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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931پائيز / شماره دوازدهم 

 

 

 ريزي آرماني مينيماكس در مسئله چندهدفه انتخاب سبد برنامه

 شرايط تصادفي سرمايه گذاري در

 
  ندا كريميان 

  مصطفي عابدزاده
 

 

 چكيده

به طور . سبدسرمایه گذاری یکی از مهمترین حوزه های تصمیم گیری مالی استمسئله انتخاب 

گذاری تصمیم گیرنده به چندین هدف از قبیل بازده سالیانه،  مسئله انتخاب سبد سرمایه کلی در

تکنیک های برنامه ریزی چند هدفه ازقبیل . سود تقسیم شده سهام سالیانه و ریسک توجه می کند

ε – ع مطلوبیت و برنامه ریزی آرمانی برای انتخاب رضایت بخش ترین سبد سرمایه ، توابمحدودیت

دراین مقاله، فرض براین است که برخی پارامترهای ورودی مسئله . گذاری به کارگرفته می شوند

ازقبیل بازده سهام تصادفی هستند و توزیع نرمال دارند سپس متدهای احتمالی مانند برنامه ریزی 

به موازات روش برنامه ریزی آرمانی مینیماکس به کار گرفته و مدل برنامه ریزی  تصادفی مقید را

آرمانی تصادفی مقید به عنوان یک تبدیل قطعی مدل انتخاب سبد سرمایه گذاری چندهدفه 

سهم شاخص صنعتی داو جونز  02درپایان برنامه مطرح شده با نمونه ای از . تصادفی ارائه می گردد

محدود شده ریزی آرمانی چندهدفه   دهد که مدل برنامه تایج پژوهش نشان مین .ارائه می گردد

 .گذاری در شرایط تصادفی، سودمند است تصادفی جهت انتخاب سبد سرمایه
 

انتخاب سبد سرمایه گذاری ، برنامه ریزی آرمانی مینیماکس، چندهدفه، شرایط  :هاي كليدي واژه

 .تصادفی، برنامه ریزی تصادفی
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 مقدمه - 

انتظار را از سبد سرمایه  خواهند بالاترین بازده مورد  گذاران می گذاری، سرمایه دردنیای سرمایه

بازده . نرخ بازده مورد انتظار به سطح دامنه تغییرات ریسک بستگی دارد. گذاری بدست بیاورند

 .باشد های قیمت می مورد انتظار سبد سرمایه گذاری سهام ترکیبی از سود و بازده

و تجزیه و تحلیل اوراق بهادار همیشه یک بخش حیاتی در  سبدسرمایه گذاریانتخاب 

قطعیت در شرایط اقتصادی، نقشی کلیدی را   با توجه به اینکه عدم. گیری است تصمیم

های  کند باید تکنیک ویژه مسائل انتخاب سبد سرمایه گذاری بازی می های مالی به گیری درتصمیم

هدف . ریزی تصادفی مطالعه نمود های برنامه ایه گذاری را در کنار تکنیکسازی سبد سرم بهینه

های مورد  توان مدل باشد در این صورت می کردن ریسک می ریزی تصادفی مینیمم های برنامه مدل

گریز توسعه داد که دراین مقاله برای انتخاب سبد سرمایه گذاری  گذاران ریسک نیاز را برای سرمایه

فی به عنوان هدف مدنظر قرار گرفته است تا با پاسخ به سوال تحقیق شواهد لازم در شرایط تصاد

 .ارائه کند

هدف این مقاله ارائه یک مدل انتخاب سبد سرمایه گذاری در شرایطی است که برخی 

پارامترهای ورودی مسئله تصادفی است و چند هدف مورد نظر تصمیم گیرنده می باشد که در آن 

ترکیب می شود و مدل برنامه  برنامه ریزی تصادفی مقیدو 1آرمانی مینیماکسروش برنامه ریزی 

، یعنی 3دربخش. برای برنامه ریزی چند هدفه تصادفی ارائه می گردد 0ریزی آرمانی تصادفی مقید

