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 انتخاب بدره بهينه
 سهـام  با استفـاده از

 ريـزي آرمـاني بـرنـامه
 
 

 

 

 

 
  *مريم خليلي عراقي

 
 

 كه يكي از -ريزي آرماني ب بهينه بدره سهام از برنامهدر اين مقاله سعي شده تا جهت انتخا
به منظور انتخاب بهينه، از ميان شركتهاي .  مدد گرفته شود-مدلهاي تصميم گيري چند معياره است

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معيارهايي كه اهم آن نقدشوندگي سهام شركت 
سپس با توجه به .  مورد نياز مربوط به هر سهم محاسبه شداست، چند شركت انتخاب و اطلاعات

، با استفاده از مدل برنامه ريزي آرماني موجبات كمك به اتخاذ 1گذار ها و آرمانهاي سرمايه داده

                                                 
 . واحد علوم و تحقيقات-لمي دانشگاه آزاد اسلامي دكتر مريم خليلي عراقي؛ عضو هيأت ع.*

E.mail: m.khaliliaraghi@gmail.com 
1. Decision Marker (DM) 

 .است گير يك شخص واحد در نظر گرفته شده گذار و تصميم  سرمايهبراييادآوري مي شود كه در اين مقاله 
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انتخاب گذار از  ور تحقق آرمانهاي سرمايهنتايج بدست آمده از تبل.  فراهم گرديدگذار سرمايهتصميم 
 . برقرار است1مكن توازنتا حد مين ريسك و بازده بكند كه در آن  مياي متنوعي حكايت  بدره

 
 

 :ها كليد واژه

 گذاري، سهام ريزي آرماني، ريسك سرمايه تئوري نوين بدره، برنامه
 

                                                 
1. Trade off 
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 مقدمه
.  گـذار بـوده و هسـت       گذاري روياي هر سـرمايه     سرمايهبراي  از ايام قديم انتخاب بهينه      

ياي خود مبني بر كسب بازدهي مورد انتظار از شم تجاري و            گذاران به منظور تحقق رو     سرمايه
ان روشـمند  گـذار  سرمايههاي   با پيشرفت مديريت مالي انتخاب  . گرفتند  مي تجربيات خود مدد  

شد و آنها با كاربرد مدلهاي مختلف و تلفيق نتايج حاصل از آن با تجربيات خود قادر شدند تـا                    
، بـا در نظـر گـرفتن يـك     يگـذار  سرمايه در ته انتخابدر گذش . انتخاب بهينه را محقق نمايند    

گذاري در كنار هدف اصلي خود آرمانهايي نيز در نظر  شد؛ حال آنكه هر سرمايه      مي معيار انجام 
ان بورس اوراق بهادار نيز گذار سرمايه. آرمانها رضايت او را فراهم خواهد آوردآن  دارد كه تحقق    

آنهـا بـا پـذيرش      .  تشكيل بدره بهينه را در سـر دارنـد         از اين ماجرا مستثني نيستند و دغدغه      
گيـري،   علم تصميم. سطح مشخصي از ريسك به دنبال كسب بازدهي مورد انتظار خود هستند         

. نمايـد   مـي  گذاران را در راستاي اتخاذ تصميم بهينه با بكارگيري مدلهاي مختلف ياري            سرمايه
 كـه يكـي از مـدلهاي        -ريـزي آرمـاني    نامـه در اين مقاله تلاش بر اين است تا بـا بكـارگيري بر            

اي يـاري    الامكـان بهينـه    ان را در انتخـاب حتـي      گـذار   سرمايه -گيري چند معياره است    تصميم
 . يمرسان

 

 گذاري اهميت ريسك سرمايه
بـه  . ندا گذاري مطرح بوده   در حوزه سرمايه  همواره  كه  هستند  ريسك و بازده دو عاملي      
 ـ            ،مرور زمان ريسك در مقابل بازده      ي  ماهيت جامعتري به خود گرفتـه و روشـهايي جهـت كم

پيش از ايـن   . گذاري مطرح شده است    گيري يا به عبارتي مديريت ريسك سرمايه       نمودن، اندازه 
گـذاري اسـتفاده     ان در راستاي اتخاذ تصميمات مـالي از نسـبتهاي بـازده سـرمايه             گذار  سرمايه

 امـا ارزش زمـاني پـول و         ؛ فراگيـر يافـت    اگرچه اين نسبتهـــا در عمــل كـاربردي      . دندكر  مي
ها مفهوم ارزش زماني پول در فرمول بنـدي           بعد. ي را مد نظر قرار نمي داد      گذار  سرمايهريسك  

ي وارد شد و بر اتخاذ تصـميمات  گذار  سرمايهي در ادبيات اقتصاد مالي و       گذار  سرمايهطرحهاي  
 .ثيرات شگرفي بر جاي گذاشتأمالي ت
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آنهـا بـه ايـن      . ه شد ئارا) 1837(1»برنولي و كرامر  «جدهم توسط   اولين ايده در قرن هي    
 شرايط عدم اطمينان نبايد تنها براساس عايدات مـورد انتظـار   درنتيجه رسيدند كه تصميمات    

دن مطلوبيـت مـورد     كـر به عبارتي آنها با رد اصل بازده مورد انتظـار و جـايگزين              . انجام پذيرد 
 .2دندكرگذاري  تخاب در شرايط عدم اطمينان را پايههاي مدرن ان انتظار، سنگ بناي تئوري

در مقاله اي ريسك را به عنـوان انحـراف ممكـن از متوسـط بـازده                 ) 1937 (3»كينز«
پـذيرد    ي كه پراكندگي بيشـتري در توزيـع بـازده را مـي            گذار  سرمايهبراين اساس   . دكرمطرح  

 . است، جبران شودبايستي به نوعي صرفي به آن تعلق گيرد تا ريسكي كه پذيرفته 
او بر اين حقيقت كه پراكندگي      . ريسك را واريانس بازده عنوان كرد     ) 1946 (4»هيكز«

