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In this article, the most efficient companies admitted to the Tehran Stock Exchange are determined by using the data 
coverage analysis method. This method is examined for companies in three industries: banking, petrochemical, and 
pharmaceutical, so that the efficient companies in each industry are recognized. Efficient and ineffective companies are 
identified and ineffective companies are ranked and used to select the optimal stock portfolio among efficient companies. 
Next, using the ideal planning method, the investment percentage of each company's share in the stock portfolio is 
calculated. In this method, once only the yield and risk of the share are considered as variables of the model, and another 
liquidity variable is added to them so that the effect of this variable is also investigated. Finally, the models were evaluated 
with real data extracted from the financial statements of the relevant companies and the database of the Tehran Stock 
Exchange, and the results of the research were analyzed. 
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   مقدمه -1

با توجه    گر،ی د  یشده و از سو  یمولد اقتصاد  یهاها به بخش آن  تیناكارا و هدا  یهاهیموجب جذب سرما  سو،ک یاز    یگذارهیتوسعه سرما
  سکی ر  ای  تربیشخواهد شد كه از سود    تیهدا   یع یدر صنا  هایگذار هی، سرماو بازده  یریپذسک ی بر ر  یمبتن  گذارانهیسرما  یریگبه جهت 

  گذار ه یكمک به سرما  ،یپرتفو   تی ریدر مد  یمنابع خواهد شد. هدف اصل  نهیبه   صیسبب تخص  ت،ی امر درنها  نیاست. ا   اربرخورد   یتركم
ها با توجه به  شركت  نی كاراتر  ییها و شناساشركتحال و گذشته    تیوضع   لیوتحلهی راستا، تجز  نیا. در  باشدیم  نهیبه   یدر انتخاب پرتفو

مع   یبرخ  بس  ارها،یاز  سرما  یاد ی ز  اریكمک  پرتفوكندیم  گذارانهیبه  انتخاب  مسا  یک ی  نه،یبه   ی.  با    مهم  لیاز  و  بوده  حال  و  گذشته  در 
 ییهركدام مشخص و الگو  یرادهایمرور زمان اشده كه به  هیارا  یپرتفو   نییتع   یبرا  ییصورت گرفته، الگوها  نهیزم  نیكه در ا  ییهاپژوهش

 یینها  یابی ارز  یها و ابعاد چندگانه براگرفتن شاخص  دهی شده، ناد  هیارا  یالگوها  یمشکلات اساس   از  ی کیاست.    دهیآن گرد   نی گزیجا  گر،ی د
  ییالگوها وارد است، عدم شناسا  نیكه به ا  یگری د  ی . كاستبرد یسوال م  ری را ز  یابی ارز  جیاعتبار نتا  ، ی كاست  نیكه ا  باشدیسهام م  یپرتفو

  نییموثر بر تع   یهاعوامل و شاخص  ییشناسا  نهیكه تاكنون در زم  یقاتی. در تحق باشدیم  نهیبه   یوشركت در پرتف   ک یشدن    رفتهیپذ  ایرد    لیدلا
شاخص   نهیبه   یپرتفو است،  گرفته  سرماهم  یادی ز  یهاصورت  برگشت  نرخ  ق  ه،یچون  نسبت  سهم،  هر  و   متیسود  سهم  هر  سود  به 

برا  یالگوها  ییشناسا  ،یریپذسک ی ر به كار گرفته شده  یپرتفو  یابی ارز  یمختلف  بااستفاده از روش تحل  نیاند. در ا سهام  ابتدا   لیمقاله، 
حاضر در سه    یهاروش در مورد شركت  نی. ا گردد یم  نییدر بورس اوراق بهادار تهران تع   شدهرفتهیپذ  یهاشركت  نی ها، كاراترداده  یپوشش

كارا و ناكارا را مشخص،    یهاشناخته شوند. شركت  صنعتكارا در هر    یهاتا شركت  گردد یم  یبررس   ییو دارو  یمیپتروش   ،یصنعت بانکدار
  ی زی ر. در ادامه با استفاده از روش برنامه میینمایكارا استفاده م  یهاشركت  نیاز ب  نهیانتخاب سبد سهام به   یو برا  یبندناكارا را رتبه   یهاشركت

 یرهایعنوان متغ سهم به   سک یتنها بازده و ر  بار ک یروش    نی. در اگردد ی سهم هر شركت در سبد سهام محاسبه م  یگذاره یدرصد سرما  یآرمان

                       

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
   195-206(،  1402)(، 3، شماره )1دوره                                                   
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

 اوراق بهادار كارا در بورس    های شركت در تعیین    ها داده  پوششی  ل ی تحل  كاربرد 

   1ملیحه سبزواری ،،*1مرتضی جوشقانی زاده   
 .تهران، ایران ،اسلامیواحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد  ،صنایع یگروه مهندس1   

 

.  گردد میتعیین   تهران بهادار اوراق بورس  در شدهرفته یپذ هایشركت  نیكاراتر ،هاداده  یپوشش لیتحل روش  از استفاده مقاله، ابتدا با نیدر ا
كارا در هر صنعت شناخته   هایشركت تا    گرددمیحاضر در سه صنعت بانکداری، پتروشیمی و دارویی بررسی    هایشركت این روش در مورد  