برنامه ریزی آرمانی مینیماکس به عنوان یکی از روش های روش روش شناسی پژوهش،  ابتدا 

از تکنیک های برنامه ریزی تصادفی  برنامه ریزی تصادفی مقیدبرنامه ریزی چندهدفه و رویکرد 

که از ترکیب دو رویکرد برنامه  مقید توضیح داده می شود، سپس  مدل برنامه ریزی آرمانی تصادفی

بدست می آید معرفی می گردد  رنامه ریزی تصادفی مقیدبریزی آرمانی مینیماکس و رویکرد 

سهم انجام می شود که به  02پیشنهادی با یک نمونه انتخابی از  سپس یک مطالعه موردی بر مدل

 . در بخش پایانی نتیجه گیری بیان خواهد شد. عنوان نتایج ارائه شده است

 

 و مروري بر پيشينه پژوهش مباني نظري - 

مسئله . مطرح شد( 1190) 3ابتدا توسط مارکویتز سبد سرمایه گذاریتخاب تئوری بنیادی ان

گذار باید  سرمایه. گذاری قرار دارد ای سرمایه دوره انتخاب سبد سرمایه گذاری بر مبنای یک مدل تک

، چندین محدودیت سیستمی به "معمولا. سرمایه خود را میان اوراق بهادار مختلف توزیع کند

گذاری شده در هر ورقه  ها این است که نسبت سرمایه یکی از آن. شود فته میعنوان فرض درنظرگر

 (. 0222، اگریکزاك(بهادار غیرمنفی است 
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در انتخاب سبد سرمایه گذاری برای فعالیت های ( 1190)مارکویتز 9واریانس -روش میانگین

در ادبیات . است هتحقیقاتی محوری و به عنوان یک اصل برای توسعه تئوری مالی مدرن مناسب بود

(  1116) 1.تن و دیگران و ال( 1161،1163) 6هایی که توسط شارپ چندین الگوریتم از قبیل آن

) کردن و بهبود محاسبه کارایی مدل کواریانس مارکویتز ایجاد شدند  مطرح شدند برای خطی

 (.1111، 1، و شینگ و ناگاساوا 111،  نروکی و کارتر

های متعارف ترجیحات برای انتخاب تحت ریسک  کارآمد در برابر مدل نامدل مارکویتز بصورت 

های منطبق با  تاکید کرد که مدل( 1110) 11لوی(.  111، 12بل و ریفا)مورد انتقاد قرار گرفت 

دلیل،   به این. ترجیحات مبتنی بر رابطه نفوذ تصادفی یا تئوری مطلوبیت مورد انتظار هستند

گذار را روی  های مورد انتظار سرمایه ماکسیمم کردن مطلوبیت بازده( 1116) 10بالسترو و رومرو

 .پیشنهاد کردند 13مرزکارا

گشتاورهای بالاتر و بویژه چولگی را در یک ( 0223) 19.و پِرکشَ و دیگران( 1111)  1لای

توان  پس مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاری را می .وارد کردند 16ای ریزی آرمانی چند جمله برنامه

 . تلقی کرد 11عنوان یک برنامه ریاضی چند هدفهبه 

تواند مقادیر بعضی  می "گیرنده به آسانی و صریحا گیری، تصمیم در بسیاری ازموضوعات تصمیم

برخی از این مقادیر در مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاری تصادفی هستند . پارامترها را بدست آورد

ریزی تصادفی چند  های برنامه ادفی و مخصوصاً مدلریزی تص برنامه(. 0229،  1.ایونی و دیگران)

، 1111، 02.بن عبدالعزیز ودیگران)توان استفاده نمود  را هنگام مواجه با چنین مشکلاتی می 11هدفه

، .بن عبدالعزیز ودیگران)و ( 111، 00زیمبا و مولوی)، (0221، 01بن عبدالعزیز و مجری)، (1119

0221.) 