ي دارد، تأكيـد    گـذار   سـرمايه جذابيت كمتري بـراي     ) براي سطح معيني از انتظار    (بيشتر بازده   
د و متذكر شد كه اگر بازدهي با عدم اطمينان همراه باشد، شاخص كشـيدگي نيـز ممكـن                   كر

 .گذار اثر بگذارد بر تصميم سرمايهاست 
بر اين نكته كه بازتاب تصميم گيري در شرايط ريسك بـر تمـام              ) 1938 (5»مارشاك«

 اشاره نمود و بر اهميت اميد رياضي و ضريب نوسان پراكندگي بـازده           ،گذارد ابعاد توزيع اثر مي   
ي را بـا واريـانس يـا    گذار سرمايهبه عبارتي وي عامل ريسك در   . در تمام تصميمات تأكيد كرد    
 .ضريب نوسان شناسايي كرد

ي در  گـذار   سـرمايه احتمال ثبات زيـان     به عنوان   ريسك را   ) 1944 (6دومار و ماسگريو  
 را بـه تنهـايي و بـر         آننـد تـا     كردان پيشـنهاد    گذار  سرمايهشرايط عدم اطمينان مطــرح و به       

 واقعي كمتر از صفر باشـد    7ثمرهآنها احتمال اينكه    . مبناي امكان پذيري آن اندازه گيري كنند      
 . را احتمال زيان و در نتيجه ريسك عنوان نمودند

                                                 
1. Bernoulli and Cramer 
2. Levy, Haim. And  Sarnat,  Marshal,  Portfolio and Investment Selection,  (Prentice- Hall, 
1984), p.110. 
3. - Keynes 
4.  Hicks 
5.  Marschak 
6.  Domar and Masgrave 
7. Yield 
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نيز به اين امر اشاره داشت كه واريانس نمـي توانـد همـان ريسـك            ) 1948 (1»بامول«
 او معتقد بود ريسك بازتاب اساسي متغيري تصادفي است كه ممكن است ارزش بسـيار                ،باشد

 .2پائيني به خود بگيرد
ــه ــازده در     در نتيج ــل ريســك و ب ــت دو  عام ــر اهمي ــه زور ب ــات روز ب ــن تحقيق  اي

 در شرايط عدم اطمينان بيش از پـيش         3 شد و كاربرد آن در انتخاب بدره       گذاري افزوده   سرمايه
 . رونق گرفت

 
 تئوري  سنتي بدره

تحليلگران سنتي سهام  طي تحقيقات خود دو عامل با اهميت ريسـك و بـازده را بـه                   
اغلب ديدگاههاي سنتي بازده را، سود نقدي و افـزايش قيمـت            آنها،  .  شناساندند انگذار  سرمايه

اما در واقع بازدهي يك سهم بـه تنهـايي در دوره اي كـه               . ندپنداشت سهم طي دوره زماني مي    
از ايـن   .  نرخ بازدهي با زمان تعديل نمي شـود        "شود حاصل نشده و ضرورتا      مي سهم نگهداري 

و  4(P/E)است كه بازدهي آتي و نسبت قيمت به عايدي سـهم            روي تحليلگران سنتي ممكن     
بنابراين سود نقدي را پيش بيني نمايند؛ اما قادر نيستند تا ارزش قابل دسترسي بازدهي را در               

 . تعيين نمايدگذار سرمايهارتباط با الزامات 
رد پنداشتند و لذا هر سهم را با بـازده مـو            مي آنها ريسك را نيز كاهش احتمالي قيمت      

 ،در نتيجه ايـن باورهـا     . دندكر  گيري مي  نظر و ريسك كاهش بالقوه قيمت سهم در آينده اندازه         
.  به روشي جهت كمك به شكاف ريسك تعداد زيادي سهم اطلاق شد            ،بدره يا تركيبي از سهام    

به عبارتي ريسك به عنوان انحراف استاندارد از بازده مورد انتظار محسوب شـده و پراكنـدگي                 
توسط بازده سود مورد انتظار، سهم را پر ريسك تر از سهمي ديگر با پراكندگي بـازده                 بيشتر م 

 .نمايد  ميكمتر

                                                 
1. Baumol 
2.  Ibid, pp.235-37. 
3. Portfolio Selection 
4. Price Earning Multiple 
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 ،لذا در نتيجــه اين حقيقت ســاده كــه درجه ريسـك مـورد انتظـار سـهام مختلـف                 
ي در بيش از يك سهم در يك دورة زماني معين           گذار  سرمايهان  به    گذار  سرمايه است،   متفاوت

ي گـذار  سرمايههاي خود را در يك سبــد نگـذارند و           تا به عبارتي همة تخم مرغ     تشويق شدند   
، كاهش ريسك با درجـه اي از  1سازي  متنوع،به عبارتي. ندزاسخود را با مخاطره جدي مواجه ن     
در نتيجه بسياري معتقد بودند كه نگهـداري  . به ارمغان آوردرا عدم اطمينان از بازدهي دارايي     

 نگهداري يك سهم احتمال ريسك كمتري دارد؛ اگرچه متخصصين مخـالف           دو سهم نسبت به   
 .اين طرز تفكر هستند و به متنوع سازي صحيح با استدلال منطقي، اعتقاد دارند

 
 تئوري نوين بدره 

ريشـه ديـدگاه    . بـود ) 1956(3»هري مـاركويتز  « 2(MPT) پيشگام تئوري نوين بدره   
.  مفهوم اين ديدگاه با ديدگاه سـنتي تضـادي نـدارد           .ماركويتز رابطه ميان ريسك و بازده است      

.  از بـدره اسـت  گذار سرمايهتفاوت كليدي ميان ديدگاه سنتي و ديدگاه ماركويتز در طرز تلقي           
 :تحليل بدره ماركويتز بر مبناي فرضيات زير است