استفاده   كارا هایشركت  ن یب انتخاب سبد سهام بهینه از  یبرا  و ی بندرتبه را  ناكارا هایشركت ،  مشخص را ناكارا و كارا  های شركت شوند.  
. در این روش گردد میی سهم هر شركت در سبد سهام محاسبه گذاره یسرمای آرمانی درصد زیربرنامهبا استفاده از روش  ادامه . درشود می
  تاثیر تا    شودمیاضافه    هاآن دیگر متغیر نقدشوندگی به    ر و با  شوندی م متغیرهای مدل در نظر گرفته    عنوانبهتنها بازده و ریسک سهم    باریک

های مربوطه و بانک اطلاعاتی های مالی شركت از صورت   شدهاستخراج ی واقعی  هادادهبا    هامدل ،  درنهایتگردد.    بررسیاین متغیر نیز  
 پژوهش حاصل مورد تحلیل قرار گرفت.  جیو نتابورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار گرفته 

 . بازده و سهم سکیها، رداده  یپوشش لی، تحلآرمانی یزیربرنامه و،یپورتفول ها:کلیدواژه 
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با د  شوندیمدل در نظر گرفته م تاث  شودیها اضافه مبه آن  ینقدشوندگ   ریمتغ   گری و  ها با  مدل  ت،یگردد. درنها  یبررس   زین  ریمتغ   نیا  ریتا 
حاصله مورد    جیبورس اوراق بهادار تهران حل و نتا  یمربوطه و بانک اطلاعات  یهاشركت  یمال  یهاشده از صورتاستخراج  یواقع   یهاداده
 . [1]قرار گرفت  لیتحل

پایدار و توسعه   یبه رشد اقتصاد  یابیدست  كشورها،  یاز اهداف اساس   یکیای در رشد اقتصادی دارد.  كنندهگذاری نقش تعیینسرمایه ی 
، ساختن پورتفوی كارآمدی از گذارانسرمایهعموم برای    طوربه چنینهمو    گذاریسرمایهاز كار مدیران    یتوجه قابل امروزه حجم    .باشدمی

كنند، می  گذاریسرمایهدر بازار جهانی   پورتفوی، پول زیادی را برای سهام مختلفهاست كه اهداف تقاضا را برآورده سازد. مدیران  دارایی
پیش بازده، یک چالش قطعی  بالاترین  با  سهام  از  تركیبی  یافتن  از استراتژیاما  یکی  این مدیران است.  سرمایهروی  ردیابی   ،گذاریهای 

های تاریخی و تجربه ثابت كرده است چرا كه داده   ؛كندسازی میشاخص است كه متشکل از سبد سهامی است كه حركت شاخص را شبیه
  طور به  تركمیک استراتژی محبوب، به دلیل بازده مثبت و ریسک    عنوانبهردیابی شاخص    دارد.  بلندمدتكه بازار همواره بازده مثبتی در  

  - 1  دو رویکرد قابل بررسی است:  این سبد سهام بهینه،  برای یافتن  .شودمیهای اخیر به كار گرفته  توسط مدیران پورتفوی در سال  ایتردهگس
های این سبد است كه جستجو در فضایی به دارایی   شدهدادهوزن نسبت    -2و    باشدمیكه جستجو در فضایی گسسته    هایییافتن دارایی

شوند یعنی هیچ الگوریتم شناخته می (NP-Hard)  یاچندجمله ل حل نشدنی در زمان  یمسا  عنوانبه ل  ی. این نوع از مسا[2]  باشدمی پیوسته  
یک    یاشدهشناختهقطعی   زمان    حلراهكه  در  را  ندارد.    ایچندجمله دقیق  وجود  بهینه  منظوربه بیابد  مساله  پیچیدگی  دادن  سازی نشان 

دارایی   10. اگر هدف پیدا كردن پورتفوی بهینه است كه متشکل از  گیردقرار می  موردبررسی،  شودمیپورتفوی، شرایطی را كه در ادامه مطرح  
100)  ارایی باشد پس تمام تركیبات ممکند  100از میان  

10
 در فضای های بهینه  برای هر یک از این تركیبات، وزن  كه  خواهد شد   1013×1.73=(

نهایت میل خواهند كرد. در نتیجه در فضای حل پیوسته به بی  هااین تركیب  شودمی طور كه مشاهده  پیدا شود. همان  نیز باید  حل پیوسته
یا در بهترین حالت   باشندمی ناكارآمد    ،حل بهینهه عملیات، برای یافتن رادرسنتی در تحقیق  هایروش های جستجوی كامل یا دیگر  الگوریتم

كاهش ریسک و   منظوربه ردیابی كننده شاخص،  یهاایجاد تركیبی بهینه از داراییحاضر با هدف  پژوهش خواهند كرد.در بهینه محلی گیر 
برای یافتن این پورتفوی مورد استفاده قرار گرفته و ژنتیک    تابكرم شبتركیبی    الگوریتم فرا ابتکاری  منظوربدین  .ه مثبت انجام شده استبازد 

