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  چکيده
 بهينه سودآوري لحاظ از كه است سهامي سبد يا سهم انتخاب مالي، بازارهاي در گذاران سرمايه هايدغدغه مهمترين از

 اهداف از سهام بهينه سبد انتخاب .اندشده معرفي سهام سبد انتخاب با رابطه در زيادي هايروش منظور همين به باشد.
 عنوان به )DEAها (داده يل پوششيک تحلياز تکن سهام بهينه انتخاب سبد جهت قيتحق نيا در كه است، يپرتفو تيريمد

انس ين بازده، واريانگيمختلف، م يها سفارش  سکيق، رين تحقيشده است. در ا منظور استفاده نيبد اتکا قابل و نينو ياشيوه
ها  تين امکان در نظر گرفتن اولويدر نظر گرفته شده است. همچن يخروج يرهايعنوان متغها، گشتاور مرتبه بالاتر به بازده

مورد بحث قرار  ياقتصاد ي هيده گرفته شده اما در نظريناد DEAبا  يرا که در مطالعات کاربرد  سکيدر ر  شيافزا يبرا
 يابيساله مورد ارز ۵سبد سهام در دوره  ۵۰شرکت در قالب  ۲۷۸ق تعداد ين تحقيت در اياند، فراهم خواهد شد. در نها گرفته

سک کمتر ير يبر رو يکيشتر، يبازده ب يبر رو يکيها ن مدلياشود که يها پرداخته مآن يابيمدل به ارز ۳قرار گرفت که با 
  با توجه به  ۶ن سبد شماره ياند. همچند داشتهيسک کمتر تاکيشتر و ريبازده ب يعنين دو ياز ا يبيبه روش ترک يگريو د

  ن رتبه شدند.يبهتر يبا توجه به مدل سوم دارا ۸اول و دوم و سبد شماره  يهامدل
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  مقدمه - ۱
 ترينسهام از اصلي سبد مديريت و سهام سبد انتخاب

 متغيرهاي باشد. وجودمي مالي گيريتصميم هايحوزه
 تحت كلي به را گيريفرايند تصميم كنترل، قابل غير
 كه يگذاران سرمايه براي امر اين و داده است قرار تاثير

بودجه  تخصيص براي نهايي گيرندگانواقع تصميم در
 باشند،گذاري ميسرمايه سبد در مالي هايدارايي به خود

و  ياست. (افشار کاظم برخوردار بالايي اهميت از
  )۱۳۹۱همکاران، 

انتخاب سبد  ي) رو۱۹۵۲تز (يمارکوئ يياز زمان کار معنا
، در يريگ ميتصم يکرد براين ابزار، مدل و رويسهام، چند

 يعملکرد سبدها يابيارز يو اقتصاد برا يمطالعات مال
- نيانگيکرد مياند. رو افتهيتوسعه  يمال يها ييسهام دارا

ک مرز يجاد يتز، بر ايشده توسط مارکوو يانس معرفيوار
شود،  يده ميکه عملکرد سبد سهام نسبت به آن سنج

 يبرا يک متدلوژين مطالعات، يه دارد. به موازات ايتک
ها) در DMU( يريگ ميتصم يسنجش عملکرد واحدها

 يل پوششيو اقتصاد با تحل ياتيملمطالعات پژوهش ع
است، توسعه  يرپارامتريک ابزار غي)، که DEAها ( داده

  )۲۰۱۷ ين و هرويستيافت. (کري
به  يتيري) ابزار قدرتمند مدDEAها (داده يل پوششيتحل

 .رنده استيگميتصم يعملکرد واحدها يابيمنظور ارز
 يديتول يهاشرکت يبندو رتبه ييکارا يريگاندازه

محققان،  يرفته شده در بورس اوراق بهادار نه تنها برايپذ
به شمار  يگذاران موضوع مهمهيران، سرمايمد يبلکه برا

 يريبکارگ ياضين روش ريا يهايژگياز و يکيد. يآيم
متنوع و متجانس و  يو خروج يورود يهاشاخص

رنده يگمين نقاط قوت و ضعف هر واحد تصميين تعيهمچن
ها، ي(زهره حاج.است ييدن به مرز کارايو فاصله آن تا رس

  )۱۳۹۱، يلاويمونا ق
شتر، قبل يت صرف زمان بي)، اهم۲۰۱۴کوک، تون و زو (

 يبرا يزين که چه چين اييتع يل، برايه و تحلياز تجز
ق يدق يارهايادآور شدند (معيمطالعه کننده مهم است را 

