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 چکیده

ای  ریزی ریاضی برای ارزیابی عملکرد و سنجش کارایی مجموعه ی برنامه ها یک ابزار توانمند بر پایه تحلیل پوششی داده

های چندگانه است. هدف این پژوهش ارایه روشی برای انتخاب یک  ها و خروجی گیرنده با ورودی از واحدهای تصمیم

گذار براساس میزان  ی سرمایه زار بورس با توجه به محدودیت بودجهشده در با های پذیرفته دسته بهینه از بین دارایی

گیرنده درنظر گرفته شده است که  هاست. در این تحقیق هر دارایی یک واحد تصمیم ی عملکرد آن کارایی و اندازه

ی  که بودجه گذاری در بازار بورس، فرض بر این است منظور سرمایه شامل بردار ورودی و خروجی است. در این مقاله به

گذاری  ها را جهت سرمایه یک از دارایی گذار قصد دارد بداند کدام گذار مقدار معلوم و محدود است و سرمایه سرمایه

 گذاری نماید. انتخاب و در هر دارایی چه میزان سرمایه

 یدیواژگان کل

 ها، پرتفوی تحلیل پوشش داده
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 مقدمه

جاکه معمولاً  باشد. از آن بسیاری از مسائل عملی، انجام فعالیت توسط واحدها، نیاز به تخصیص بودجه و سرمایه می در

وری ممکن، همواره  منظور کسب حداکثر بهره ی بهینه از منابع در دسترس به بودجه در دسترس محدود است، لذا استفاده

دلیل پیچیدگی مسائل، حجم بالای اطلاعات، رقابت شدید داخلی و  بهموردتوجه مدیران و صاحبان سرمایه است. امروزه 

ها، در برخورد انفعالی با مشکلات حاد از قبیل تورم، رکود، بیکاری و غیره از  خارجی، تغییرات ناگهانی استراتژی

شود. از  روی مناسب حاصل نمی ها راهکاری مناسب درجهت کسب بهره مواردی هستند که بدون برخورد علمی با آن

ی  رو لازم است یک استراتژی مطلوب جهت تخصیص منابع محدود در دسترس اتخاذ گردد تا از مصرف بیهوده این

 وری ممکن کسب گردد. منابع ارزشمند جلوگیری گردد و سعی گردد تا با مصرف حداقل منابع، حداکثر درآمد و بهره

گیری کارایی مؤسسات،  ها برای ارزیابی عملکرد و اندازه دههای اخیر کاربردهای فراوانی از تحلیل پوششی دا در سال

های بورس معتبر دنیا با  انجام شده است. سازمانپرتفوی های اقتصادی از قبیل سازمان بورس و انتخاب  ها و بنگاه سازمان

دنیاز جهت آوری سرمایه به قصد تأمین منابع مور اند که در تأمین و جمع توجه به ماهیت فعالیتشان نشان داده

این حاصل اعتماد سهامداران به بازار سرمایه و  ؛ واند های اجتماعی، فرهنگی و اقتصادی خود موفق بوده زیرساخت

ها به هدر نرفته و سودهای معقولی کسب خواهند نمود. در این  ی آن ها اطمینان دارند که سرمایه کارایی بازار است. آن

گیری صحیح سهامداران کمک  تواند به تصمیم های مختلف مؤثر بر بازار سهام می راستا، تحقیق و بررسی پیرامون مقوله

گذاری بهتر گردد )قائمی و  تر صورت گرفته و وضع سرمایه ی منابع اقتصادی به نحوی مطلوب نماید و تخصیص بهینه

 (.1846همکاران 

مشکل انتخاب بهترین دارایی از بین  گذاری همواره با ی سرمایه گیرندگان حوزه گذاران و تصمیم امروزه سرمایه

ی  اندازه ها بایستی به شود و آن ها می گذاری به آن های مختلف هستند. اغلب پیشنهاداتی متنوع درخصوص سرمایه گزینه

آوری و جلوگیری از ضرر و زیان تحمیلی آشنا  های مختلف از نظر سود ی گزینه های مقایسه کافی با اصول و تکنیک

 (.1834وری و درآمد را کسب نمایند. )جوادی  ها، حداکثر بهره انند با انتخاب بهترین گزینهباشند تا بتو

هایی  عات، پیشرفتها و اطلا دلیل پیچیدگی مسائل و حجم بالای داده گذاری به های سرمایه ها و استراتژی امروزه روش

سازی ریاضی  و سبب پیوند مدل هرکیبی ایجاد نمودهای ت به مدل ای فزاینده رشد گسترده نیازتوجه داشته است. این  قابل

 .ه استو مالی گردید

های  های ریاضی و مباحث مالی شده است. این مسأله در پرتو اندیشه های ارایه شده ترکیبی از روش ای که روش گونه به

تخاب سبد سهام بهینه را گذاری در ان ریزی ریاضی، دقت سرمایه مارکوتیز و شارپ روند تکاملی پیموده و کاربرد برنامه

کار داشتن بازار فعال و پویای سالم پول و اعتبار  ی این اما لازمه؛ (1838افزایش داده است )خدامرادی و راعی عزآبادی 

های مهم و اساسی جوامع صنعتی و  های اقتصادی فعال و سالم از ویژگی باشد. قابل ذکر است که داشتن بنگاه سرمایه می

 رود. این بدان مفهوم است شمار می یافته به توسعه
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های خرد راکد و غیرراکد سرگردان افراد، در بخش تولید و همچنین  که اگر با یک مکانیسم صحیح و اصولی، سرمایه

های کلان در بخش  گذاری گذاران از درآمد این سرمایه که سرمایه های موردنیاز هدایت شود، علاوه بر آن زیرساخت

های  اندازی طرح گذاری برای راه ترین عامل سرمایه عنوان مهم توانند به گذاران می شوند، همچنین سرمایه میتولید منتفع 

 اقتصادی مناسب جامعه نیز باشند.