... افزایش دهد   ازار سرمایه ایران در صنایع بانکداری، دارویی وتواند دانش بومی را در خصوص كارایی ب مطالعه حاضر می   روازاینت.  اس 
 گذاران بالقوه و بالفعل بتوانند سبد بهینه مناسبی را تهیه كنند. تا سرمایه

 ها  داده یل پوششیتحل -2

 نیچند و یورود نیچند كه است یارندهیگم یتصم یواحدها كارایی یابی ارز یبرا یاضی ر یزی ربرنامه روش  یک  ها،داده یپوشش لیتحل
 داشته قرار نیمحقق  موردتوجه همواره سازمان ایشركت   ک ی  عملکرد  یابی ارز در  آن تیاهم لیدل  به كارایی گیریاندازه د.  دارن  یخروج

 د.كر  اقدام یدیتول  واحد یبرا كارایی یریگاندازه به یمهندس  مباحث در كارایی  یریگهانداز همانند یروش  از استفاده با   [3]فارل  ت.اس 

 توسعه را  فارل  دگاهی د  [4]و همکاران    چارنز  .بود یخروج ک ی و یورود ک ی شامل داد، قرار  مدنظر كارایی  یریگهانداز  یبرا فارل  كه یمورد 

 یپوشش ل یتحل عنوان تحت الگو، این ت.داش  را یخروج و  ی ورود نیبا چند كارایی یریگاندازه  ییتوانا كه  كردند ارایه را  یی الگو و دادند
 مدارس  آموزان  دانش یل یتحص شرفتیپ یابی ارز عنوان تحت كوپر ییراهنما به و رودز ادوارد  یدكترا رساله در بار  ین اول و گرفت نام هاداده

 د،یگرد  ارایه   [4]ز  رود و  كوپر چارنز، توسط  الگو نیا ازآنجاكه   .گرفت قرار استفاده مورد  یكارنگ دانشگاه در 1976 سال در کای آمر یمل

 ها،داده یپوشش لیتحل یالگو از  استفاده  .د یگرد  معروف   CCRبه   است، شده لیتشک اد شدهی فرد  سه نام اول حروف  از كه  یی الگو به

 حی تشر به ادامه در كه باشدمی  الگو اسیمق  به بازده و ت الگویماه یعنی  یاساس  مشخصه  دو نییتع  ازمندی ن واحدها، ینسب یابی ارز یبرا
 خواهد شد. پرداخته ک ی هر

 باشد:ه به شرح زیر میاستفاد مورد  یالگو تیماه

 تیماه م،یباش داشته هاورودی  یساز در حداقل یسع  ،هاخروجی سطح داشتننگه ثابت با ،یابیارز ندی فرآ در كهدرصورتی:  یورود تیماه .1
 .است یورود  استفاده مورد  یالگو

 الگو تیماه م،یباش داشته یخروج سطح شی در افزا یسع  ،هاورودی  سطح داشتن نگه  ثابت با ،یابیارز ندی فرآ در كهدرصورتی: یت خروجیماه .2

 . است  یخروج استفاده  مورد 
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 ،یخروج تا  شود داده كاهش هاورودی  در بایستی كه باشیممی ینسبت عنوانبه  یفن ناكارایی آوردن دست به دنبال  به ،یورود دگاهی د در

 شیافزا هاخروجی دیبا كه میهست ینسبت دنبال به ،یدگاه خروجی د دركه  در حالیرد.  یگ قرار كارایی مرز در واحد و بماند رییتغ  بدون
 یبرا آمدهدستبه ری قاد، مCCR  یالگو در  .برسد كارایی مرز به موردنظرواحد   تا دیآ به وجود هاورودی در رییتغ  كه آن بدون ابند،ی

 یابی ارز در  الگو كی ی برا دگاهی د انتخاب علت.  هستند متفاوت ری این مقاد،  BCC  الگوی در یول هستند یمساو دگاهی د دو در كارایی
 و مشخص قبل از آن مقدار و ندارد  یخروج زانیم بر یكنترل چیه واحد تی ریمد موارد، یدر بعض كه است نیا واحدها عملکرد  ینسب

 قرار استفاده مورد  یورود دگاهی د ن،یبنابرا ؛باشدمی  میتصم ریمتغ  عنوانبه  ،هاورودی زان یم روگاه برقین به عنوان مثال در . [5] است ثابت 
ن  یچن در .است میتصم ری( متغ ی)خروج  دیتول  زانیم و  است مشخص و  ثابت  یورود زانیم موارد  از یبعض در برعکس و  گیرد می
 ک ی هر بر ریمد كنترل زان یم اساس بر ،یخروج و یدگاه( ورودی )د  تیماه انتخاب درنهایت.  باشدمی مناسب ی خروج دگاهی د ،یطیشرا

 . گرددمی  نییتع  هاخروجی  و هاورودی از

 از یکی.  باشدمی ستمی س  ک ی یهاخروجی و   هاورودی  راتییتغ  ن یب وندیپ انگریب اسیمق  به  بازده  :استفاده مورد  یالگو اسیمق  به  بازده

