𝑠𝑡𝑒𝑝2از  𝑠2که متغیر مازاد هنگامی

𝑠2متغیر مازاد مقدار  − 𝑠𝑡𝑒𝑝2 ترتیب، اینشود؛ بهگیرد که منجر به زائد بودن تکرار میرا به خود می

های متوالی را نادیده گرفت. در مسئله ن بسیاری از تکرارتوادهد که چگونه میضریب گذر نشان می

ی بررس موردعنوان هدف فرعی عنوان هدف اصلی و هدف دیگر بهپیشنهادی این پژوهش، هدف اول به

 د.باشصورت زیر میگیرند. بنابراین بنا بر روش محدودیت اپسیلون، فرمولاسیون اهداف بهقرار می

23 Min Obj1 

24 Obj2 ≤ ε2 

های مسئله افزوده رابطه اول بیانگر تابع هدف اصلی مسئله و رابطه بعدی به مجموعه محدودیت

 شود.می
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 نتایج عددی

در این بخش به منظور بررسی صحت عملکرد مدل پیشنهادی یک مثال عددی منطبق بر شرایط 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذشرکت  194دنیای واقعی که برگرفته از اطلاعات موجود برای 

اطلاعات قیمت  گیرد.یران است، تشریح شده و نتایج عددی مورد تجزیه و تحلیل قرار میو فرابورس ا

مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار گرفته شده است.  وبگاهها از شرکت

 تعدیل یو سود نقد یهسرما یشافزاها در آن سایت، بر اساس لازم به ذکر است اطلاعات قیمت شرکت

. بنابراین نیاز است که از طریق رابطه زیر بازده و به عنوان شاخص قیمت مد نظر قرار گرفته است شده

 هریک شرکت در هر بازه زمانی را محاسبه نمود.

22 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 = (
𝐴𝑡

𝐴𝑡−1
− 1) × 100 

است. اما  tی در سال و سود نقد یهسرما یششده با افزا یلتعد یمتقشاخص معرف  𝐴𝑡که در آن 

این عدد برای هر بازه زمانی بوده و نیاز است که برای هر شرکت نیز به طور انحصاری یک عدد مشخص 

ها تشود. بنابراین بازده هریک از شرکتولید شود. بدین منظور از میانگین هندسی تعدیل شده استفاده می

 شود.حاسبه میبه صورت زیر م

29 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 = 𝑔𝑒𝑜𝑚𝑒𝑎𝑛(𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 + 1) − 1 

به معنای محاسبه میانگین هندسی بوده دلیل اضافه کردن  𝑔𝑒𝑜𝑚𝑒𝑎𝑛تابع  در اکسل از که در آن

به هریک از مقادیر بازده در هر بازه زمانی این است که ممکن است بازده یک شرکت در مقطعی  4عدد 

مطابق با اطلاعات موجود،  منفی شود که در این حالت امکان استفاده از میانگین هندسی وجود ندارد.

های بیشتر، مساله نمود. قابل توجه است که به دلیل انجام تحلیل پژوهش توان اقدام به حل مدلمی

-را یکبار در حالت قطعی به صورت دوهدفه و یکبار در حالت عدم قطعیت و با استفاده از برنامه پژوهش

 ریزی آرمانی حل شده است.

 نتایج عددی حاصل از حل مدل در شرایط قطعی

بودن پارامترهای ورودی، مدل به صورت دو هدفه درنظرگرفته همانطور که بیان شد، در حالت قطعی 

یه با استفاد از رو پژوهششود. پس از کدنویسی مدل شده و با استفاده از روش محدویت اپسیلون حل می

 توان جبهه پارتویی را به صورت شکل زیر تشریح نمود.، میGAMSافزار تشریح شده در محیط نرم
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  جبهه پارتویی حاصل از حل مدل دوهدفه با استفاده از روش محدودیت اپسیلون : 0شکل 

 (4999)محقق ساخته، 

، جبهه تولید شده دارای ساختار نامغلوب بوده که نشان از کارایی مدل پیشنهادی 4مطابق با شکل 

در شکل فوق،  های مطلوب دارد. اما با توجه به اینکه هریک از اعضای پارتویی موجوددر تولید پاسخ

تواند به عنوان یک پاسخ نهایی درنظر گرفته شود، بنابراین نیاز است که تنها یک پاسخ به عنوان جواب می

های تولید شده توسط یکی از اعضای پارتویی که دارای مقدار تابع نهایی ارائه شود. بدین منظور پاسخ

 شود.تشریح می 2جدول است، به صورت  114/4 و مقدار تابع هدف دوم برابر با 241/49هدف اول برابر با 