ریزی تصادفی مطرح شده است از قبیل رویکرد  برنامههای  چندین رویکرد برای حل مدل

 09که توسط چارنز و کوپر  0و رویکرد برنامه ریزی تصادفی مقید 03ای ریزی تصادفی دو مرحله برنامه

 .توسعه داده شده است(  1163،119)

ریزی تصادفی چندهدفه در انتخاب سبد سرمایه گذاری، اگریکزاك  میان کاربردهای برنامه

در . گسترش داد 06خطی آرمانی چند معیاره ریزی مارکویتز را با توسعه یک برنامه مدل( 0222)

میانگین و واریانس بازده اوراق بهادار چندین ( 1111)مدل مطرح شده توسط شینگ و ناگاساوا 

 .سناریو با احتمالات مشخص دارد

لوبیت و مدل بر مبنای تابع مط 01ریزی آرمانی تصادفی فرمولی از برنامه( 0221)بالسترو 

خطی  ریزی یک فرمول برنامه(  111)  0. میولمن و دیگران. واریانس مطرح کرد -میانگین

قطعیت توسعه  هدفه تصادفی  را برای مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاری تحت شرایط عدم چند
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ای برای انتخاب سبد  ریزی آرمانی دو مرحله یک مدل برنامه (1116) 01 .تمیز و دیگران .دادند

برنامه ریزی تصادفی گیرنده و  ترجیحات تصمیم( 0229. )ایونی و دیگران. سرمایه گذاری ارائه دادند

 .وضوح مطرح کردند  تعدیل شده را برای مدل برنامه ریزی آرمانی تصادفی  به مقید

 

 روش شناسي تحقيق -3

روش ریاضی برنامه ریزی آرمانی مینیماکس استفاده شده و در قالب یک مطالعه تحقیق حاضراز  در

 .موردی آزمون و نتایج آن ارائه شده است

 

 مروري بر برخي تكنيک هاي  برنامه ريزي تصادفي و چندهدفه   - -3

 برنامه ريزي آرماني مينيماكسروش  - - -3

ز مسئله برنامه ریزی خطی تک هدفه توسط برنامه ریزی آرمانی، برای اولین بار در کاربردی ا

مرور کاملی از تکنیک های برنامه ریزی آرمانی ( 1111)رومرو. ارائه شد( 1199. )چارنز ودیگران

ارائه نموده است و کاربردهای فراوانی را برای استفاده از این تکنیک ها در مهندسی مطرح کرده 

ب هایی است که آرمان هایی از پیش تعیین شده ایده اصلی برنامه ریزی آرمانی، یافتن جوا. است

در صورتی که هیچ جوابی با این شرایط وجود نداشته باشد باید . یک یا چندهدف را برآورده نماید

 .به یافتن جواب هایی پرداخت که انحراف از اهداف را کمینه نماید

یه انحراف هر هدف از آرمان دربرنامه ریزی آرمانی مینیماکس، بیشینه انحرافات از آرمان ها و بیشن

 .کمینه گردد
                                                                                          (1) 

Subject to:                                         
        

     
                                                                                 

                                  
     
  
    

                    
 

            
 
را نشان می  iسطح آرمانی مرتبط به هدف    . می باشد iسطح دستیابی هدف     

  . این مقادیر از بهینه سازی مسئله تک هدفه حاصل می شوددراین مقاله . دهد
    

به ترتیب    

 . ، بیشینه انحراف در آرمان استdپارامتر. مقادیر انحراف مثبت و منفی را نشان می دهد
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 ريزي تصادفي برنامه - - -3

توان بوسیله  دربسیاری از مسائل دنیای واقعی، عدم قطعیت مرتبط با یک یا چند پارامتررا می

شود  ریزی تصادفی استفاده می دو رویکرد اصلی برای حل برنامه. بندی کرد های احتمالی مدل توزیع

رویکرد برنامه ریزی تصادفی  .و رویکردبرنامه ریزی تصادفی مقید 32که عبارتند از رویکرد بازگشتی

مقدار موردانتظاراهداف درحالیکه درجه معینی ( مینیمم کردن)مقید عبارتست از ماکسیمم کردن 