 به بازده  گیریاندازه  چنینهم  و  متفاوت هایمقیاس  به  با بازده متناظر مختلف یالگوها كاربرد  ها،داده  ی پوشش ل یتحل روش  هایتوانایی

 به شرح زیر است:  استفاده مورد  الگوی مقیاس به  بازده .[6] ستا واحدها  اسیمق 

  .كندمی  دیرا تول هاخروجی  از مضرب همان  هاورودی  از یمضرب هر  ی عنی  ثابت اسیمق به بازده .1

 هاخروجی  در را آن از تربیش  ای و آن از تركم  ای هاخروجیاز   مضرب همان تواندمی ،هاورودی  از یمضرب  هر یعن یر  یمتغ اسیمق به بازده .2

 . كند می  فرض ریمتغ را اسیمق به بازده ،BCC یكند. الگو دیتول

  مجموعه   یبرا  كه  بیترت   نیبد.  شودمی   محاسبه  یاضی ر  ریزیبرنامه   هایمدل  از  استفاده  با  گیریتصمیم  یواحدها  كارایی  روش   نیا  در
  . شود می  محاسبه  گیریتصمیم   هر واحد  یبرا  هاآن  ری مقاد  و  شده  فی تعر  یخروج  چند  و  یورود  چند  ،موجود  گیریتصمیم   یواحدها

  واحد  هر.  دهند می   لیتشک   را   كارا   مرز  گیریتصمیم   یواحدها  نیب  ایمقایسه   یفضا  ک ی  جادیا  با   ها داده   یپوشش  لیتحل  هایمدل  سپس
  ناكارا  واحد باشد داشته  قرار مرز ری ز كه هركدام و شده شناخته كارا گیریتصمیم  واحد عنوانبه ،باشد داشته قرار مرز یرو كه گیریتصمیم 
ها ارایه شده  مختلفی در زمینه تحلیل پوششی داده   هایمدلتاكنون   .شودمی   محاسبه  مرز   تا  فاصله  اساس  بر  هاآن  ناكارایی   زانیم  است.

. در این مقاله جهت ارزیابی  [8]،  [7]  باشد   محور خروجی  یا محور ورودی صورتبه   تواند یها متحلیل پوششی داده  وتحلیلتجزیهاست.  
 . باشدمی (1) رابطه صورتبه . این مدل كنیممیمحور استفاده یشده ورود اصلاحBCC  از مدلگیری واحدهای تصمیم 

 عبارتند از:   پارامترهای استفاده شده در رابطه بالا

𝜃 موردبررسیارایی واحد : ك . 

 𝑠𝑟
𝑠𝑖و +

   .مازاد متغیرهای كمبود و:  −

𝑥𝑖𝑗 : مقدار ورودیith واحد  از jth. 

𝑦𝑖𝑗 : مقدار خروجیith واحد از jth . 

(1 )  

− +

= =

−

=

+

=

=

 
− + 

 

+ =

− =

=



=

=





 







m s

i r
i 1 r 1

n

j ij i i
j 1

n

j rrj r
j 1

n

j
j 1

j

Min    θ ε ,

s.t .

           θ ,       

           θ ,        

           1,

           

i

1,                               

1,2 , ,m,

r 1,2, ,s ,

s s

λ x s x

y yλ s

λ

λ = j 1,2 ,      ,n.
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بالا اگر   به ذكر است كه در رابطه  ∗𝜃 لازم  = ∗𝜃   اگر  و  باشدمی كارا    موردبررسیواحد    ؛باشد1 < ناكاراست.   موردبررسیباشد واحد  1
 . باشدمییک مقدار بسیار كوچک  ε چنینهم

 یآرمان یزیربرنامه -3

 زمانهمرنده  یگم یتصم كه است یاساس   هایمدل ازجمله است و هدفه چند یزی ربرنامه   هایمدل نی ترمهم از یکی یآرمان یزی ربرنامه 

 ،یخط صورتبه  توانندمی مسایل  ری سا مانند یآرمان یزی ربرنامه  مسایل.  باشدمیهدف   نیبرای چندیی  هاآرمان به یابیدست درصدد
 یزی ربرنامه  مدل یكل فرم .[9]  دنیارایه نما یآرمان یزی ربرنامه  هایمدل خانواده   ازرا    یمختلف  انواع  ،شده فرموله  حیصح اعداد ای  و  غیرخطی

 :است ری ز صورتبه  یآرمان

 كه در این مدل

  jx ار كند. یرا اخت یر منفیغ یق یهر عدد حق  تواندیم مدل بوده كه میتصم یرهایانگر متغ ی : ب 

 𝑑𝑖
𝑑𝑖 و−

 . دهدی را نشان م ithاز آرمان  یانحراف مثبت و منف  یرهای: متغ +

𝑏𝑖 ل آرمانیا سطح تمای: عدد سمت راست  ithدارد یان می را ب. 