 
 .گذار در پي حداكثر نمودن بازده مورد انتظار است سرمايه .1

 .گذاران ريسك گريزند سرمايه .2

 .گذار بر اساس بازدهي و انحراف معيار مورد انتظار است اتخاذ تصميم سرمايه .3

 .گذاري يكساني دارند گذاران افق سرمايه سرمايه .4

 4)هزينه ماليات و معاملات وجود ندارد.(بازارها كامل هستند .5

اگرچه اين فرضيات سـاده     . داند  مي  وي ريسك را واريانس يا انحراف استاندارد از بازده        
گرايان مورد چالش قرار گرفت؛ اما       ر عين حال بسيار قوي ماركويتز توسط بسياري از سنت         و د 

                                                 
1. Diversification 
2.  Modern Portfolio Theory 
3. Harry, Markowits,"Portfolio Selection", Journal of Finance, Vol.12, No.1(1952), pp.77-
91. 
4. Clark ,F and  Taylor,W.R, Schum's Outline of  Theory  and Probloms of  Investment.  
(Mc Graw Hill, 2000), p.176.  
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 منطقـي، بـدرة بهينـه را تحـت          گذار  سرمايهاو در مدل انتخاب بدره خود نشان داد كه چگونه           
ي را بـا    گـذار   سرمايهماركويتز منافع و ريسك مرتبط با       . ندك   مي شرايط عدم اطمينان انتخاب     

 منطقـي، مطلوبيـت     گذار  سرمايهوضيح داد كه     و ت   بازدهي بدره معرفي نمود    1يانسميانگين وار 
مورد انتظار خود را با انتخاب بدره بهينه اي كه ميزان بازده و واريانس بازده مورد انتظار او در                   

اي را كـه بيشـترين بـازدهي را بـراي سـطح       وي  بـدره   . نمايد  مي آن لحاظ شده باشد، بيشينه    
ماركويتز تعيـين   . دكر معرفي   2»بدره كارا « به ارمغان آورد،       گذار  سرمايه براي   معيني از ريسك  

ريـزي   له را به كمك برنامـه     ئ و حل مس   كردني، تشكيل بدره و فرموله      گذار  سرمايههاي    فرصت
 . انجام داد3»كوادراتيك«

سازي بر اين موضوع تأكيد داشت كه نگهداري بيش از   ديدگاه سنتي متنوع   ،به عبارتي 
كنـد و معتقـد       مي ك سهم، بهتر است اما متنوع سازي از نوع ماركويتز بركيفيت سهام تأكيد            ي

 ؛است سهامي را بايستي انتخاب كرد كه با يكديگر همبستگي مثبـت كمتـري داشـته باشـند                  
 .اگرچه در دنياي واقعي بيشتر سهام با همديگر يا با بازار همبستگي مثبت دارند

 از آن است كه ريسك را نمي توان در بدره سـهام در       حاكي4»كينگ«اگرچه تحقيقات   
توان نيمي از ريسك كل را كـه بـه نيروهـاي بـازار                مي  بلكه تنها  ؛هر اندازه به صفر كاهش داد     

با متنوع سازي كاهش داد، با اينهمه نبايد فرامـوش          )  ريسك غير سيستماتيك  (مرتبط نيست   
بنـابراين  . به هيچ عنوان گريزي نيست     يعني ريسك سيستماتيك     ،كرد كه از نيم ديگر ريسك     

افزودن بر تعداد سهام بيش از حد معين موجب صرف هزينه و زمان جهت نظارت بر عملكـرد                  
 5.بدره خواهد شد و اين هزينه را به هيچ عنوان نمي توان با كاهش ريسك جبران نمود

ــات    ــه تحقيق ــالاخره در نتيج ــوانزوارچر«ب ــنهاد6»اي ــي پيش ــك     م ــه ريس ــود ك ش
سـازي    سـهم كـاهش داد و بـا مـدل متنـوع            15 تا   10توان با نگهداري      مي يستماتيك را غيرس

                                                 
1. Mean and Variance (M-V) model 
2. Efficient 
3. Quadratic Program 
4.  King, B. F, "Market and Industry Factors in Stock Price Behavior", Journal of Business, 
No 1(January 1966), pp.139-90.   
5. Fisher, D. E and Jordan,  R, "Security Analysis and Portfolio Management", Sixth Edition, 
(Prentice Hall, India, 2003), pp.761-769. 
6. Evans.S and Archer. S.H, "Diversification and the Reduction of Dispersion: An Emprial  
Analysis", Journal of Finance, Vol 25, No3(June1970), pp.761 –769. 
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بـه  توان    مي همبستگي كمي به هم داشته باشد        ، ريسك را به شرطي كه بازده سهام       ،ماركويتز
شود كه در صورت وجود همبستگي منفي ميان          مي يادآوري. تر از سطح سيستمي رساند     پايين
 . استها شرايط ايده آل  بازده

 
 مروري بر تحقيقات انجام شده 

 كـه بـراي اولـين بـار توسـط           -توازن ميان ريسك و بازده با ظهور تئوري مدرن بـدره          
تئوري ماركويتز متنوع سازي اوراق . ان اعمال شدگذار سرمايه عملاً در بدره -ماركويتز ارائه شد

ز او نيـز محققـان تحقيقـات        پـس ا  . دكـر بهادار را كمي و مرز كارا را براي بدره بهينه معرفـي             
 . شود  ميوسيعي را در اين زمينه انجام دادند كه به برخي از آنها اشاره

هـاي بـدون ريسـك، فـارغ از مطلوبيـت             معتقــد بود كه بـا دارايـي      ) 1958 (»توبين«
) 1974( و همكـاران نيـز       1»زيمبـا «. توان بدره اي با ريسك بهينه تشكيل داد        گذار مي   سرمايه

. اي مشكل بدره اي با دارايي بدون ريسك در فرآيندي دو مرحلـه اي ارائـه نمودنـد                 مدلي را بر  
 ـشواهدي دال بر تأثير متغيرهـاي صـنعت بـر مـدل بـازار ارا              ) 1966 (2كينگ د كـه در    كـر ه  ئ