 .های تصادفی درنظرگرفته شود پذیری برای محدودیت از امکان
دارای توزیع نرمال با عناصر یک بردارتصادفی    عناصرماتریس تصادفی و    و    فرض کنید 

 :توان به صورت زیر نوشت ریزی تصادفی چند هدفه را می برنامه. و واریانس معلوم هستند میانگین

 
         

 
                                                                (2 ) 

Subject to: 
                       

 
                                                                                        

    
 

 چندهدفه با رویکرد برنامه ریزی تصادفی مقید، برنامه تصادفی چندهدفه فوق به یک برنامه قطعی

 : (1119پری کپا، )تبدیل می شود 

 
                      

 
                                                    (3) 

Subject to: 
                   

 
                                                                  

      
          

 
هاست که توسط  محدودیتاطمینان سطح    اهداف می باشد و انتظار بردار مورد    

 .تصمیم گیرنده تعیین می شود

 

 نتايج پژوهش -4

برنامه ریزی این بخش، مدل قطعی معادل برای مسئله چندهدفه تصادفی برمبنای رویکرد  در

در زیر . ارائه می شود های پژوهش بهعنوان یافته برنامه ریزی آرمانی مینیماکسو  تصادفی مقید

 .بخش بعدی چگونگی تبدیل محدودیت ها و اهداف تصادفی به معادل قطعی بیان می گردد

 

 محدوديت ها و اهداف تصادفي  - -4

 :ها فرض کنید به معادل قطعی آن( 3-3)برای تبدیل محدودیت های تصادفی 
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  σو انحراف استاندارد          دارای توزیع نرمال با میانگین       
 
 .باشد می     

                                                
 

  
              

σ       
 

         

σ       
                                     

 
         

σ       
                                   

        σ                                                  

:درنتیجه داریم  

 
           

 
            σ          

 
                                           

 

 برای تبدیل اهداف تصادفی به محدودیت های معادل قطعی اگر 
  
                     

 
                         

 
 درنتیجه

      
 
        

                       
 
                

           
 
                               

I
 
             

         
     

 

I
 
I  دارای توزیع نرمال با میانگین     

 
σ Iوانحراف استاندارد      

 
 .باشد می     

  I
 
                                          

 

  
I       I     

σ I     
 

   I     

σ I     
                                    

 
   I     

σ I     
                                                

         σ  I
 
       I

 
                                                  

:درنتیجه داریم  
           

  
              σ          
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              σ          
  

        
                    

                  

 واگر
                       

 
                         

 درنتیجه
      

 
                              

 
                           

 
                                  

I
 
                     

 
     

 

I
 
I  دارای توزیع نرمال با میانگین     

 
σ Iوانحراف استاندارد      

 
 .باشد می     

  I
 
                                          

 

  
I       I     

σ I     
 

   I     

σ I     
                                   

 
   I     

σ I     
                                              

       σ  I
 
       I

 
                                                  

:درنتیجه داریم  
            

 
            σ           

 
                        

                     
            

 
            σ           

 
        

                       

                   

 

 مسئله معادل قطعي بهينه سازي چندهدفه تصادفي - -4

برای مسئله  برنامه ریزی تصادفی مقیدبرنامه ریزی آرمانی مینیماکس و باتوجه به رویکرد 

 :نتیجه می شود(  2)بهینه سازی چندهدفه، مدل برنامه ریزی آرمانی تصادفی مقید معادل مدل 
                                                                                               (4) 

Subject to:                                                                                                                        

   
                             

           
  

              σ          
  

        
                       

           

           
 
            σ          
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 نتايج حاصل از مطالعه موردي براي انتخاب سبد سرمايه گذاري -4-3

سهم شاخص  02 نمونه ای که  ازبا یک مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاری با مدل توسعه یافته 

 .حل می گردد31 انتخاب شده است  صنعتی داو جونز

 :مراحل زیر می شودفرایند ارزیابی شامل 

 تعریف اهداف 

 تعیین محدودیت ها 

  فرمول بندی مسئله 

 حل مدل 

 : اهداف

فرض می شود بازده هر سهم در زمان ) بازده سبد سرمایه گذاری که باید ماکسیمم شود  (1

t تصادفی است و توزیع نرمال با میانگین  و واریانس معلوم دارد                  .)     
  