ن منجر به يشوند)، که ا يت، مهم فرض ميريتوسط مد
 يبرا يک چارچوب نظريانتخاب  يبعد يها سوال

 يها تياولو ييو شناسا يفن ييکارا ي مطالعه
 يبرا» کنندگان-مطالعه«ا ي» رندگانيگ ميتصم«

شود. مطالعات اقتصاد در  يم يصيتخص ييکارا ي مطالعه
د در نظر ير مهم باييدهند که دو تغ يهر دو جنبه نشان م

ها  ع بازدهيبالاتر توز ي، شمول گشتاورهاگرفته شوند: اولاً
 يت ممکن برايل، و دوما، اولويه و تحليدر تجز

  انس بالاتر.يبا وار يها ييدارا
سک به ير يارهاياز مطالعات انجام شده، مع ياريدر بس

ر يبازده به عنوان متغ يارهايو مع ير وروديعنوان متغ
توانند توسط دو  يشوند، که م يدر نظر گرفته م يخروج

 يريگ ميک سو، تصميح داده شوند. از يضتو يل اصليدل
است  يش خروجيو افزا يد بر اساس کاهش وروديدر تول
بر اساس کاهش  يطور کلبه يدر امور مال يريگ ميو تصم

گر، مرز سبد يد يش بازده است. از سويسک و افزاير
د است، يک مرز توليسهام کارا، از نظر شکل مشابه با 

ل يه و تحلين تجزيب يمدت طولان يتناسب برا سپس
 يل عملکرد در امور ماليه و تحليد و تجزيدر تول ييکارا

بازده و  يت براين تناسب و مطلوبيجاد شده است. ايا
سک موجب ير يرفته شده برايت پذين نامطلوبيهمچن

بازده -سکي، ارتباط رياريسندگان بسيشده است که نو
ک نسبت ي يبرا يرا به عنوان معادل يمال يها ييدارا

 يکرديق روين تحقيرند. در ايدر نظر بگ يخروج-يورود
ق در يرا از طر» يد ماليند توليفرا«م که يکن يان ميرا ب

مختلف به عنوان  يهابا سفارش يها سکينظر گرفتن ر
کند  يدر هر چارچوب گشتاور چند گانه منعکس م يخروج

سک است. ير يارهايش در معيو شامل احتمال افزا
  )۲۰۱۷، ين و هرويستي(کر

 ين مالياز مطالعات در اقتصاد و تام ياگرچه، بخش کامل
سک و يپر ر يها رامون مساله انتخابي، پيتجرب
 يهادر گشتاور زوج (زمان يها شيافزا يبرا ييها تياولو

، گوله ۱۹۷۵افته است. ( بلوم و همکاران يتوسعه  )يمساو
تلاو يو و يجي، کاکيا بالي۲۰۰۳، آستبرو ۱۹۹۸ن يو تامارک

 يافته اصليک ينجا تنها ين مطالعات، ما در اي) از ا۲۰۱۰
انس يبا وار يدگاه تصادفيک ديم: انتخاب يکن يرا ذکر م

ک يسک در يش ريافزا يت برايدلالت بر اولو بالاتر لزوماً
- سکيگر، ريگانه ندارد. به عبارت دچارچوب گشتاور چند

ک يبا  يمال يها ييو از دارايک پورتفوليو انتخاب  يزيگر
ن ثابت، يانگيستند. در ميانس بالاتر، متقابلاً سازگار نيوار
ر گشتاور سفارش بالاتر يتوان به تاث يرا م ين انتخابيچن
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از  يطور ساده ناشتواند به ين مينسبت داد؛ در هر حال، ا
ت بالاتر را به انتظارات يت باشد که مطلوبيمطلوب ک تابعي

ها  ن که آنيختن ادهد، با فراهم سا يتر نسبت م سکيپر ر
ل، ين دليهمدهند. به يرا ارائه م ييبالا يبازده به قدر کاف

 يهاDMUاز  يا سنجش عملکرد نسبت به مجموعه
ار محدود يتر بس سکير-ک کميستماتيکارا اما به طور س

  د نظر شود. يد تجديکننده است و با
  
  روش پژوهش - ۲
و از  يت کاربرديبا ماه يشيمايپ-يفيق، توصين تحقيا

ق روش ين تحقيباشد. در ايم يمقطع يلحاظ زمان
ها استفاده خواهد شد، لذا داده يجهت گردآور يشيمايپ

قرار داد. جامعه  يدانيم يهاقيتوان در زمره تحقيآن را م
در بورس اوراق بهادار  يهاق، شرکتين تحقيا يآمار

فعال از  يهاباشد. اطلاعات مربوط به شرکتيتهران م
  شود.يم يآورمربوط به بورس جمع ياهتيسا