 ی تحقیق پیشینه

معروف شد « میانگین ـ واریانس»( مطرح شد. مدل وی به مدل 1393انتخاب سبد مالی بهینه اولین بار توسط مارکوتیز )

فاکتور شارپ را مطرح نمود که  ( روش تک1328ریزی غیرخطی بود. بعد از آن شارپ ) برنامه ی مسأله که یک

ی ماتریس  فاکتور شارپ، از بازده بازار استفاده شد و نیازی به محاسبه مشکلات روش مارکوتیز را نداشت. در روش تک

( مدل غیرخطی 1333ها نبود. موری موری ) هامکوواریانس در روش مارکوتیز با توجه به ارتباط بازده دو به دو س

عنوان ورودی مدل  عنوان خروجی و انحراف معیار بازده به میانگین ـ واریانس را مطرح نمود که در آن میانگین بازده به

 معرفی شده بود.

الهام گرفته شده ها  ( مدل غیرخطی میانگین ـ واریانس و چولگی که از تکنیک تحلیل پوششی داده6449جورو و ناپ )

ر خروجی استفاده شد. چراکه عنوان معیا ها از چولگی بازده به بود، به انتخاب سبد مالی بهتر پرداخت. در پژوهش آن

 دهند. گذاران چولگی مثبت را ترجیح می ( نشان دادند که سرمایه1331( و هووچنگ )1346(، کان )1339) آردتیی

 وی، تابع کمبود را معرفی کردند.اب پرتفمنظور انتخ ( به6443اران )بریک و همک

 گذاری ارایه دادند. های سرمایه ها برای صندوق های تحلیل پوششی داده ( مدل6416لامب و تی )

 گذاری مشترک ارایه داند. های سرمایه صندوقپرتفوی های کارایی برای  ( تست6448پتا ) سنگو

 ها ارایه دادند. استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده را باپرتفوی ( تجزیه و تحلیل 6413کریستین و هروی )

سازی سبد سهام با استفاده از روش میانگین ـ  (، پژوهشی تحت عنوان، انتخاب و بهینه1833بحری ثالث و همکاران )

 های مختلف انجام دادند. گیری از الگوریتم واریانس مارکوتیز با بهره

شرکت پذیرفته شده در  142سبد سهام با استفاده از الگوریتم ژنتیک و اطلاعات سازی  ها، انتخاب و بهینه در پژوهش آن

 اقدام به معرفی سبد سهام بهینه نمودند. 1838تا  1842ی زمانی  بورس اوراق بهادار در طی دوره

عرض یابی سبد سهام )با کاربرد مدل ارزش در م بهینه»(، پژوهشی با عنوان 1832یان گسکری و همکاران )می مکاظ

های مالی،  ها براساس صورت ها در تحقیق خود از تحلیل پوششی داده انجام دادند. آن« ریسک بر روی کارایی متقاطع(

 برای تولید کارایی متقاطع استفاده نمودند.

 های پذیرفته شده در بررسی ارزیابی سبد سهام بهینه از بین سهام شرکت»(، تحقیقی تحت عنوان 1839قنبری و همکاران )

 انجام دادند.« بورس اوراق بهادار تهران
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ی سبد سهام مقید در  های هوشمند در حل مسأله بررسی روش»(، تحقیقی تحت عنوان 1839جمشیدی عینی و خالوزاده )

 انجام دادند.« بازار سهام تهران

« ارزش در معرض خطری سهام با استفاده از روش  تعیین سبد بهینه»(، تحقیقی تحت عنوان 1838اصغرپور و رضازاده )

های صنایع غذایی پذیرفته در بورس اوراق  ی سهام شرکت بهینهپرتفوی انجام دادند. هدف اصلی این پژوهش تعیین 

شرکت را مورد مطالعه قرار دادند و جهت انجام تحقیق از بازده لگاریتمی  61ها در تحقیق خود  بهادار تهران بود. آن

 ها استفاده نمودند. سهام شرکت

ی الگوی ترکیبی جهت انتخاب سبد سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران با  (، با ارائه1838لوی تبار و همکاران )ع

 گیری چندمعیاره به پژوهش پرداختند. استفاده از تکنیک تصمیم

معرض  گذاری براساس ارزش در سازی سبد سرمایه بهینه»(، پژوهشی تحت عنوان 1838ثانی ) سلامی بیدگل و طیبی

انجام دادند. در این تحقیق نشان داده شد که روش ترکیبی الگوریتم « ورچگانک با استفاده از الگوریتم کلونی مریس

با  توجه به معیار ارزش در معرض ریسکسازی سبد سهام را با  ی بهینه ژنتیک و الگوریتم مورچگان، قادر است مسأله

که الگوریتم  سهام حل نماید و نتایج نشان داد هام موجود در سبددرنظر گرفتن محدودیت عدد صحیح برای تعداد س

 دهد. تنهایی می ترکیبی جوابی بهتر نسبت به الگوریتم ژنتیک به

صورت مجزا،  ی دو مدل به ها و ارایه (، در تحقیقی با استفاده از روش تحلیل پوششی داده1836آذر و همکاران )

های ورودی هر دارایی شامل ضریب  شناسایی کردند. در این مطالعه شاخصرا پرتفوی کارآمدترین و ناکارآمدترین 

سیگما، ضریب بتا و نسبت 
P

E
های خروجی شامل نرخ بازده یکساله، نرخ بازده سه ساله،  درنظر گرفته شده و شاخص 

شرکت  11شرکت را مورد بررسی قررا دادند که  42ی خود  ها در مطالعه نرخ بازده پنج ساله و درآمد هر دارایی بود. آن