 (0099)محقق ساخته،  درصد بهینه خرید سهام از هر شرکت : 2جدول 

 سهام بهینه سهم شرکت نام سهام بهینه سهم شرکت نام سهام بهینه سهم شرکت نام

 3035 غشهداب 3035 درهآور 3035 تاپکیش

 3035 غمهرا 3035 دشیمی 3035 تکمبا

 3035 فروس 3035 دفارا 3035 خلنت

 3035 قاسم 3035 دکوثر 3035 دارو

 3035 کسرام 3035 رکارت 30331 دپارس

 3035 کگاز 3035 شپنا 30319 دتوزیع

 3035 کویر 3035 غپآذر 3035 ددام

      شود. البته برای درصدی پیشنهاد می 3035ها سهم تقریبا از تمامی شرکت ،2مطابق جدول 

سهم  2شکل شود. پیشنهاد می 319/3و  331/3و دتوزیع به ترتیب درصدهای خرید های دپارس شرکت

 دهد.خرید سهام از هر شرکت را نشان می
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   درصد بهینه خرید سهام از هر شرکت : 2شکل 

 (4999)محقق ساخته، 

درنظرگرفته  35/3البته باید توجه داشت که در این مثال حد بالای خرید سهم از هر شرکت برابر با 

ها، حداکثر سهم خرید پیشنهاد شده است که نشان دهنده شده است. در حقیقت در بسیاری از شرکت

لف تر رفتار مدل در مقادیر مختها نسبت به سایرین است. به منظور بررسی دقیقمطلوب بودن این شرکت

 شود.ارائه میهای پارتویی مختلف ، تحلیل حسیاست لازم در تولید جبهه𝑈𝑖مقدار 

 
 (4999)محقق ساخته،   های پارتویی به ازای مقادیر مختلف مقدار حداکثر سهم مجازمقایسه جبهه -0شکل 

با افزایش مقدار حداکثر سهم مجاز، جبهه پارتویی با کیفیت بالاتری تولید شد و  ،9مطابق با شکل 

 کنند. این موضوع نشان از تاثیر بسیار زیاد بهه پارتویی با درصد سهم کمتر را مغلوب میجدر واقع 
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ورت گیرندگان در صرسد که تصمیمهای نهایی است. بنابراین مناسب بنظر میاین پارامتر بر پاسخ

 هایی به مراتب بهتر دریافت نمایند.امکان درصد سهم خرید سهام از هر شرکت را افزایش داده تا پاسخ

درنظرگرفتن شرایط عدم قطعیت در پارامترهای ورودی و  ژوهشپبا توجه به اینکه مساله اصلی این 

ریزی آرمانی جهت حل مدل است، بنابراین در ادامه به تشریح نتایج عددی در حالت استفاده از برنامه

 عدم قطعیت پرداخته خواهد شد.

 ریزی آرمانیریزی تصادفی و برنامهنتایج عددی با استفاده از برنامه

ی شود که عدم قطعیت مشخصدیکی شرایط مساله به شرایط دنیای واقعی، فرض میبه منظور ایجاد نز

در پارامترهای ورودی مربوط به بازده وجود دارد. در حقیقت فرض بر این است که اعداد محاسبه شده 

ها دارای عدم قطعیت از جنس تابع توزیع نرمال با میانگین و واریانس مشخص هستند. برای بازده شرکت

، 335/3به ترتیب برابر با  𝛼و  𝑈𝑖 ،𝑅0 ،𝑞 ،𝜎𝑖با اطلاعات مندرج در مقاله پایه، پارامترهای  مطابق

درنظرگرفته شده است. طبق این اطلاعات پس از حل مساله نتایج عددی  (0,1)و  (0,1)، 4، 33346/3

 شود.ارائه می 9جدول به صورت 

   درصد بهینه خرید سهام از هر شرکت در حالت عدم قطعیت : 0جدول 

 سهام بهینه درصد شرکت نام سهام بهینه درصد شرکت نام سهام بهینه درصد شرکت نام

 3035 فاذر 3035 خیمن 3035 آسیاتک

 3035 فرآور 30334 درهآور 3035 آکنتور

 3035 فمراد 3035 زمگسا 3035 برانس

 3035 فملی 3035 سصفها 3035 برانسفو

 3035 فولاژ 3035 سیلام 3035 بصبا

 3035 فولای 3035 شتران 3035 ثملی

 3035 قپیرا 30341 غمهرا 30391 چرمش

 3035 وپویا    

 (4999)محقق ساخته، 

توان مشاهده نمود که با توجه به محدود بودن حد بالای درصد سهام بطور مشابه با حالت قطعیت، می