 –نشان دادند كه معيار ميانگين      ) 1969 (3»هانوك و لوي     «.شود محاسبات در نظر گرفته نمي    
لـي و   «. ت فردي تحت شرايط خاصي معيار كارا و با اعتبـاري اسـت            واريانس براي تابع مطلوبي   

 ارائـه  5مدلي به منظورانتخاب بهينه بدره بـا بكـارگيري برنامـه ريـزي آرمـاني           ) 1973 (4»لرو
در مقالـه اي نگـرش برنامـه ريـزي آرمـاني            ) 1980( 6»لـي و چسـر    «چند سال بعـد     . نمودند

 . چندمعياره را مطرح كردند
   رامدل چند معياره اي شامل عوامل درون صنعت و ساير عوامل) 1974 (7»روزنبرگ«

                                                 
1. Ziemba 
2.  King 
3. Hanock and Levy 
4. Lee  Sang M and Lerro A J,"Optimizing the portfolio Selection for Mutual Funds"., The 
Journal of Finance, Vo28, No5(Dec, 1973), pp.1087-1099. 
5. Goal Programming 
6. Lee, Sang .M and Chesser, Delton .L, "Goal Programming for Portfolio",  The Journal of 
Portfolio Management, (Spring 1980), pp.22-26. 
7. Rozenberg 
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 يا مـدل چنـد شاخصـي را ارائـه           2تئوري قيمت گذاري آربيتراژ   ) 1976 (1»راس«. مطرح نمود 
تغييرات پيش بينـي نشـده      :  عامل ريسك را كه عبارتند از      چهار) 1984 (3»راس و رول  «. كرد

تفاوت بين اوراق قرضه رتبه (هاي ريسك  در صرفدر توليد صنعتي، تغييرات پيش بيني نشده       
را شناسـايي  ) سـود (و تغييرات پيش بيني نشده در شـيب منحنـي عايـدي      ) بالا و رتبه پايين   

 . دندكر نيز محققان ديگر عوامل متعددي براي ريسك بيان آنها اگرچه پس از تحقيق ،4كردند
ه انحــراف مطلــق از حــاكي از آن اســت كــ) 1991 (5»كونــو و يــا مــازاكي«مطالعــات 

 . معياري براي اندازه گيري ريسك اسـت       ، بازده تحت شرايطي خاص همانند واريانس      6ميانگين
در حـوزه   ) 1996 (8اسـپرانزا . مدل انحراف مطلق از ميـانگين را تعمـيم داد         ) 1994( 7»ورزل«

ارزش مطلق ميانگين از انحـراف منفـي مطالعـه نمـود و در نهايـت يكـي از تحقيقـات اخيـر،                       
 بـديل   دربـارة اي   در مقالـه  ) 2000( 9»هارينمان و همكاران  «  حقيقي پيمايشي بود كه توسط    ت

 .مدلهاي انتخاب بهينه پرتفوليو انجام شد
شود طي ساليان گذشته محققان بسياري بـا فرضـيات مختلـف              مي   چنانچه ملاحظه 

جام داده اند كـه بـه       ثير آن در انتخاب بهينه بدره ان      أ ريسك و بازده و ت     دربارةمطالعات وسيعي   
قابل توجه است كه تحقيقات بسياري نيز خارج از مفروضـات معمـول             . برخي از آنها اشاره شد    

 10.شود انجام شده كه به آنها در مقالات كمتر اشاره مي
 

                                                 
1. Ross 
2. Arbitrage Pricing Theory 
3. Ross and Roll 
4. Roll,F and Ross, S., "Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic Portfolio Planning", 
Financial Analysis Journal, (May – June 1984), pp.14-24. 
5. Konno and Yamazaki 
6. Mean absolute deviation (MAD) 
7. Worzel 
8. Speranza 
9. Haorinman, M P, Jobst .N J,Lucas C A and  Mitra, G, "Constructing Efficient Portfolios 
with Discrete Constraints- a Computational Study", Technical Report TR/06/00, 
Department of Mathematical Science, Brunell University UK, (2000). 
10. Nawrocki  David, Market Theory and Use of Downside Risk Measures, (Villanova 
University, United State of  America, 1996). 

 :همچنين براي مطاتعه بيشتر به منبع زير مراجعه شود
 .  74-87، صص )1377 انتشارات آگه، تهران،(، گذاري و سرمايهمقالات مالي ، عبده تبريزي حسين -
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 هاي تصميم گيري در مديريت مالي  كاربرد مدل
د كـه هـدف     ش ـ  مي برده در گذشته بسياري از مدلهاي تصميم گيري با اين فرض بكار          

اما شركتهاي امروزي مجموعه پيچيده     . يگانه هر شركت بيشينه نمودن ثروت سهامداران است       
در چنـين شـرايطي     . كـه بـا يكـديگر در تعامـل هسـتند          هستند  نفعان متعددي    اي داراي ذي  

هـايي چـون ريسـك، نقـدينگي، مسـئوليت            بيشينه نمودن ثـروت سـهامداران بـا محـدوديت         
ت، رفاه كاركنان و موارد ديگري مواجه است كه بايد آنها را لحـاظ              اجتماعي، حفظ محيط زيس   

 1هاي تصـميم گيـري چنـد معيـاره      بكارگيري مدل  ،ها   يكي از بهترين روش    در اين مورد  . نمود
از ميان مدلهاي مختلف تحقيق در عمليات در حوزه مديريت مـالي و             طي سالهاي اخير    . است

 .گيري چند معياره بسيار گسترش يافته است اي تصميمكاربرد مدلهريزي مالي  به ويژه برنامه
توان اهـداف متعـددي را مـد نظـر            مي با بكارگيري مدلهاي تصميم گيري چند معياره      

 در ماليه شرايط دو هدفه ريسك در مقابل بازده و توازن ميان ريسـك و                ،بطور سنتي . قرار داد 
ل چنـين شـرايطي كـاربرد مـدل         راه ح . بازده در راستاي تحقق هدف نهايي، مطرح بوده است        

 ماليه به خـوبي بـه آن اشـاره شـده            كتابهايتصميم گيري يك معياره است كه در بسياري از          
 . است