 شرکت نیز ناکارا تعیین شد. 3گذاری پیشنهاد دادند و  گذاران جهت سرمایه کارا به سرمایه

شرکت پذیرفته شده در سازمان بورس موجود در سبد  33روز  328های  (، با استفاده از داده1831زاده و ثابت ) مهدی

گذاری این صندوق را با  ی سرمایه ، سبد بهینه1843-1848ی  ت نفت طی دورهی صندوق بازنشستگی شرک سرمایه

 دست آوردند. استفاده از مدل مارکوتیز و ارزش در معرض خطر به

بندی عوامل  بندی و اولیت های فازی به رتبه ای با داده گیری از فرآیند تحلیل شبکه (، با بهره1831پهلوان و همکاران )

، مها در پژوهش خود نشان دادند که متغیرهای سود هر سه در بورس اوراق تهران پرداختند. آن مؤثر بر انتخاب سهام

ی سود خالص، بازده دارایی، درآمد، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، ریسک تجاری، ریسک مالی و ریسک  حاشیه

 شوند. محسوب می ترین عوامل مؤثر بر ترجیح مشتریان در انتخاب هر سهم عنوان مهم سیستماتیک به
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تال فازی، یک ای فازی و دیم فرآیند تحلیل شبکه( در یک مطالعه با استفاده از روش ترکیبی 1831اکبری و همکاران )

های صنعتی را مورد  ها در تحقیق خود بورس طلا، بورس اوراق بهادار و بورس روغن ارایه دادند. آنپرتفوی سبد سهام 

 مطالعه قرار دادند.

ها و ترسیم  بندی فاکتورها با درنظر گرفتن ارتباط داخلی بین آن تال جهت ارزیابی و رتبههش از فازی دیمدر این پژو

 ها استفاده نمودند. بندی نهایی دارایی ای فازی جهت رتبه نمودار علت و معلول و همچنین از فرآیند تحلیل شبکه

ها را  ی فازی گروهی دارایی گیری چند شاخصه م(، در یک پژوهش با استفاده از روش تصمی1834امیریان و آذر )

های  بندی دارایی ی فازی جهت رتبه ها در تحقیق خود از روش ترکیبی تاپسیس فازی و روش پایه بندی نمودند. آن رتبه

 مدنظر استفاده نمودند.

ی بازگشت سرمایه ی سبد سهام خارجی بر رو (، در یک پژوهش به تحلیل اثر گردش سرمایه6419لانکان و کالدریان )

ها نشان داده که سبدهای  عامل پرداختند. نتایج کار آن 2های برزیلی لیست شده در بازار بورس با استفاده از  در شرکت

بالا شده است، اما برای  هایی با بتای بالا و بتای نیمه سهام خارجی منجربه افزایش بازگشت سرمایه برای شرکت

 پایین منجربه کاهش بازگشت سرمایه شده است. ههایی با بتای پایین و نیم شرکت

(، مسأله تخصیص دارایی در چارچوب روش میانگین ـ واریانس را مورد مطالعه قرار داد. در این راستا 6418ژورگیو )

ی زمانی  های تابلویی دوره ی داده گذاری را مشخص کرد و برای مجموعه سازی سبد سرمایه وی یک الگوی نظری بهینه

 کار برد. به 6418تا مارس  1334مارس 

ای مارکوتیز برمبنای میانگین واریانس با  چند دورهپرتفوی »(، در پژوهشی تحت عنوان 6418ینگ و همکاران )هیوس

ی خود به بررسی مسائل انتخاب افق زمان محتمل جهت  ها در مطالعه انجام دادند. آن« احتمال خروج از وابستگی ایالتی

 های چندگانه پرداختند. مبنای میانگین واریانس دورهبرپرتفوی ی  محاسبه

سازی سبد سهام استفاده کردند. در این پژوهش  (، از الگوریتم ژنتیک برای تحلیل تکنیکال و بهینه6418و و همکاران )م

 های متعدد تحلیل تکنیکال، مدعی شدند که الگوریتم ژنتیک ابزاری علاوه بر الگوریتم ژنتیک با توجه به شاخص

 کند. سازی سبد سهام فراهم می قدرتمند برای بهینه

پرتفوی سازی تئوری  بهبود برآورد کاربران دوستانه جهت بهینه»(، در پژوهشی تحت عنوان 6416ئونگ و همکاران )ل

دهای ، به این نتیجه رسیدند که برآور«گذاری در بازار سهام ایالت متحده کارگیری سرمایه مارکوتیز و برآورد دقیق با به

 دهند. تر از واقعیت( نشان می طوری چشمگیر درآمدها را غیرواقعی )بیش سنتی درآمدها، به

سازی  شده برای بهینه هدایت همراه جهش ای به ک رابطهالگوریتم ژنتی»(، در تحقیقی تحت عنوان 6411چن و همکاران )

استفاده پرتفوی سازی  ای، جهت بهینه انجام دادند. در این مطالعه از الگوریتم ژنتیک رابطه« مقیاس بزرگپرتفوی 

 نمودند.

 ارائه دادند.پرتفوی ریزی چندهدفه روشی برای انتخاب  ی برنامه (، با استفاده از یک مسأله6419هووآنگ و همکاران )
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 ها یک پرتفوی بهینه ارایه دادند. رایی متقاطع تحلیل پوششی داده(، با استفاده از روش کا6464غلامرضا و محدثه )

بندی ترکیبی، روشی برای  گیری چندمعیاره و یک خوشه ( با استفاده از رویکرد تصمیم6464لوریو و همکاران )

 انتخاب پرتفوی ارایه دادند.