    

واریانس بازده سبد سرمایه گذاری که به عنوان معیار ریسک انتخاب می شود و باید  (2

باتوجه به این که فرض شده است بازده هر سهم توزیع نرمال دارد می توان از )مینیمم گردد 

          (.                    این معیار ریسک استفاده نمود
  
                                                   

         

فرض می ) سبد سرمایه گذاری که باید ماکسیمم شود  30مجموع سود تقسیم شده سهام (3

 (. شود سود هرسهم متغیرتصادفی است و توزیع نرمال با میانگین  و واریانس معلوم دارد

             
  
                                                                            

 :محدوديت ها 

گذار نباید بیشتر از یک نسبت معین را در هر سهم  به منظورکاهش ریسک، سرمایه (1

به منظور متنوع سازی سبد سرمایه گذاری حدود بالا وپایین برای نسبت . گذاری کند سرمایه

 (:فروش استقراضی مجاز نیست)  ، در نظر گرفته می شود  هر سهم،  سرمایه گذاری شده در

                 0        
  :است 1مجموع نسبت های سرمایه گذاری شده در هر سهم برابر  (2

                     
     

 :مدل اصلی انتخاب سبد سرمایه گذاری به این صورت است
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                                                                        (5) 

                 
  
     

           
  
     

Subject to: 

0         

       
     

 

به برنامه ریزی آرمانی تصادفی مقید تبدیل می شود، ابتدا باید مقادیر آرمانی برای هر یک ( 9)مدل 

 .شوداز اهداف تعیین 

 :هدف ماکسیمم نمودن بازده سبد سرمایه گذاری
              

  
                                                                  (6)                                                                                             

Subject to: 
0                                                   

       
     

 :هدف مینیمم نمودن ریسک بازده سبد سرمایه گذاری

 
                 

  
                   (7) 

Subject to: 
0                                                   

       
     

 

 :سهام داریمو برای ماکسیمم نمودن سود تقسیم شده 
              

  
                                                                  (8) 

Subject to: 
0                     

       
     

، ریسک بازده سبد سرمایه نرخ بازده سبد سرمایه گذاری  آرمانیبه ترتیب مقادیر     و     ،   

 .می باشند سبد سرمایه گذاریسود تقسیم شده سهام گذاری و 

تبدیل می  (1)مدل به ( 9) مدل. توسط تصمیم گیرنده انتخاب شده است.  05برابر با   و     

 : شود
                                                                                                 (9) 

Subject to: 
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               σ           
       

       
           

  
     

       
           

              σ           
       

            
0       

       
     

  

مقادیر تخصیص یافته به  0داده های ورودی موردنیاز برای مسئله و در جدول  1جدول  در

برای مسئله  1112با نرم افزار لینگو  ( 1)هریک ازسهام در سبد سرمایه گذاری که از حل مدل 

نتایج این بهینه سازی  3ودر جدول . بهینه سازی چندهدفه تصادفی بدست آمده  ارائه شده است

 .است ارائه گردیده

 