های چرمش، ها همین مقدار درنظرگرفته شده است. اما برای شرکتبرای اکثر شرکت، 335/3به مقدار 

این  ،1شکل درنظرگرفته شده است. در  341/3و  334/3، 391/3درهآور و غمهرا به ترتیب مقادیر 

 تری درنظرگرفته شده است. مقایسات به صورت مشخصی
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 (4999)محقق ساخته،   درصد بهینه خرید سهام از هر شرکت در حالت عدم قطعیت : 0شکل 

گذاری انتخاب شرکت جهت سرمایه 22توان مشاهده نمود که در کل تعداد مطابق با نتایج عددی می

 بالای گذاری در هریک نیز تعیین شده است. اما در این حالت نیز مقدار حدشده که مقدار سهم سرمایه

های نهایی داشته باشد. بدین منظور در ادامه تحلیل تواند تاثیر مستقیمی در پاسخگذاری میهسرمای

محاسبه  𝑈𝑖گذاری نسبت به مقادیر مختلف های انتخاب شده جهت سرمایهحسیاست لازم تعداد شرکت

 شود. می

 

 

 

 

 

 
 

  گذاریحدبالای سرمایهگذاری نسبت به مقدار ها جهت سرمایهتغییرات تعداد شرکت -0شکل 

 (4999)محقق ساخته، 

. یابدهای انتخابی کاهش میگذاری، تعداد شرکتبا افزایش مقدار حدبالای سرمایه ،5مطابق با شکل

از مقادیر خیلی کم به مقادیر متوسط افزایش یابد، نسبت به حالتی  Uاما این مقدار کاهش در حالتی که 
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شان داد که توان ناز مقادیر متوسط به مقادیر بالا افزایش یابد، بسیار بیشتر است. بدین ترتیب می Uکه 

های عددی مناسب بوده و بنابراین از این مدل مدل ارائه شده در شرایط مختلف قادر به تولید پاسخ

 توان در حل مسائل مرتبط با دنیای واقعی نیز به صورت مناسب استفاده نمود.می

 پیشنهادات آتیبندی و جمع

 سازی ریاضی مورد بررسیمساله انتخاب بهینه سبد سهام به عنوان یک مساله بهینه پژوهشدر این 

ریزی تصادفی است، هزینه قرار گرفته است که در آن مدل ارائه شده دارای ساختاری مبتنی بر برنامه

نسبی درنظرگرفته شده است. همچنین به دلیل ناشی از زیان در بازده سبد سهام به عنوان هزینه تصحیح 

هایی مواجه خواهند کرد، تابع گذاری که انتخاب نهایی سبد سهام را به چالشهای سرمایهوجود ریسک

        های موجود در هدف دوم مساله شامل یک تابع واریانس درجه دوم است که به محاسبه ریسک

 [1]براساس مدل ارائه شده توسط  پژوهشعی شده است مدل پردازد. بطور کلی نیز سگذاری میسرمایه

مذکور شامل تمامی شرایط مدنظر نویسندگان این پژوهش مطابق با ساختار  پژوهشفرموله گردد؛ چراکه 

داخلی نیز پژوهش )نوری و محمدی،  هایپژوهشدر حوزه  ران و فرابورس ایران است.مورد بازار بورس ته

ل ها، تحلیدارد که البته در پژوهش آن پژوهشبا مساله این  نظریشباهت را از لحاظ  ن( بیشتری4996

های تولید جبهه پارتویی جهت مقایسه با شرایط عدم نتایج عددی در حالت قطعیت و استفاده از روش

در نظرگرفته شده و از  هایپژوهشدر این پژوهش این مساله به عنوان شکاف قطعیت لحاظ نشده است. 

مه هبررسی طریق حل مساله در دوحالت مختلف به بررسی و مقایسه نتایج کمی پرداخته شده است. 

تی های عملیاتواند دامنه تحلیلمیایران تهران و فرابورس بهاداراوراق در بورس  پذیرفته شدههای شرکت

از منظر روش حل نیز با توجه به وجود رویکردهای مختلف حل عددی مسائل چندهدفه را افزایش دهد. 