 روش پیشنهادی

شرکت پذیرفته شده در سازمان بورس بخشی از سهام خود را جهت فروش در بازار بورس  nفرض کنید تعداد 

باشد. در این مقاله هر شرکت و دارایی  میپرتفوی ی  اند. هدف در این پژوهش ارایه یک مجموعه عرضه نموده

 شود. گیرنده درنظر گرفته می یک واحد تصمیم

m(xتایی با مقادیر  mبردار ورودی گیرنده؛ واحدی است که با دریافت  واحد تصمیم ,x ,...,x )1 قادر به تولید بردار  2

s(yتایی با مقادیر  sخروجی  ,y ,...,y )1  ( دارای نمایش زیر است.DMU) 1گیرنده بنابراین یک واحد تصمیم؛ باشد می 2

 

 

 

 

 های ورودی و خروجی شامل موارد زیر است: در این پژوهش شاخص

 های ورودی شاخص

 باشد. می jCام برابر مقدار معلوم  jارزش هر سهم دارایی  ارزش هر سهم: -1

 ریسک هر سهم عبارتست است واریانس هر دارایی که مقدار آن معلوم است. ریسک هر سهم: -2

Pقیمت به درآمد ) نسبت -3

E
) 

 شاخص خروجی

 .بازده هر سهم -1

باشد. در این  یک شاخص خروجی می گیرنده شامل سه شاخص ورودی و میمعنوان واحد تص بنابراین هر دارایی به 

ی  و بودجه jfام در بازار بورس عرضه نموده، برابر مقدار معلوم  jتعداد سهامی که شرکت  فرض بر این است کهتحقیق 

گذار تصمیم دارد براساس بودجه و مقدار  باشد و سرمایه می Lگذاری، برابر مقدار مشخص  گذار جهت سرمایه سرمایه

های موجود در بازار بورس طوری انتخاب نماید تا اولاً؛ با پذیرش  ی خود یک سبد سهام بهینه از بین دارایی سرمایه

ی ممکن کسب نماید. ثانیاً؛ حداکثر تعداد سهام  حداقل ریسک ممکن، حداکثر درآمد ممکن با تخصیص حداقل بودجه

                                                 
1
 Decision Making Unit (DMU) 

y1

sy

x1

mx

DMU
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گذاری، امکان  هی بودجه بعد از سرمای که با باقیمانده طوری ی خود تهیه نماید. به ممکن را با توجه به محدودیت بودجه

 خرید سهام دیگر نباشد.

( برای تمام 1333راسل )ط فوق، ابتدا با حل مدل منظور تأمین دو شر منظور معرفی یک سبد سهام بهینه به بنابراین به

 گردد. گیرنده، واحدهای کارا و ناکارا مشخص می واحدهای تصمیم

 مدل راسل اصلاح شده

 گردد. مدل زیر حل می KDMUگیرنده  برای ارزیابی واحد تصمیم

m

i
i

s

r
r

m
P min

s

1

1

1

1







 







 

 (1مدل )

n

j ij i ik
j

x x i ,...,m
1

1


    

j rj r rky y r ,...,s1    

n

j
j 1

1


  

i i ,...,m1 1   

r r ,...,s1 1   

j j ,...,n0 1   

منقبض و هر شاخص خروجی که از جنس  iی  اندازه خص ورودی که از جنس هزینه است به( هر شا1در مدل )

,گردد. فرض کنید ) منبسط می rی  اندازه درآمد است به ,  ’ ’ صورت  ( باشد. در این1ی مدل ) ( جواب بهینه’

KDMU  :کاراست اگر و تنها اگر داشته باشیمP 1’ 

kگیرنده  به عبارت دیگر واحد تصمیم k(x ,y  کاراست اگر و فقط اگر داشته باشیم: (

i) i ,...,m1 1 1  ’ 

r) r ,...,s2 1 1  ’ 

مجموعه  T1گردد. فرض کنید  ی کارا و ناکارا مشخص می گیرنده ها، واحدهای تصمیم ( برای تمام دارایی1با حل مدل )

 یعنی:؛ ی کارا باشد گیرنده واحدهای تصمیم

j jT {DMU | P }1 1 ’ 
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 بود:صورت زیر خواهد  ی ناکارا به گیرنده در نتیجه واحدهای تصمیم

nT' {DMU ,...,DMU } T1 1 1  

گذاری  جهت سرمایهپرتفوی ی  عنوان مجموعه به T1عبارت دیگر اعضاء  باشد. به برابر سبد سهام بهینه می T1جا  در این

 T1ی  گذاری نماید، اعضاء مجموعه ها سرمایه تواند در آن گذار می هایی که سرمایه بنابراین دارایی؛ گردد معرفی می

 T1ی  های مجموعه گذار در هریک از دارایی ای که سرمایه خواهد بود. با مشخص شدن سبد سهام بهینه، مقدار سرمایه

م، با حل مدل ابر کارایی زیر ی دو منظور در مرحله کنیم. برای این صورت زیر تعیین می گذاری نماید، به باید سرمایه

(6441-Toneبرای واحدهای تصمیم ) ی  ی کارا، اعضاء مجموعه گیرندهT1شوند. مدل زیر به مدل ) بندی می ، رتبهS-

SBM)1 .مشهور است 

m
i

iki
k s

r

rkr

t

m x
min

t

s y

1

1

1

1









 





 

 (6مدل )

n

j ij i
j k

x t i ,...,m1



   

n

j rj r
j k

y t r ,...,s1



   

j
j k

1


  

i ikt x i ,...,m1   

r rkt y r ,...,s0 1   

j j ,...,n, j k0 1    

tفرض کنید ) , t ,  ’ ’ خواهد بود. با  kبرابر  KDMUی  صورت رتبه ( باشد. در این6ی مدل ) ( جواب بهینه’