 داده هاي مالي موردنياز - جدول 

 E( R) var( R) E(D) var(D) نام سهام

Microsoft Corporation -0.0031596 0.000104237 0.68 0.08 

Alcoa Inc. -0.005187 0.000303222 0.66 0.08 

The Boeing Company -0.002183 0.000142662 1.4 0.19 

Merck & Co., Inc. -0.001304 6.559E-05 2.16 0.41 

Caterpillar Inc. -0.004526 0.000329388 1.2 0.27 

E.I. du Pont de Nemours & Company -0.00292 0.00021501 0.31 0.02 

Coca-Cola Bottling Co. Consolidated 0.0012074 0.000364365 1.36 0.27 

Verizon Communications Inc. -0.001755 7.4187E-05 1 0.1 

Honeywell International Inc. -0.002171 0.000157615 1.62 0.38 

J.P. MORGAN CHASE & CO. -0.003969 0.001437224 1.42 0.21 

AT&T Inc. -0.000859 5.11621E-05 0.45 0.07 

3M Company -0.001182 0.000108614 1.52 0.19 

Wal-Mart Stores, Inc. -0.001404 5.53884E-05 1.2 0.39 

McDonald's Corporation 0.0013982 3.52357E-05 0.88 0.08 

Altria Group, Inc. 0.0003657 9.06928E-05 0.9 0.09 

Johnson & Johnson 0.0007224 7.08323E-05 0.31 0.02 

Hewlett-Packard Company -0.005167 0.000272581 0.4 0.04 

Citigroup Inc. -0.005847 0.000307514 0.32 0.05 

The Home Depot, Inc. -0.002341 0.000160903 0.58 0.06 
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Intel Corporation -0.003271 0.000166396 1.48 0.3 

 

 

   11  جواب هاي بدست آمده با نرم افزار لينگو - جدول 

 نام سهام رديف
در  به هريک از سهام مقدار تخصيص يافته

 سبد سرمايه گذاري

1 Microsoft Corporation 2 

2 Alcoa Inc. 2 

3 The Boeing Company 0.2 

4 Merck & Co., Inc. 0.2 

5 Caterpillar Inc. 0 

6 E.I. du Pont de Nemours & Company 0 

7 Coca-Cola Bottling Co. Consolidated 2 

8 Verizon Communications Inc. 0 

9 Honeywell International Inc. 0 

10 J.P. MORGAN CHASE & CO. 0.2695724E-01 

11 AT&T Inc. 0 

12 3M Company 0 

13 Wal-Mart Stores, Inc. 0.1634533 

14 McDonald's Corporation 0.2 

15 Altria Group, Inc. 0.2 

16 Johnson & Johnson 0.9589460E-02 

17 Hewlett-Packard Company 0 

18 Citigroup Inc. 0 

19 The Home Depot, Inc. 0 

20 Intel Corporation 0 

 

مقادير بهينه -3جدول   
 57E-03.   (: 6)مقدار بهینه برنامه  1

 0.2976675E-04 -   :  (7)مقدار بهینه برنامه  0

 1.64    (8)مقدار بهینه برنامه  3

 0.2976675E-04    (9)مقدار بهینه برنامه   
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 نتيجه گيري و بحث -5

مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاری با چند هدف و تعدادی پارامتر که تصادفی هستند در نظر 

چندهدفه محدود شده تصادفی  تصمیم گیرنده را برای مواجه با چنین برنامه ریزی . گرفته می شود

دراین مقاله، یک فرمول قطعی جدید برای برنامه ریزی چند هدفه تصادفی . مسائلی یاری می کند

سازی مسئله  در تبدبل ارائه شده ابتدا مقادیر آرمانی برای هریک از اهداف از بهینه. ارائه شد

شده به عنوان محدودیت در نظر گرفته   پس آن اهداف با مقادیر تعیینآید، س هدفه بدست می تک

می شوند و برای تبدیل پارامترهای تصادفی  به حالت قطعی ازحد اطمینانی که توسط  تصمیم 

ریزی آرمانی  در واقع دراین تبدیل قطعی، رویکرد برنامه. گیرنده تعیین می شود استفاده گردید

در پایان مدل ارائه شده با یک نمونه . ی محدودشده ترکیب شده استمینیماکس با رویکرد تصادف

سهم توضیح داده شد که در آن کاهش ریسک، افزایش بازده و سود سهام  به عنوان  02شامل 

اهدف مسئله و نرخ بازده هر سهم و سود تقسیم شده سهام به عنوان پارامترهای ورودی تصادفی 

که فرایند حل مدل ساده و کاربردی می باشد که نتایج نتایج مشاهده گردید . مسئله معرفی شدند

 .این تحقیق با تحقیقات مشابه منطبق است
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