هاي جديدي است كه با آنها بتوان بيش از دو هـدف              آنچه با ابهام همراه است، راه حل      
عيـاره را بـا     توان  يكي از مدلهاي تصميم گيري چند م         در چنين شرايطي مي   . را تحقق بخشيد  

تـوان بـه آرمانهـاي متعـدد          مـي   بكار برد؛ با اعمال اين مدل      2عنوان  مدل برنامه ريزي آرماني     
مبناي اين مدل برنامه ريزي خطي است و به عبارتي محدوديت خطي بودن را به               . دست يافت 

همراه دارد؛ اما نسبت به برنامه ريزي خطي از لحاظ محقق نمـودن آرمانهـاي متعـدد برتـري                   
ضمناً در حوزه مورد نظر ما يعني انتخاب بهينه بدره نيز در دنيا كـاربرد داشـته و نتـايج                    . اردد

  3.بدست آمده از آن معتبر بوده است
 

                                                 
1. Muliple Criteria Decision Making (MCDM) 
2. Goal Programming  

، تحقيقـات مـالي    ،»مدلهاي برنامه ريزي آرماني در انتخـاب پرتفوليـوي بهينـه          «،  تلنگياحمد  اسلامي بيدگلي و    غلامرضا  . 3
 .   50-71، صص)1378تان ، بهارو تابس( 14 و 13شماره 
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 مدل برنامه ريزي آرماني
ريزي آرماني يكي از قديمي ترين مدلهاي موجود از تصميم گيري چنـد معيـاره                برنامه

 نوع خاصي از برنامه ريزي خطي است كـه توانـايي      اين مدل . است كه كاربردهاي وسيعي دارد    
) زيرهدف(و يا چند هدف و چند آرمان        ) زيرهدف( يك هدف با چند معيار     دربارةگيري   تصميم

 يا تصميم گيرنده بـا توجـه بـه محـدوديتهاي موجـود و      گذار سرمايهاگر . خوبي دارا استه  را ب 
يك رابطه خطي لحاظ نمايد، اين مدل       اهميت تحقق يافتن آن، آرمانهاي مورد نظر خود را در           

متغيرهاي مثبت، مستقل، قطعي، منابع محدود .  آرمانها را محقق نمايدحد ممكنقادر است تا 
و تصميم گيري در شرايط اطمينان از جمله فرضيات اين مدل اسـت كـه بـه فرضـيات مـدل                     

 .باشد ميريزي خطي شبيه  برنامه
 1955ريـزي آرمـاني در سـال         اي دربـاره برنامـه      مقاله 1»چارنز و كوپر  «براي اولين بار    

آنها كمينه نمودن مجموع قدر مطلـق انحرافـات از مقاصـد مشخصـي را مـورد                 . منتشر كردند 
.  مـورد مطالعـه قـرار گرفـت        3»ايجيري«ها جزئيات اين تكنيك توسط        بعد 2.بررسي قرار دادند  

 هدف بوده و تابع انحراف      Kي  له دارا ئمسيك   شده آنها  به اين صورت است كه اگر           ئهمدل ارا 
) ام به صورت j ام مشخص شده براي هدف j (goal)از مقصد  )1, ddh jباشد : 
 

( )( )
p

k

j

p
j ddhp

/1

1

/,min
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

= ∑
=

                     1≥P  

 
( ) 0. ≤xgtS i                          ;        i = 1.2.000.m 

jjj bjddxf =−+ 1)(             ;        j=1.200.000k 

0,, 1 ≥jj ddx                           ;       j∀  

0. / =jj dd                 ;       j∀   

                                                 
1. Charnes and cooper 

 .35-37، ص )1383انتشارات دانشگاه تهران، تهران، ( ،گيري چندمعياره تصميم، اصغرپورمحمدجواد. 2
3. Y. Ijiri, Management Goals and Accounting for Control,  (North Holland, Amsterdam, 
1965), p.95. 
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1b       مشخص كننده مقصد براي هدف j  بوده و ارزش    امP   يـا  (به تابع ارزشـي     ، بستگي
 بـه شـرطي صـادق اسـت كـه           بالا در   Dتابع هدف   . موجود از تصميم گيرنده  دارد     ) مطلوبيت

اهداف از يك مقياس مشترك بوده و يا آنكه بي مقياس شده باشـند و يـا از تخصـيص فاصـله         
 عـلاوه بـر مشـخص    ،لئمسابيشتر  شود كه در      مي يادآوري. اقليدسي مشابه استفاده شده باشد    

شدن مقاصد توسط تصميم گيرنده، درجه اهميت اهداف به صـورت ابتـدايي و يـا بـه صـورت                
رو مدل عمومي آرماني كه امروزه بيشتر مورد استفاده          از اين . ندشو   مي اوزان كمي نيز مشخص   

 :شود به قرار زير است  ميواقع
 

( ) ( ) ( ){ }//
22

/
11 ,,....,, ddhWddhwddhwMinD kk=  

 
S.t: ( ) 0≤xgi                  ;    i=1.2.000.m 

( ) jjjj bddxf =−+ /      ;    j=1,2,…,k 

0,, / ≥jj ddx  

0. 1 =jj dd  

 

1w    1صورت رتبه اي باشد بايد      ه   در صورتي كه ب+〉〉 jj wwمعنـي كـه هـيچ       ه اين  ب ؛ 
)بزرگ وجود نخواهـد داشـت كـه          به هر اندازه     lضريب   ) jj wwl  چنانچـه   "ضـمنا .  شـود  1+〈

)هريك از  )xf j و يا ( )xgiله به يك ئ غيرخطي شود،  مسNLGPتبديل خواهد شد . 
، GPله نيز توأم با مقاصد مشخص شده باشـندمدل          ئهاي مس   به شرطي كه محدوديت   

 : ذيل درخواهد آمدبه صورت عمومي
 
 