منظور تعیین  شوند. در ادامه به بندی می ی کارا رتبه گیرنده ، واحدهای تصمیمT1ی  ( برای اعضاء مجموعه6حل مدل )

jDMU (jگذاری در دارایی  ی موردنیاز جهت سرمایه ر سرمایه و بودجهمقدا T1دهیم: (، قرار می 

j
j T

d

1

  

                                                 
1
 Super Slacks – Based Measure 
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jام ) jلذا سهم دارایی  T1 برابر )j
jV

d


 ی در دسترس برابر مقدار  چون بودجه ؛ وشود درنظر گرفته میL  واحد

jام برابر  jیافته به دارایی  ی تخصیص پولی است، بنابراین مقدار بودجه و سرمایه jL V L .خواهد بود 

دارایی بالاتر ی  بنابراین هرچه رتبه؛ کند گذاری می ی دارایی، سرمایه گذار در هر دارایی به نسبت رتبه با این روش سرمایه

در دسترس را به خود اختصاص خواهد داد. بعد از  ی از بودجه لاتری برخوردار بوده و سهمی بیشترباشد، از اهمیت با

ی سوم تعداد سهامی که باید از هر دارایی کارا جهت  های کارا، در مرحله ی تخصیص یافته به دارایی تعیین مقدار سرمایه

ام که در  jکه تعداد سهام دارایی  کنیم. برای این منظور با توجه به این روش زیر محاسبه میگذاری خرید نمود، به  سرمایه

jی  ام با رتبه jگذار از دارایی  است، تعداد سهامی که سرمایه jfبازار بورس عرضه شده، برابر 
ی تخصیص  و بودجه ’

jL ی  تواند خرید نماید با رابطه میj
j

j

L
S [ ]

f
 آید. ) دست می به[  باشد( نماد جزء صحیح می [

j j j
j

j j j j

V L
S [ ] [ ] [ ]

f f d f

 
  



’ ’

’
 

jام باید پرداخت نماید برابر  jاز دارایی  jSهمچنین مبلغی که بابت خرید تعداد  jC S در ان  ؛ کهخواهد بودjC  ارزش

 T1ی  های مجموعه گذاری به دارایی گذار جهت سرمایه ای که سرمایه باشد. با این استراتژی کل سرمایه ام می jهر سهم 

jبر دهد برا اختصاص می j
j T

K C S

1

  ی باقیمانده برابر  و میزان پول و سرمایهh L k  .خواهد بود 

jاکنون اگر  T1  وjh C شود الگوریتم انتخاب سبد سهام بهینه تمام است. باشد، نتیجه می 

jhام داشته باشیم؛  jو چنانچه برای دارایی  C (j T1ی سرمایه به مقدار  دهد هنوز از باقیمانده (، این نشان میh ،

jام به تعداد  jتوان در دارایی  می
j

j j
j T

S [ ]
f

1





 خرید نمود. 

jhشود تا شرط  قدر تکرار می این روند آن C  برای هرj T1 .برقرار باشد 

 ها ها و یافته تجزیه و تحلیل داده

انتخاب و میزان تخصیص سرمایه و پرتفوی ی  شرکت پذیرفته شده در بورس یک مجموعه 84در این تحقیق از بین 

شود که  گیرنده درنظر گرفته می تصمیممنظور هر دارایی یک واحد  کنیم. برای این موجودی در هر دارایی را تعیین می

 های ورودی: شامل شاخص

I1مت( هر سهم )واحد تومان(: ارزش )قی 

I2ریسک هر دارایی : 

I3 نسبت قیمت به درآمد :
P

( )
E
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 خروجی زیر است:و همچنین شامل شاخص 

o1بازده هر سهم : 

 گیرنده دارای نمایش زیر است: بنابراین هر واحد تصمیم

 

 

 

 

 باشد. گیرنده می های ورودی و خروجی واحدهای تصمیم جدول زیر مربوط به شاخص

 شرکت پذیرفته شده در بازار بورس 84: اطلاعات مربوط به 1جدول 

  های ورودی شاخص شاخص خروجی تعداد سهام موجود

jf o1 I3 I2 I1 DMU 

144382 48/2 94/18 8/11 14194 1 

69899 348 43/3 3/18 3643 6 

831283 69/8 68/9 6/9 1342 8 

184148 124 18/64 9/3 8988 8 

112644 183 49/2 6/6 434 9 

99194 894 83/8 3/8 1248 2 

819464 1282 13/8 6/16 2189 3 

81646444 688 98/9 2/8 1639 4 

2313444 634 91/8 4/8 1888 3 

DMU  بازده هر سهم

 ارزش هر سهم

 ریسک هر سهم

 نسبت 
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6484444 649 98/3 6/8 1988 14 

983442 663 63/9 8/8 1133 11 

924219 823 81/8 8/8 1213 16 

884681 828 18/8 8/8 1313 18 

89483 18 38/161 8/9 1343 18 

41838444 84 64 8/6 383 19 

8849444 49 36/4 4/6 394 12 

8882444 686 49/2 9/8 1848 13 

43949 636 62/8 3/6 391 14 

192444 898 68/8 4/8 1838 13 

99981 843 83/8 1/6 1489 64 

91832833968 628 44/9 8/8 1889 61 

439862 138 99/9 1/8 329 66 

6649 883 86/9 8/3 6834 68 

6461 849 39/18 3/3 9284 68 

98386444 861 2/2 2/8 6333 69 

6249444 649 38/8 3/2 444 62 

6249444 348 89/8 4/4 8643 63 

9964 6364 99/2 3/11 13444 64 

948694444 114 1/2 2/6 364 63 

243189 148 4/84 2/4 8648 84 
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واحد  84( برای 1ی مدل ) گردد. جواب بهینه های کارا و ناکارا تعیین می دارایی(، 1ی اول با حل مدل ) اکنون در مرحله