𝑃𝑘  تی : اولو thk ) = k 1,2, ,q( كند یرا مشخص م  آرمان . 

 rja : كند ی مدل را ارایه م یفن بیضرا . 

ijCمیتصم یرهایمتغ  بی: ضراj  آرمان در ام i دهدی م نشان را . 

rb :كاركردی.  یها تی سمت راست محدود اعداد 

. روابط ریاضی موجود در مدل خطی و از درجه یک باشدمیمحدودیت كاركردی    S  اولویت وk آرمان،  m متغیر تصمیم،   n این مدل دارای
 . [8]است 

 ها محاسبه داده -4

 عبارتند از:  آرمانی ریزیبرنامه متغیرهای و  هاداده متغیرهای تحلیل پوششی  پژوهشدر این 

 . میزان سرمایهمتغیرهای ورودی : میزان دارایی،  .1
 . متغیرهای خروجی: حاشیه سود خالص، میزان بازده دارایی، میزان بازده حقوق صاحبان سهام .2
 . بازده سهام، ریسک سهم و میزان نقد شوندگی سهم  .3

 . باشدمیبیشینه كردن دو متغیر بازده و نقد شوندگی و كمینه كردن متغیر ریسک  ،پژوهشها در این آرمان

(2 )  

( )− +

= =

− +

=

=

+ −

= +

+ − = =

 =

 =







q m

i ik
k 1 i 1

n

ij j i i i
j 1

n

rj j r
j 1

j i i

Min    z ,p d d

s.t .

           ,        i 1,2 ,...,m,c x d d b

           ,                r ,1,2 ,...,s ,a x b

, , ,                      i 1,2 ,...,m,                x d d =     j 1,2 ,...,n.
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 : گیریممی بنابراین با توجه به متغیرهای تحقیق تعریف عملیاتی زیر را در نظر 

. طبق معادله حسابداری دارایی برابر شود می استخراج    1401/ 29/12دارایی: میزان دارایی هر شركت از سمت راست ترازنامه سال مالی منتهی به   .1
 است با مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهی. 

در بخش حقوق صاحبان سهام قسمت سرمایه ثبت شده،   29/12/1401سرمایه: سرمایه هر شركت از سمت راست ترازنامه سال مالی منتهی به   .2
 . گردد میاستخراج 

 . سود خالص = حاشیه سود  /كل درآمدها  .3
 . گردد میمحاسبه " یی/ سود خالص = نسبت بازده دارا هاییمجموع دارا"میزان بازده دارایی: این متغیر توسط فرمول  .4
 . باشد میقابل محاسبه  "حقوق صاحبان سهام / سود خالص = بازده حقوق صاحبان"میزان بازده حقوق صاحبان سهام: این متغیر از فرمول  .5

 . باشدمیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع منتخب عملکرد و كارایی شركت ،تحقیق نیز متغیر وابسته در این 

 گذاریسرمایه مجموعه  کیبازده  -1-4

 : شودمی ، میانگین موزون بازده سهام مختلف است و از رابطه زیر محاسبه گذاریسرمایه بازده یک مجموعه 

 . باشندمی 𝑏و   𝑎بازده سهام  𝑅𝑎 ،𝑅𝑏و   𝑏و  𝑎در سهام  گذاریسرمایهدرصد  𝑋𝑏و   𝑋𝑎بازده مجموعه،   𝑅𝑃در این رابطه،  

كه   هاییوزنقابل محاسبه است.    یآسانبه بازده مورد انتظار هر پرتفلیو، از طریق میانگین وزنی بازده مورد انتظار هر یک از اوراق بهادار  
.  اندشده  گذاریسرمایهاست كه در هر یک از اوراق بهادار    گذاریسرمایهاز وجوه قابل    هایینسبت،  گیردمی برای میانگین مورد استفاده قرار  

شده    یهاوزن استتركیب  مجموع    عبارت  قابل    100%از  وجوه  پرتفلیو  گذاریسرمایهكل  انتظار  مورد  بازده  محاسبه    صورتبه.  زیر 
 : شودمی

 كه در این معادله داریم 

1. 𝐸(𝑅𝑃) بازده مورد انتظار پرتفلیو. 
2. 𝐸(𝑅𝑖)   بازده مورد انتظار اوراق بهادار𝑖 . 
3. 𝑤𝑖    وزن پرتفلیو برای𝑖 امین اوراق بهادار . 

 گذاریسرمایهمجموعه   کی ریسک -2-4

زیر نشان   صورتبه ریسک پرتفلیو تابعی است از ریسک هر یک از اوراق بهادار و كواریانس میان بازده هر یک از اوراق بهادار. این مفهوم 
 : داده شده است

 كه در این رابطه 

𝛿𝑃
 . واریانس بازده پرتفوی: 2

𝛿𝑖
 .𝑖واریانس بازده اوراق بهادار  :  2

 𝑅𝑃 = 𝑋𝑎𝑅𝑎 + 𝑋𝑏𝑅𝑏 + ⋯ 

(3 ) ( ) ( )
n

P i i
i 1

E R w  E R .
=

=                           

(4 ) 

𝐸𝛿𝑃
2 = ∑ 𝑤𝑖

2 𝛿𝑖
2𝑛

𝑖=1 + ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗 𝛿𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  ,              

𝛿𝑃
2 = ∑ 𝑤𝑖

2 𝛿𝑖
2

𝑛

𝑖=1

+ ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗 𝜌𝑖𝑗𝛿𝑖𝛿𝑗

𝑛

𝑗=1

,

𝑛

𝑖=1

 

 𝜌𝑖𝑗 =
𝛿𝑖𝑗

𝛿𝑖𝛿𝑗
.                          
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𝛿𝑖𝑗  :  اوراق بهادار  هایبازده كواریانس میان𝑖    و𝑗 . 