ریزی آرمانی و روش محدویت اپسیلون، رویکردی اتخاذ شده است که دارای بیشتری کاربرد مانند برنامه

پژوهش باشد. همچنین به منظور برخورد با شرایط عدم قطعیت موجود در مساله در در ادبیات نظری 

 ژوهشپدر  های شانس بهره گرفته شده است.ریزی تصادفی، از ساختاری مبتنی بر محدودیتقالب برنامه

های واجد شرایط از روش حذف حاضر برای تعیین نمونه آماری به دلیل محدود بودن تعداد شرکت

های جامعه آماری که شرایط زیر را دارا بودند، ردیده است؛ به عبارت دیگر آن دسته از شرکتاستفاده گ

های مورد نیاز برای انجام پژوهش حاضر، ریسک داده اند.به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف شده

ها، ت از انتخاب دادهها به ترتیب عبارهای تجزیه و تحلیل دادهباشد. فرآیند روشها میشرکت بازدهو 

های پیشنهادی ها، تعیین تابع هدف، انتخاب سبد سهام بر اساس الگوریتمسازی دادهسازی و آمادهپاک

سازی میزان ریسک و شامل کمینه پژوهشتوابع هدف اصلی این  .است هاو بررسی معنادار بودن فرضیه



 ددعائی و صابرفرسبد .../رویکرد محدودیت شانس با امکان تصحیح نسبی در مساله انتخاب 

 
685 

با توجه به غیرقطعی بودن ریسک و بازده، سازی بازده بطور همزمان است. باید توجه داشت که بیشینه

مدل مساله به صورت غیرقطعی ارائه شده است. به منظور بررسی صحت عملکرد مدل پیشنهادی یک 

شده  هیرفتپذهای شرکت در دسترسمثال عددی منطبق بر شرایط دنیای واقعی که برگرفته از اطلاعات 

 .یران استدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا

ار را یکب پژوهشهای عددی مناسب، مساله به منظور ایجاد فضای مناسب جهت انجام تجزیه و تحلیل

ریزی آرمانی حل در حالت قطعی به صورت دوهدفه و یکبار در حالت عدم قطعیت و با استفاده از برنامه

ه ساختار نامغلوب بودتوان مشاهده نمود که جبهه تولید شده دارای شده است. طبق نتایج محاسباتی می

های مطلوب دارد. اما با توجه به اینکه هریک از اعضای که نشان از کارایی مدل پیشنهادی در تولید پاسخ

تنها یک  بنابراین نیاز است که .تواند به عنوان یک پاسخ نهایی درنظر گرفته شود، میتولید شدهپارتویی 

های تولید شده توسط یکی از اعضای پارتویی ظور پاسخپاسخ به عنوان جواب نهایی ارائه شود. بدین من

است، تشریح شده  114/4و مقدار تابع هدف دوم برابر با  241/49که دارای مقدار تابع هدف اول برابر با 

های عددی، با افزایش مقدار حداکثر سهم مجاز، جبهه پارتویی با کیفیت است. مطابق با تجزیه و تحلیل

 کنند. این موضوع نشان ازدر واقع جبهه پارتویی با درصد سهم کمتر را مغلوب می بالاتری تولید شده و

گیرندگان رسد که تصمیمهای نهایی است. بنابراین مناسب بنظر میتاثیر بسیار زیاد این پارامتر بر پاسخ

ت ر دریافهایی به مراتب بهتدر صورت امکان درصد سهم خرید سهام از هر شرکت را افزایش داده تا پاسخ

توان مشاهده نمود که با توجه به محدود بودن حد نمایند. در حل مساله در حالت عدم قطعیت نیز می

ها همین مقدار درنظرگرفته شده است. اما برای ، برای اکثر شرکت335/3بالای درصد سهام به مقدار 

درنظرگرفته شده است.  341/3و  334/3، 391/3های چرمش، درهآور و غمهرا به ترتیب مقادیر شرکت

داد گذاری، تعشود که با افزایش مقدار حدبالای سرمایههای انجام شده، مشاهده میطبق تحلیل حساسیت

از مقادیر خیلی کم به مقادیر  Uیابد. اما این مقدار کاهش در حالتی که های انتخابی کاهش میشرکت

سط به مقادیر بالا افزایش یابد، بسیار بیشتر از مقادیر متو Uمتوسط افزایش یابد، نسبت به حالتی که 

عددی  هایتوان نشان داد که مدل ارائه شده در شرایط مختلف قادر به تولید پاسخاست. بدین ترتیب می

توان در حل مسائل مرتبط با دنیای واقعی نیز به صورت مناسب مناسب بوده و بنابراین از این مدل می

که بینی مانند شبهای پیششود که از روشپیشنهاد می پژوهشبه منظور گسترش ابعاد  استفاده نمود.

عصبی به منظور تعیین سطح دقیق پارامترهای مساله به صورت مناسب استفاده شود. همچنین استفاده 

ایج ریزی استوار به منظور توسعه نتریزی تحت شرایط عدم قطعیت مانند برنامههای برنامهاز سایر تکنیک

 درنظرگرفته شود. پژوهشتواند به عنوان توسعه می پژوهش
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