( ) ( ) ( ){ }//
22

/
11 ,,...,,,,min ddhwddhwddhwD ll=  

 
S.t : ( ) biddixg ji =−+ /            ; i=1,2,…,m 
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( ) bjjddxf jj =′−+                     ; j=1,2,…,k  

0,,,, ≥′′ jdidddx ji  

0. 1 =dd   
 

)تأمين مقاصد    )bi  له در درجـه يكـم اهميـت بـوده و سـپس      ئهاي مس ـ   از محدوديت
)تأمين مقاصد    )jb   ؛له به ترتيب رتبه بندي آنها مورد توجه واقـع خواهـد شـد             ئ از اهداف مس 

 . يعني ابتدا بايد غير  بودن فضاي جواب موردآزمون قرار بگيرد
 :  استاجزاي اين مدل شامل  موارد زير شود  ميچنانچه ملاحظه

 هاي اقتصادي  محدوديت •

 محدوديتهاي آرماني  •

 تابع هدف  •
 

 : مراحل استفاده از برنامه ريزي آرماني عبارت است از 
 تعريف متغيرهاي تصميم  .1
 تعريف متغيرهاي انحراف از آرمان  .2

 )اعم از اقتصادي و آرماني(  معادلات محدوديتها كردنفرموله  .3

 ن تابع هدف كردفرموله  .4

 
هاي رياضـي بهينـه       اني تلاش بر آن است كه منطق مدل       ريزي آرم  بطور كلي در برنامه   

گيرنده در تأمين مقاصد مشخصي از اهـداف مختلـف مـورد توجـه قـرار                  با تمايل تصميم   توأماٌ
 .گيرد

 
 ريزي آرماني در انتخاب بهينه بدره  كاربرد مدل برنامه

 ـ      400در بورس اوراق بهـــادار تهـران حدود        بـه  . د شركت پذيرفته شده و فعاليت دارن
 پنجـاه منظور تسهيل كاربرد مدل برنامه ريزي آرماني در انتخاب بدرة بهينه، انتخاب از ميـان                
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هـاي پذيرفتـه      آمار و اطلاعات مربوط بـه شـركت       .  بورس اوراق بهادار انجام شد     1شركت فعالتر 
 از نـرم افـزار تـدبير    1384 فـروردين  14 تـا  1383 فـروردين سـال   14شـده در دورة زمـاني   

اسـت   ه شدانجام 2لازم به يادآوري است كه، محاسبات برمبناي قيمت بازار سهام .  شد استخراج
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار براي           بسياري از شركت    علت نيز آن است كه معمولاً      و

 بـه افـزايش سـرمايه    ، اقـدام ها و يا رفع كمبود نقدينگي و يا موارد ديگر     توسعه يا تكميل طرح   
به قيمت اسمي و با اعطاي حق تقـدم بـه   اغلب ن افزايش سرمايه در بورس تهران  چوكنند  مي

گيرد، لذا بعد از باز شدن نماد معاملاتي شركت پـس از تشـكيل                مي سهامداران موجود صورت  
امـا ايـن كـاهش حـاكي از         . يابـد   مـي  مجمع، قيمت سهام به دليل افزايش تعداد سهام كاهش        

 در به منظور رفع اين مشكل حاصلضـرب، قيمـت سـهام             كاهش واقعي ارزش سهم نيست، لذا     
 . هر شركت، ملاك محاسبات قرار داده شدبازار يا ارزش  3تعداد سهام

 صـنعت   چهـار بـر    با توجه بـه نظـر تصـميم گيرنـده             نيز  از ميان پنجاه شركت فعالتر    
ت گري مالي، مواد و محصولات شيميايي، محصولات كاني غيرفلزي و خـودرو و ســـاخ    واسطه

گيرنـده بـا توجـه بـه سـوابق و تجربيـات خـود در امـر                   تصـميم  ،قطعـــات متمــركز شـديم    
 : ي و بازار سرمايه دلايل انتخاب اين صنايع را اينگونه مطرح نمودگذار سرمايه

ي، صنعتي اسـت    گذار  سرمايههاي    ها و شركت    صنعت واسطه گري مالي با حضور بانك      
ي گـذار   سـرمايه هاي موجود در اين صنعت بـدرة          ركتش. كه با تحولات روز افزون مواجه است      

رسد انتخاب بدره در اينگونه شركتها توسط نيروهاي متخصص   مي ضمناً به نظرمتنوعي دارند، 
 و منابع انساني توانمندي كه در اختيار دارند با درايـت و مطالعـه انجـام شـده اسـت و لـذا از                       

 به پرداخت بـازده نقـدي بـه سـهامداران            اين قبيل شركتها     .مخاطرة چنداني برخوردار نيست   
را در حسـابي ذخيـره و سـپس از          4 منابع حاصل از سود ناشي از قيمـت        اغلبتمايلي  ندارند و     

 .نندك  ميطريق افزايش سرمايه و  با انتشار سهام جديد به سهامداران واگذار

                                                 
ر سه ماه يكبار توسط بورس اوراق بهادار تهران براساس معيارهاي از پيش تعيين شده كه نقد ه ها فهرست اين شركت. 1

 . مي شوداعلامشوندگي يكي از مهمترين آنها است، 
2. Market Price 
3. Capitalization 
4. Capital Gain 
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  صنعت مواد و محصولات شيميايي به لحاظ صادراتي بودن محصـولات ، بـا نوسـانات               
 از نظـر    همـواره هـاي موجـود در ايـن صـنعت            شركت؛ همچنين   نرخ ارز ارتباط تنگاتنگ دارد    

ي در آنها بـا     گذار  سرمايهموقعيت جغرافيايي در مناطق استراتژيك و نفت خيز قرار دارند و لذا             
 . هستند داراي بازده سرمايه قابل توجهيبنابراين؛ مقداري مخاطره همراه است

در كشورهاي در حال توسعه صنعت محصولات كـاني         است كه    حاكي از آن     ،تحقيقات
در كشور ما نيز با     . شود  مي  و جزء صنايع پايه محسوب      از رونق نسبي برخوردار است       غيرفلزي