𝜌𝑖𝑗  : اوراق بهادار   هایبازده ضریب همبستگی میان𝑖   و𝑗 . 

 𝑤𝑖   و𝑤𝑗 : در اوراق بهادار   گذاریسرمایه درصد وجوه𝑖   و𝑗 . 

. برای محاسبه واریانس یا انحراف معیار  شده است مورد انتظار استفاده    هایبازده ریسک هر اوراق بهاداری، از واریانس    گیریاندازهبرای  
 :استفاده نمود توانمیزیر  هایمعادله مورد انتظار یک اوراق بهادار از 

 كه در این معادله  

𝐸(𝑅)بازده مورد انتظار اوراق بهادار: . 

𝑅𝑖 :ith   .بازده ممکن 

𝑃𝑟𝑖:  احتمالith بازده ممکن.   

𝑚 ممکن هایبازده: تعداد.   

𝑤𝑖   وزن پرتفلیو برای :ith اوراق بهادار . 

 ها داده  یل پوششیمدل تحل -3-4

كه این متغیر یک باشد . در صورتیشودمیبیان  باشدمی را بر مبنای متغیر كه بیانگر كارایی هر واحد   هاداده  ی پوشش ل یتابع هدف مدل تحل
ناكارا    این صورتواحد كارا و در غیر   تابع هدف مساله  باشدمی واحد  به میزان دارایی و    هایمحدودیت. پس از تعریف  ورودی مربوط 

 :[12]–[10] كنیممیزیر تعریف  صورتبه سرمایه را 

 :محدودیت دارایی .1

, 𝐴𝑖 ،  گیریتصمیم واحد    λi  ،ithكه در آن   𝑖 = 1, . . , 𝑛   میزان دارایی هر واحد به میلیارد ریال و 𝐴𝑗   میزان  داراییjth    گیریتصمیم واحد 
به اینباشندمی با توجه  به كار رفته است  هاداده كه مدل تحلیل پوششی  .  به تفکیک  قسمت اول مدل برای سه صنعت    ،برای هر صنعت 

 :باشدمیزیر  صورتبه در هر صنعت،  گیریتصمیم بانکداری، پتروشیمی و دارویی به ترتیب با ارقام مربوطه برای اولین واحد 

 

 

 محدودیت سرمایه:  .2

, 𝐵𝑖كه در آن   𝑖 = 1, . . , 𝑛    سرمایهith    گیریتصمیم واحد، 𝐵j  میزان دارایی هر واحد به میلیارد ریال و 𝐵𝑗 سرمایه    میزانjth     گیریتصمیم واحد 
 . باشندمی

(5 ) 
𝑉𝐴𝑅(𝑅) = 𝛿2 = ∑(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))

2
𝑃𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 , 

𝑆𝐷(𝑅) = 𝛿 = [∑ (𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))
2
𝑃𝑟𝑖

𝑚
𝑖=1 ]

1
2

⁄

,   

 𝐴1𝜆1 + ⋯ + 𝐴𝑛𝜆𝑛 − 𝐴𝑗𝜃 ≤ 0.            

181𝜆1 بانکداری +  221𝜆2 + 312𝜆3 +  509𝜆4 + 181𝜆6 +  221𝜆7 + 312𝜆8 − 181𝜃 ≤ 0. 
1314227𝜆1 پتروشیمی +  2555502𝜆2 + ⋯ + 5255194 𝜆11 − 1314227𝜃 ≤ 0. 

1509𝜆1 دارویی +  1667𝜆2 + ⋯ + 356 𝜆24 + 469 𝜆24 − 1509𝜃 ≤ 0. 

 𝐵1𝜆1 + ⋯ + 𝐵𝑛𝜆𝑛 − 𝐵𝑗𝜃 ≤ 0. 
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 :باشدمینیز بدین شرح  خروجی هایمحدودیت

 :محدودیت بازده حقوق صاحبان سهام  .1

. این محدودیت باشدمی واحد كارایی   jthبازده حقوق صاحبان سهام  𝐶𝑗و   گیریتصمیم واحد    ithبازده حقوق صاحبان سهام  𝐶𝑖كه در آن  
 : شودمی زیر نوشته  صورتبه برای سه صنعت انتخابی 

 :هادارایی محدودیت بازده  .2

. این محدودیت برای سه صنعت باشدمی واحد كارایی     jthی  هاداراییبازده    𝐷jو    گیریتصمیم واحد    ithی  هاداراییبازده    𝐷𝑖كه در آن  
 : شودمی زیر نوشته  صورتبه انتخابی 