 باشد. ( می6صورت جدول ) ی فوق به گیرنده تصمیم

 (1ی مدل ) : جواب بهینه6جدول 

P’ DMU P’ DMU 

92/4 61 638/4 1 

843/4 66 884/4 6 

828/4 68 449/4 8 

684/4 68 439/4 8 

96/4 69 1 9 

1 62 289/4 2 

1 63 1 3 

1 64 842/4 4 

1 63 263/4 3 

438/4 84 88/4 14 

  918/4 11 

  224/4 16 

  434/4 18 

  419/4 18 

  1 19 
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  834/4 12 

  899/4 13 

  1 14 

  1 13 

  1 64 

 شود واحدهای کارا به شرح زیر است: گیرنده، نتیجه می واحدهای تصمیم( برای 1ی مدل ) هبا توجه به جواب بهین

T { }1 5 7 15 18 19 20 26 27 28 29          

Pها  بع هدف برای آنگیرنده که مقدار تا احدهای تصمیمهمچنین برای و 1’ دست آمده، مجموعه واحدهای ناکارا  به

 هستند.

T' { , , , , , , , , , , , , , , , , , , , }1 12 3 4 6 8 910111213141617 2122 23 24 25 30 

بنابراین ؛ شرکت ناکارا هستند 64شرکت کارا و  14شرکت پذیرفته شده در بازار بورس، تعداد  84دهد از  نشان میاین 

 گردد. به شکل زیر تعیین میپرتفوی مجموعه 

{DMU DMU DMU DMU DMU DMU DMU DMU DMU DMU }5 7 15 18 19 20 26 27 28 29          ی  مجموعه

 ویتفپر

( را 6وی، مدل )ی پرتف اعضاء مجموعهه به هریک از ی تخصیص یافت منظور تعیین میزان سرمایه ی دوم به در مرحله

به شرح زیر  T1ی  ( برای اعضاء مجموعه6ی مدل ) کنیم. جواب بهینه حل می T1ی  بندی اعضاء مجموعه منظور رتبه به

 است.

 بندی واحدها و رتبه 6ی مدل  جواب بهینه: 8جدول 

22 22 22 22 22 12 12 11 2 1 DMU 

424/1 232/1 493/1 482/1 188/1 46/1 484/1 466/1 133/1 413/1 
j
’ 

439/4 183/4 4383/4 4366/4 141/4 4343/4 4368/4 4343/4 149/4 4349/4 j
jV

d




’

 

 رتبه 14 6 4 2 3 8 3 9 1 8
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jی  با رابطه dمنظور تعیین وزن هر واحد کارا  به
j

d
1

 
 حساب شده است. ’

d / / / / / / / / / / /1 017 1 177 1 022 1 038 1 02 1 134 1 036 1 057 1 676 1 068 11 245           

jی  در ادامه وزن متناظر هر واحد کارا با رابطه
jV

d




’

 دست آمده است. به 

jهمچنین با توجه به مقدار 
’ ،DMU28  بالاترین رتبه وDMU5 ی  گیرنده ترین رتبه را در بین واحدهای تصمیم پایین

دارایی ، 64ی  شماره یترین رقیب دارای شود، نزدیک باشد، لذا نتیجه می می 6ی  با رتبه DMU7کارا دارد و چون 

 باشد. می 3ی  شماره

های  گذاری در سهام میلیون تومان باشد و قصد سرمایه 64مقدار معلوم  گذار ی سرمایه بودجهنون فرض کنید اک

با پذیرش  ممکنمنظور کسب حداکثر بازدهی  دست آمده برای واحدهای کارا، به را دارد. با توجه به وزن بهپرتفوی 

میزان  ، به9ی خود را در دارایی  یهدرصد سرما 49/3میزان  گذار به گردد، سرمایه حداقل ریسک ممکن، پیشنهاد می

 43/3 زانیم ، به14درصد در دارایی  68/3میزان  ، به19درصد در دارایی  43/3میزان  ، به3درصد در دارایی  9/14

درصد در  83/3میزان  ، به62درصد در دارایی  66/3میزان  ، به64درصد در دارایی  1/14میزان  ، به13درصد در دارایی 

 گذاری نماید. سرمایه 63درصد در دارایی  9/3میزان  و به 64درصد در دارایی  3/18میزان  ه، ب63دارایی 

های کارا، با توجه به ارزش و قیمت و  گذار در شرکت ی سوم با این تخصیص از موجودی و بودجه سرمایه در مرحله

تواند خرید نماید  های کارا می دارایی گذار از بین ( آمده است، تعداد سهامی که سرمایه1تعداد هر سهم که در جدول )

 شود: صورت زیر حساب می به

 
 گذاری : تعداد سهام پیشنهاد شده جهت سرمایه8جدول 

22 22 22 22 22 12 12 11 2 1 DMU 

364 13444 8643 444 1489 1838 391 383 2189 434 
jC 

6284 124 931 6646 1386 1686 1381 6824 886 6488 
jS 

1433824 6331388 1434413 1488492 1333264 1418382 1489431 1413384 6434134 1414624 
j jC S 
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 گذار برابر است با: پرداختی توسط سرمایه کل مبلغ

j j
j

K C S 19999596  

گذاری در واحدهای کارا برابر  ی بودجه بعد از سرمایه بنابراین باقیمانده

h L K , ,20000000 19999596 404     شود. می 

 باشد، لذا الگوریتم تمام است. ها نمی یک از دارایی گذاری در هیچ ی بودجه، امکان سرمایه و چون با این میزان باقیمانده

jhعبارت دیگر شرط  به C باشد. برای تمام واحدهای کارا برقرار می 

 گیری نتیجه

شرکت پذیرفته  84گذار از بین  ی سرمایه ها، با توجه به بودجه این پژوهش با استفاده از تکنیک تحلیل پوشش دادهدر 