هاي   ساخت و ساز زيرساختار     در ي صنايع چنين كاربرد محصولات    وجود ذخاير عظيم معدني و    
 ـ  . برقرار است  نسبي    اين رونق  اقتصاد يـا   و    ابهامـات موجـود در راسـتاي كنتـرل         دليـل ه  امـا ب

 توسط دولت و شبهاتي دال بر حضور اين محصولات در  قيمت محصولات اين صنايع  آزادسازي
؛ از موقعيت چندان پايداري برخوردارنيست و با مخاطره همراه است         مذكور  بورس كالا، صنعت    

و نيـاز فـراوان بـه        از يـك طـرف       ،اما با توجـه بـه غيـرممكن بـودن جانشـيني آن بـا واردات               
ايـن صـنعت    از طرف ديگر،    ي در زيرساختارهاي اقتصادي كشور در شرايط كنوني         گذار  سرمايه

 .از اهميت بسزايي برخوردار است
 بـا ثبـات محسـوب        صـنايع  صنعت خودرو و ساخت قطعات نيز با نيم قرن تجربه جزء          

 .نمايد  ميئهقابل قبولي به سهامداران خود ارا مداوم و  بازده نقدياغلبشده و 
 تصميم گيرنده با توجه به موارد مطرح شده كه مدنظر وي بوده است و بـا توجـه بـه                    

  تـا حـداكثر    كـرده  كـه پيشـنهاد      -نتيجه تحقيقات كينـگ   در  تجربه در اين حوزه و همچنين       
 دو از ميان شركتهاي فعال موجود در هر صـنعت           - سهم در  بدره سهام نگهداري شود       15-10

شـود    مي چنانچه ملاحظه . است  ه شركت را به نسبت مساوي برگزيد      هشت شركت و بطور كلي   
 . نمايد  ميهر صنعت ويژگي خاص خود را دارد كه به متنوع سازي بدره ما كمك

حال با توجه به آمار و اطلاعات موجود، تلاش بر اين است تا با بكارگيري برنامه ريزي                 
بـه منظـور تعيـين درصـد        .  محاسبه شـود   ها  ي در سهام اين شركت    گذار  سرمايهآرماني ميزان   

در جدول  . شد با اندكي تغيير استفاده      1»لي وليرو « از مدل    ي در سهام هر شركت    گذار  سرمايه

                                                 
1. Lee,  Sang M and Lerro, A J, "Optimizing the Portfolio Selection for Mutual Funds", The 
Journal of Finance, (Dec 1973), pp.1087-1199. 
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نحوه محاسبه هر متغير    . شود  مي هاي مرتبط با متغيرهاي  مدل مزبورملاحظه         داده )1(شماره  
 : عبارتست از 

 
 بازده مورد انتظار . 1

1

12Re
p

dppturn +−
=  

)(Re ERturnExpected =  
  هر سهم1بتاي. 2

2
m

im
i σ

σ
β =   

 ضريب كوواريانس در ارتباط با هر سهم . 3

n

niiniiii
i E

SS
E

SS
E

SS
C

ρρρ 2
...

22

2

22

1

11 +++=  

 
  متوسط درصد سود تقسيم شده سالانه به واريانس هر سهم .4

2
i

d
i S

D
µ

=  

 واريانس هر سهم . 5
2222
eimii SSS += β  

شود كه قيمت هر سهم از نرم افـزار تـدبير پـرداز اسـتخراج و محاسـبات                    مي يادآوري
 ساختار مدل برنامـه ريـزي       )2(در جدول شماره    .   انجام شده است    Excelبعدي  با نرم افزار      

نتايج حاصل از مدل نيز در جدول شـماره         .   ارائه شده است   ،آرماني برگرفته از مدل لي و ليرو      
 .دشو  مي ملاحظه)3(

                                                 
، ص )1378طراحان نشر، تهران، ( ،گذاري تجزيه و تحليل پرتفوليو مديريت مالي و سرمايه ،انواري رستميعلي اصغر . 1

95. 
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بايستي   مورد نظر با توجه به آرمانهاي خود       گذار  سرمايهنتايج به اين امر اشاره دارد كه        
 سهم بپردازد؛ بـه عبـارتي در هـر          چهاري در   گذار  سرمايه تنها به    ، سهم منتخب  هشتاز ميان   

 .ي  پيشنهاد شده استگذار سرمايهصنعت يك سهم شركت به منظور 
 

 1ها داده. 1جدول شماره 
i iE iβ 2 تفكيكسهام به 

iS iD iC 
        واسطه گري مالي)الف

1 1 23/1 76/1 1292/0 363% 221% 
2 2 2/2 134/1 421/0 997/0 1697/0 

 مواد و محصولات )ب
 شيميايي

      

3 3 8/1 349/1 1275/0 1090/0 1166/0 
4 4 39/0 786/0 471/0 36/6 0157/0 

 ساير محصولات )پ
 كاني غيرفلزي

      

5 5 55/0 444/0 0298/0 5/3 0038/0 
6 6 9/2 367/2 3368/0 137/1 06/0- 

 خودرو و ساخت )ت
 قطعات

      

7 7 11/1 167/0 07893/0 94/13 0563/0 
8 8 2/1 216/0 216/0 97/5 0645/0 

 
 

                                                 
 .افزار تدبيرپرداز است ها اطلاعات موجود در نرم مبناي محاسبات كليه داده. 1
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 1ريزي آرماني ساختار مدل برنامه. 2جدول شماره 
 معادلات محدوديت و يا آرمان  ارزش 2اولويت 

1 3/0       −+∑ 1

8

1

dxE ii

2 5/1 +− −+∑ 22

8

1
ddxiiβ

3 02/0 +− −+∑ 33

8

1
ddxC ii

4 08/0 ∑ +− −+
8

1
44 ddxD ii

5 4 ∑ +− −+
8

1
55

2
1 ddxS i

- 1                ∑
8

1
ix

6 4/0 ∑ −+
2

1
6dxi

7 25/0 ∑ −+
2

1
7dxi

8 1/0 ∑ −+
2

1
8dxi

 
 