 :محدودیت حاشیه سود خالص .3

. این محدودیت برای سه صنعت باشدمی واحد كارایی     jthحاشیه سود خالص    𝐸jو    گیریتصمیم واحد    ithحاشیه سود خالص    𝐸𝑖كه در آن  
 : شودمی زیر نوشته  صورتبه انتخابی 

 

 

 آرمانی  ریزیبرنامه مدل   -4-4 

. پردازیممی  هاشركت، به انتخاب سبد مناسب سهام از بین این  8شکل    تا  5شکل  شركت طبق    12كارا، شامل    هایشركتپس از شناسایی  
. تابع هدف در  گردد میشوند. در رویکرد دوم نقد شوندگی نیز به آن اضافه  بازده و ریسک در مدل آورده می هایآرماندر رویکرد اول تنها 

 :باشدمیزیر  صورتبه این مدل 

ضرایب اهمیت   𝑝3و  𝑝1 ،  𝑝2به ترتیب میزان انحراف بازده مورد انتظار، ریسک و نقدشوندگی از مقدار مورد انتظار و 𝑑3و  𝑑1، 𝑑2كه در آن  
 . باشندمیاز این متغیرها در انتخاب سبد   هركدام

8000𝜆1 بانکداری +  13200𝜆2 + ⋯ . . + 20000𝜆7 + 45000𝜆8 − 8000𝜃 ≤ 0. 

160000𝜆1 پتروشیمی +  300000𝜆2 + ⋯ + 950000𝜆11 − 160000𝜃 ≤ 0. 
378𝜆1 دارویی +  150𝜆2 + ⋯ + 35 𝜆24 + 40 𝜆24 − 378 𝜃 ≤ 0. 

 𝐶1𝜆1 + 𝐶2𝜆2 … + 𝐶𝑛𝜆𝑛 − 𝐶𝑗 ≥ 0. 

1.92𝜆1 بانکداری +  1.82𝜆2 + ⋯ . . +0.68 𝜆7 + 4.46𝜆8 ≥ 1.92. 
𝜆1 33.99 پتروشیمی +  20.57 𝜆2 + ⋯ + 42.71𝜆11 ≥ 33.99. 

𝜆1 32.31 دارویی +  37.31 𝜆2 + ⋯ + 44.89𝜆23 + 20.07 𝜆24 ≥ 32.31. 

 𝐷1𝜆1 + 𝐷2𝜆2 … + 𝐷𝑛𝜆𝑛 ≥ 𝐷𝑗. 

𝜆1 28.97 بانکداری + 25.77𝜆2 + ⋯ . . +18.51 𝜆7 + 39.43𝜆8 ≥ 28.97. 

𝜆1 11.04 پتروشیمی +  6 𝜆2 + ⋯ + 21 𝜆11 + 19.29𝜆11 ≥ 33.99. 

𝜆1 16 دارویی +  14.26 𝜆2 + ⋯ + 11.08 𝜆23 + 3.05 𝜆24 ≥ 16. 

 𝐸1𝜆1 + 𝐸2𝜆2 … + 𝐸𝑛𝜆𝑛 ≥ 𝐸𝑗. 

𝜆1 41.74 بانکداری + 11.05 𝜆2 + ⋯ . . + 8.53 𝜆7 + 30 𝜆8 ≥ 411.74. 

𝜆1 16.01 پتروشیمی +  10.7 𝜆2 + ⋯ + 0.15 𝜆10 + 32.48 𝜆11 ≥ 16.01. 

𝜆1 21.66 دارویی +  23.27 𝜆2 + ⋯ + 11.61 𝜆24 + 5.92 𝜆25 ≥ 21.66. 

 𝑚𝑖𝑛 ∶ 𝑝1𝑑1 + 𝑝2𝑑2 + 𝑝3𝑑3. 
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 محدودیت بازده:  

میانگین حسابی بازده سهم  𝑟𝑒میانگین هندسی بازده سه سال آخر هر سهم و   𝑅𝑖هر سهم در سبد سهام و   گذاریسرمایه درصد  𝑥𝑖كه در آن   
𝑑1. باشدمیكارا   هایشركت

𝑑1و   −
 .باشدمیمیزان انحراف بازده كل از بازده مورد انتظار سبد  +

 محدودیت ریسک: 

و    𝛿𝑖كه در آن    𝑑2.  باشدمیكارا    هایشركتمیانگین حسابی انحراف معیار     𝛿𝑒میزان انحراف معیار سه سال آخر هر سهم 
𝑑2و    −

میزان   +
 .باشدمیانحرافات 

 محدودیت نقد شوندگی: 

𝑑3كارا و   هایشركتمیانگین حسابی رتبه نقدشوندگی   𝐿𝑒رتبه نقدشوندگی هر سهم  و  𝐿𝑖كه در آن   
𝑑3و   −

 . باشدمی میزان انحرافات  +

 صورتبه مختلف در سبد سهام است كه    هایشركتسهام    گذاریسرمایه محدودیت سیستمی: این محدودیت مربوط به مجموع درصد  
 : گرددمی زیر بیان 

 : شودمی زیر بسط داده  صورتبه این محدودیت در دو رویکرد 

 سازی شبیه -5

 . گردد می حاصل  8شکل  تا  1شکل نتایج  گمز افزارنرم های قبل با استفاده از شده در بخش ارایه هایمدل با حل 

 

 

 

 

 

 

 

 متغیرهای تصمیم.  -1 شکل
Figure 1- Decision variables . 