گیرنده درنظر  کار، هر دارایی یک واحد تصمیم شده در بازار بورس، یک سبد سهام بهینه ارایه گردید. برای انجام این

ریسک هر سهم و نسبت  های ورودی، ارزش هر سهم، گرفته شد که شامل شاخص
P

E
و همچنین شاخص خروجی بازده  

ی اول با استفاده از  در مرحلهگذار،  ی سرمایه با توجه به محدودیت بودجهپرتفوی ی  منظور معرفی یک مجموعه بود. به

کارا و ناکارا مشخص گردد. بعد گیرنده مورد ارزیابی قرار گرفت تا واحدهای  واحد تصمیم 84مدل راسل اصلاح شده، 

 14بنابراین ؛ شرکت ناکارا شدند 64شرکت کارا و تعداد  14شرکت، تعداد  84از حل مدل راسل اصلاح شده برای 

گذار، با حل  ی سرمایه ی دوم با توجه به محدودیت بودجه معرفی شد. در مرحلهپرتفوی ی  عنوان مجموعه شرکت کارا به

تا نسبت تخصیص میزان سرمایه به هر دارایی کارا براساس  بندی شدند واحدهای کارا رتبه( S-SBMبندی ) مدل رتبه

 ها مشخص گردد. ی آن رتبه

تر  ی بالا، سهمی بیش در این پژوهش استراتژی تخصیص بودجه به هر دارایی بر این اصل استوار بود که هر دارایی با رتبه

ی سوم با توجه به معلوم بودن تعداد سهام عرضه شده از هر دارایی در  مرحلهدهد. در  از بودجه را به خود اختصاص می

گذاری  ها سرمایه تواند در آن گذار می بازار بورس، با توجه به وزن تخصیص یافته بر هر دارایی، تعداد سهامی که سرمایه

های موجود در بازار  از بین شرکت منظور تعیین سبد سهام بهینه نماید، تعیین گردید. روش پیشنهادی در این تحقیق به

 باشد: های زیر می بورس، دارای ویژگی

 دست آمد. با پذیرش حداقل ریسک ممکن و کسب حداکثر بازده ممکن بهپرتفوی ی  یک مجموعه اولاً:

ارت عب . بهتفوی قرار گرفتدر مجموعه پر ی در دسترس، حداکثر تعداد سهام ممکن با توجه به سرمایه و بودجه ثانیاً:

 گذاری در دارایی جدید نبود. ی بودجه، امکان سرمایه دیگر از باقیمانده

  



 1664-1682 ص ،1841 بهار ،48 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 12

 

 منابع

ها در تعیین پرتفوی کارآمدترین  کاربرد تحلیل پوششی داده"(. 1836رضا ) ¸یجلال آذر، عادل؛ خسروانی، فرزانه؛  .1

، 3ی  های مدیریت در ایران، دوره های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش و ناکارآمدترین شرکت

 .64-1، ص 1ی  شماره

ش در معرض خطر حسین تعیین سبد سهام با استفاده از روش ارز"(. 1838اصغرپور، حسین؛ رضازاده، پریسا ) .6

 .38-114، ص 8ی  های کاربردی اقتصاد، سال دوم، شماره . فصلنامه نظریه"اصغرپور

ای  ارایه یک مدل ترکیبی با استفاده از فرآیند تحلیل شبکه"(. 1831اکبری، فاطمه؛ مهدوری، ایرج؛ آشنا، مینا ) .8

ای مباحث نوین در  . همایش منطقه"ایران ی سبد سهام در بازار بورس فازی و دیمتل فازی برای انتخاب بهینه

 حسابداری.

ی گیری چند شاخصه فاز هام تحت محیط تصمیمبندی س رتبه مدلی برای ارائه"(. 1834امیریان، سجاد؛ آذر، عادل ) .8

 .المللی مدیریت یران. نهمین کنفرانس بینهای ا های همایش . مقاله"گروهی

سازی سبد سهام با استفاده از  انتخاب و بهینه"(. 1833ه، مصطفی )زاد یمرام، عسگر؛ ول ی ثالث، جمال؛ پاکربح .9

. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی "سازی مختلف گیری از الگوریتم روش میانگین واریانس مارکوتیز با بهره

 .88- 93ص  ،33ی سی و هفتم، بهار  ارهتحلیل اوراق بهادار سال یازدهم، شم

بندی عوامل مؤثر بر انتخاب سهام در  اولویت"(. 1831ل و محمدحسن قلیزاده )اسماعیپهلوان، آریا؛ رمضانپور،  .2

، سومین کنفرانس ریاضیات مالی و "ای فازی اوراق بهادار تهران با استفاده از فرآیند تحلیل شبکهبورس 

 .14-1کاربردها، دانشگاه سمنان، ص 

ی سبد سهام  های هوشمند در حل مسئله بررسی روش"(. 1839جمشیدی عینی، عصمت؛ خالوزاده، حمید ) .3

. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار سال نهم، شماره بیست و "مقید در بازار سهام تهران

 .32-49نهم، ص 

های  تأمین مالی بهینه در شرکتطراحی مدل ریاضی "(. 1838ادی، محمد ابراهیم )خدامرادی، سعید؛ راعی عزآب .4

 .1-14، ص 13مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره  ")رویکرد بازار سرمایه داخلی( لدینگ صنعتیه

گذاری براساس ارزش د رمعرض  سازی سبد سرمایه بهینه"(. 1838سلامی بیدگل، غلامرضا؛ طیبی ثانی، احسان ) .3

ذاری ـ انجمن مهندسی گ . فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه"ریسک با استفاده از الگوریتم کلونی مورچگان

 .141-166مالی ایران، ص 

ارائه الگویی ترکیبی جهت انتخاب "(. 1838علوی تبار، قاسم؛ باغبانی، مهدی؛ گرگی زاده، مجید؛ بحرینی، وحید ) .14

 سبد سهام در بازار بورس اوراق ملی حسابداری، حسابرسی و مدیریت.