 

                                                 
 . آرمان استهشتريزي آرماني داراي  هاين برنام. 1
 . نشان از كم اهميت تر بودن آرمان هشتم است8يت و به معني اهميت بيشتر محقق شدن آرمان و اول1اولويت . 2
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 1نتايج حاصل از مدل. 3جدول شماره 
 متغيرهاي صنعت  ارزش اولويت آرمانتحقق نيافته 

 تصميم گيري 

 X1 واسطه گري مالي  0,3994 1 0

 X2 واسطه گري مالي  0 2 0

خودرو و ساخت  0 3 0
 قطعات  

X3 

خودرو و ساخت  0,2343 4 0
 قطعات 

X4 

مواد و محصولات  0,25 5 0
 شيميايي 

X5 

مواد و محصولات  0 6 0
 شيميايي 

X6 

ساير محصولات  0,1162 7 0
 كاني غير فلزي 

X7 

ساير محصولات  0 8 0
 زي كاني غير فل

X8 

 
 
 
 
 

                                                 
 .است افزار اجرا شده مدل با استفاده از نرم. 1
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  گيري نتيجه
 كه در صـورت تحقـق كليـه آرمانهـا،           بندي برسيم   به اين جمع   يمتوان مياز نتايج مدل    

در . ي نمايـد  گذار  سرمايه) از هر صنعت يك شركت    ( شركت   چهار بايستي در سهم     گذار  سرمايه
 : ند عبارتست ازكگذاري  سهم سرمايه  در هريبايست صدي كه
 ؛گري  از صنعت واسطه1اره  درصد در سهم شركت شم40 •

  ؛ از صنعت مواد و محصولات شيميايي5 درصد در سهم شركت شماره 25 •

   ؛ از صنعت خودرو و ساخت قطعات4 درصد درسهم شركت شماره23 •

 .صنعت ساير محصولات كاني غير فلزي از 7 درصد در سهم شركت شماره 12 •

 
 متنـوع بـوده و بـا توجـه بـه            رگذا  سرمايهي  گذار  سرمايهشود بدره     مي چنانچه ملاحظه 

كيـد بـر    أ اگرچه ت  ؛اي داشته است    سهم انتخاب بهينه   هشت از ميان    گذار  سرمايهتحقق آرمانها   
 : رسد  ميچند نكته ضروري به نظر

 
 تصميمات تصميم گيرنـده نيازمنـد اسـت و هـر چـه              ه ب ،كاربرد برنامه ريزي آرماني    •

 آرمانهاي شـخص تصـميم گيرنـده        تصميم گيرنده كارآزموده تر باشد، نتايج مدل به       
هـاي آن تغييـر داده         محـدوديت  ، اگـر   در همين مدل   چه بسا  ،نزديك تر خواهد بود   
 انعطـاف   ، آن انـدازه   به عبارتي اين مـدل    . دكرتغيير خواهد   نيز  شوند، جوابهاي مدل    
در اين مقاله براي . ندكهاي مختلف، نتايج متفاوتي ارائه        گيرنده دارد كه براي تصميم   

 يادآوري. گيرنده شخص واحد در نظر گرفته شده است         و تصميم  گذار  سرمايهشخص  
 . دكراستفاده نيز توان از خدمات مشاوره   ميشود كه در صورت نياز مي

بايسـتي محاسـبه شـوند و ايـن كـار بـا              هاي مدل   هاي مربوط به متغير     اگر چه داده   •
 پيچيده اي نيست و بـا       ريزي آرماني مدل چندان    موانعي همراه است؛ اما مدل برنامه     

 .و به نتيجه رسيدكرده توان ضرايب مورد نياز را برآورد  مقداري ممارست مي

اساس اين مدل نيز مانند بسياري از مدلها بر مبناي اطلاعات گذشته است و ضـمناً                 •
 هرچنـد كـه     ؛ها در محاسبات منظور شده است       در گذشته نيز متوسط مقادير متغير     
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ينگونـه  ا با نوسان زياد مواجه بوده و در آينده نيز رونـد             ممكن است درگذشته سهام   
 .   نباشد

ي  حداقل با هدف نگهداري  به مدت يـك           گذار  سرمايهكليه سهام مورد نظر در اين        •
بنـابراين  ي نيز ثابت فرض شـده اسـت؛         گذار  سرمايهشود و درصد      مي سال خريداري 

ازار سرمايه رخ خواهد داد،     ممكن است در عمل با توجه به تغيير و تحولاتي كه در ب            
 هاقدام شد  1 از تعداد سهام   م كردن نسبت به تعويض يك يا چند سهم و يا اضافه و ك           

 . روز شوده بنيز و به تبع آن اطلاعات 

و سخن آخر آنكه هرچند بازار بورس كشور بطور نسبي جوان است و مقررات جـامع و                 
 بطور يكسان   ، گاه س اوراق بهادار كشور   مانع ندارد و اطلاعات شركتهاي مندرج در فهرست بور        

موقع در اختيار همگان قرار نمي گيرد؛ اما در همين شرايط كـاربرد مـدلهاي مختلـف در                  ه  و ب 
 هاي متعدد از بازار سرمايه كه يكي از آنها در اين مقاله مورد استفاده قرار گرفـت، مفيـد                    حوزه
ي با اشخاص صاحب نظر و خبره در اين     شود كه پيش از هر اقدام بايست        مي يادآوري  . نمايد مي

 .  ها پرهيز شود  صرف به اعداد و ارقام و استفاده مكانيكي از مدليهد و از تككرحوزه مشورت 
 

                                                 
 :به رجوع كنيد براي مطالعه بيشتر . 1
تهـران،  (، ترجمه حسـين عبـده تبريـزي و عبـداالله كـوثري،      »ال و بدره منفعله فع بخش بدر : و بازده خطر  « ريچارد بريلي،    -

 .139-155، صص )1377انتشارات پيشبرد، 
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