 

 

 ∑ 𝑅𝑖𝑥𝑖 

𝑛

𝑖=1

+ 𝑑1
− − 𝑑1

+ = 𝑟𝑒 , 

 18.75 𝑥1 +  22.82 𝑥2 + ⋯ + 19.36 𝑥11 + 𝑑1
− − 𝑑1

+ = 17.34.  

 ∑ 𝛿𝑖𝑥𝑖 

𝑛

𝑖=1

+ 𝑑2
− − 𝑑2

+ = 𝛿𝑒.  

 5.43 𝑥1 +  6.18 𝑥2 + ⋯ + 7.60 𝑥12 + 𝑑2
− − 𝑑2

+ = 4.6. 

 ∑ 𝐿𝑖𝑥𝑖 

𝑛

𝑖=1

+ 𝑑3
− − 𝑑3

+ = 𝐿𝑒. 

 80  𝑥1 +  100 𝑥2 + ⋯ + 9 𝑥12 + 𝑑3
− − 𝑑3

+ = 43.58. 

 ∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1. 

 𝑥1 + 𝑥2 + ⋯ + 𝑥12 = 1. 
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 . خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت بانکداری -2 شکل
Figure 2- GAMS output for the first unit in the banking industry . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت پتروشیمی -3شکل 
Figure 3- GAMS output for the first unit in the petrochemical industry.  

 

 

 

 

 

 

 

 .خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت دارویی -4شکل 

Figure 4- GAMS output for the first unit in the pharmaceutical industry.  
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 . هاشركتمیزان كارایی  -5 شکل

Figure 5- The level of efficiency of companies. 

 

 

  

 .در صنعت بانکداری موردمطالعههای وضعیت كارایی شركت -6 شکل

Figure 6- Efficiency status of the studied companies in the banking industry. 

 

 

 

 

 

 .در صنعت پتروشیمی موردمطالعههای وضعیت كارایی شركت -7 شکل

Figure 7- Efficiency status of the studied companies in the petrochemical industry . 

 

 

 

 

 

 

 

 .در صنعت دارویی موردمطالعههای وضعیت كارایی شركت -8 شکل

Figure 8- The state of efficiency of the studied companies in the pharmaceutical industry . 
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 گیری نتیجه -6

بازده و ریسک، به تعیین    هایآرمان شركت( با توجه به    12شامل  )های كارای موجود در سه صنعت منتخب  رویکرد اول: از بین شركت
 است.  10شکل  و  9شکل  صورتبه جینتا هر سهم در سبد پرداخته شد. گذاریسرمایهدرصد 

 

 

 

 .هر سهم در رویکرد اول  گذاریسرمایهدرصد  -9 شکل
Figure 9- The investment percentage of each share in the first approach . 

 ارائه شده است. 10  شکلدر كه نتایج  شودمی رویکرد دوم: در این حالت كمیت نقدشوندگی علاوه بر دو كمیت دیگر به مدل اضافه 

 

 

 

 .هر سهم در رویکرد دوم گذاریسرمایهدرصد  -10شکل 

Figure 10 - Investment percentage of each share in the second approach . 

چند   گیریتصمیم   هایروش برای انتخاب بهینه استفاده از    باشدمی بحث خرید سهام و تشکیل  پرتفوی از مباحث بسیار مهم مدیریت  
ابزاری مناسب جهت انتخاب پرتفوی و مدیریت آن است. شركت  سازیبهینهمعیاره و   كه    ...و    هاصندوق،  گذاریسرمایههای  ریاضی 

ابتدا استراتژی خود را تعیین و سپس آن را به قیدهای مختلف تفکیک كرده و با استفاده    توانندمی  ،تشکیل پرتفوی است  هاآنعمده فعالیت  
منجر به كاهش خطر    گذاری سرمایه های كارا برای  . استفاده از پرتفوی شركت[13]  آرمانی به انتخاب پرتفوی خود بپردازند  ریزیبرنامه از  

به تحلیل حساسیت   هاشركت  بندیرتبهپس از    توانمیبا استفاده از نتایج الگو    چنینهم.  گردد میو انتخاب پرتفوی مناسب    گذاریسرمایه
 اقدام نمایند.  هاشركت، جهت بالا بردن سطح كارایی متغیرها تاثیرپرداخته و با تعیین نقاط ضعف و شناخت میزان  هاآن

 تشکر و قدردانی 

 اند، سپاسگزاریم.نظرهای كاربردی داده از داوران این نشریه كه در جهت غنای كار 

 تعارض با منافع

 نویسندگان در نگارش این اثر هیچ تعارض منافعی ندارند.
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