 13 ها داده یپوشش لیتحل کیاستفاده از تکن با بودجه، تیبا توجه به محدود یگذار هیمنظور سرما سهام به ی نهیانتخاب سبد به

 

بر بازده سهام،  سود تأثیر هموارسازی"(. 1846)اسوند، محمود و توجیکی، محمود قیطقائمی، محمدحسین؛  .11

-92، ص 88ی  های حسابداری و حسابرسی، شماره . بررسی"های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

84. 

بررسی ارزیابی سبد سهام بهینه از بین سهام "( 1839) اد؛ بهرامی، آسو؛ همه خانی، صادققنبری، مهرد .16

، 6ی  ی مطالعات مدیریت و حسابداری، دوره . فصلنامه"ه در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شد شرکت

 .843-864، ص 6ی  شماره

تفاده از ای بورس صندوق بازنشستگی شرکت نفت با اس انتخاب سبد سرمایه"( 1831زاده، صابر؛ ثابت، علی ) مهدی .18

 ، دانشگاه سمنان، سمنان.1831بردها، بهمن سومین کنفرانس ریاضیات مالی و کار "VARو های مارکوتیز  مدل

14. Arditti, F. D. (1975). Skewness and investors decisions. A Reply. Journal of financial and 

15. Quantitative Analysis.10,173-176. 

16. Briec, W., Kerstens, K., jokung, O., (2007). Means – Variance – Skewness portfolio 

performance gauging. A general shortage function and dual approach. Management 

science 53, 135-149. 

17. Cheny, Mabu SH, Hirasawak. (2011). "Genetic relation algorithm with guided mution for 

the large-scale portfolio optimization" Expert system whit application. An International 

journal. pp. 3353-3363. 

18. Georgive, Boris (2014). Constrained mean-variance portfolio optimization with 

Alternative Return Estimation, Atlantic Economic journal Volume 42. Issue 1. pp 91-107. 

19. Gholam R. Amin, mohaddeseh Hajjami (2020). Improving DEA cross-efficiency 

optimization in portfolio selection. Expert systems with applications, doi: 

https://doi.org/10.1016/j.eswa.2020.11428. 

20. Ho. Y. K., cheung, Y. L. (1991). Behavior of intra- daily Stock return on an Asian 

emerging market-Hong Kong. Applied Economics. 23, 957-966. 

21.  Huang, C. Y., Chiou, CC., WU, T. H., & yang, S. C. (2015) an integrated DEA-MODM 

methodology for portfolio optimization. Operational research 15 (1): 115-136. 

22. Joro, T., Na, P. (2005) Portfolio performance evaluation in a mean-variance – skewness 

framework. European journal of operational Research. 175, 446-461. 

23. J.T. Pastor, J.L. Ruiz, I. Sirvent, An enhanced DEA Russell graph efficiency measure, 

Journal of Operational Research Society 115 (1999) 596–607 

24. Kane, A(1982). Skewness preference and portfolio choice. Journal of financial and 

Quantitative analysis. 17, 15-25. 

25. Lamb, J. D, & Tee, K. H. (2012). Data envelopment analysis models of investment funds, 

European journal of operational research, 216. pp. 687-696. 

26. Leung. Pui lam yip., Ng lui.keong, wing., (2012). An improved estimation to make 

markowitz's portfolio optimization theory users friendly and estimation accurate with 

application on the us stock market investment, pp 85-98. 

27. Lorio, C., Pandolfo, G., Frasso, G. & D'Ambrosio, A. (2020). A combined clustering and 

multi-criteria approach for portfolio selection. Statistica & applicazioni. Doi: 

10.26350/999999-000018. 

https://doi.org/10.1016/j.eswa.2020.11428


 1664-1682 ص ،1841 بهار ،48 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 14

 

28. Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. Journal of finance. 7(1): 77-91. 

29. Morey, M. R., Morey, R. C (1999). Mututal fund Performance oppraisals: Amlti-horizon 

perspective with endogenous benchmarking. Omega. 27, 241-258. 

30. Sengupta, J. K. (2003), Efficiency tests for mututal fund portfolios, applied financial 

Economics, 13, pp. 869-876. 

31. Sharpe, W. F. (1964) Capital asset: A Theory of market equilibrium under conditions of 

risk journal of finance. 19, 425-442. 

32. Tarnaud. A. C., leleu. H. (2017). Portfolio analysis with DEA. Prior to choosing a model. 

Omega. 

33. Tone, K., 2001. A slacks-based measure of efficiency in data 

envelopment analysis. European Journal of Operational Research 130, 498–509. 

34. Walter Briec, Kristian kerstens (2010). Portfolio selection in multidimensional general 

and partial moment space. Journal of Economic dynamics & control 34. 636-656 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 13 ها داده یپوشش لیتحل کیاستفاده از تکن با بودجه، تیبا توجه به محدود یگذار هیمنظور سرما سهام به ی نهیانتخاب سبد به

 

Selecting the optimal portfolio of stocks for investment due to 
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Abstract 

Data envelopment analysis is a powerful tool based on mathematical programming to 

evaluate the performance and measure the efficiency of a set of decision-making units 

with multiple inputs and outputs. The purpose of this study is to provide a method for 

selecting an optimal category of assets listed on the stock market due to the investor's 

budget constraints based on their efficiency and performance. In this study, each asset 

is considered a decision-making unit that includes input and output vectors. In this 

article, in order to invest in the stock market, it is assumed that the investor's budget is 

a known and limited amount and the investor intends to know which assets to choose 

for investment and how much to invest in each asset. 
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