ها مورد DMUاز  يامجموعه DEA يهادر مدل
سهام  يق حاضر سبدهايرند که در تحقيگيقرار م يابيارز

شوند. پس از انتخاب يحاضر م DMUدر نقش 
 يک مجموعه تکنولوژي يو خروج يورود يرهايمتغ
با توجه  DEA يابيارز يهال داده و از مدليتشک يمال
شود. يهر سبد سهام محاسبه م ييکارا يمال يتکنولوژبه 

ها را توان آنيهر سبد سهام م ييپس از محاسبه کارا
م يسه خواهيج را با هم مقايت نتايکرد. در نها يبندرتبه

 GAMSاز نرم افزار  DEA يهاحل مدل ينمود. برا
  م نمود. ياستفاده خواه

ق يدق طوربه يمال يق مجموعه تکنولوژين تحقيدر ا
شود که با استفاده از آن يف ميسهام تعر يهاسبد يبرا

 يبندسهام را رتبه يهاتوان سبديم  DEAيهادر مدل
ها با استفاده از گشتاور ن مدليم اين تعميکرد. همچن

سهام و  يهاسبد يين کارايشتر بيمنجر به انطباق ب
  گردد. يم ياقتصاد ييکارا

ل يک تحلياز تکنن پژوهش ينکه در ايبا توجه به ا
ک ين تکنيشود، در اي) استفاده مDEAداده ( يپوشش

مناسب دارد. و لذا  يو خروج ين وروديياز به تعين
و  يورود يهاريمورد نظر به دو گروه متغ يارهايمع

طور متناوب به يورود يرهايشوند. متغيم ميتقس يخروج

ن، يانگيشامل م ير خروجيسک و بازده و متغيشامل ر
 ،سک و بازده)يها (رام آن nمرتبه يو گشتاورها انسيوار
در  يديشرکت تول ۲۷۸شامل  يباشد. جامعه آماريم

  فاصله  باشند، که دريبورس اوراق بهادار تهران م
ت يبورس مشغول فعال در ۱۳۹۶ يال ۱۳۹۲ يهاسال
اند. و اطلاعات لازم در ارتباط با آنها در بورس موجود بوده

  است.
  
  پژوهش يهانمونه - ۳

 تايوان بهادار بورس اوراق در ) تحقيقي۲۰۰۸چن ( هانگ
توسط  سهام انتخاب"عنوان  تحت است داده انجام

 تحليل هايمدل از ، ايشان"هاداده پوششي تحليل
 كاراترين از پورتفويي براي انتخاب هاداده پوششي
 بهادار اوراق بورس صنايع از تا ۸ موجود در هايشركت

تاريخي  هايداده تحقيق اين اند. دركرده تايوان استفاده
 سوم سال ماهه سه تا ۲۰۰۴ سال دوم ماهه سه از را

 توسط و تهيه كرده ماهه سه هايدوره بصورت ۲۰۰۷
 صورت جداگانه،به  CCRو BCC هاي بصورتمدل

 بدست آخر پرتفوهاي در و اندداده تشكيل پرتفوهايي
 بر انتخاب از حاصل با پورتفوي را مدل دو اين از آمده

 بازار بازده ميانگين با همچنين و اندازه شركت مبناي
هاي بازده مقايسه براي محقق اين اند.مقايسه كرده

 از نسبت شده ساخته پرتفوهاي ريسك با شده تعديل
 شده ساخته آخر پورتفوي در .است كرده استفاده شارپ
 بدست بقيه از كمتري شركت، بازده اندازه معيار توسط
 توسط شده ساخته پرتفوهاي ولي شده است رد و آورده
و  است، بوده قبول مورد هاداده پوششي هاي تحليلمدل

 تحليل پوششي روش توسط است توانسته نهايت در
 و چندين ورودي همزمان گرفتن نظر در با هاداده

 و برسد صنعت ميانگين بازده از بالاتر ايبازده به خروجي
 دهد. را تشكيل اي بهينه سهام سبد

انتخاب سبد سهام ") در پژوهشي به نام ۲۰۰۸ادريسنگ (
ها با به کارگيري تحليل پوششي براساس قدرت شاخص

هاي ، قوت مالي شرکت را با واردکردن شاخص"هاداده
ورودي و خروجي به مدل تحليل پوششي  مالي به عنوان

محاسبه ها معرفي کرد و نشان داد که بين کارايي داده
  ها همبستگي معناداري هاي بعد شرکتشده و بازده ماه
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  وجود دارد. 
) در مقاله با ۲۰۱۴م و همکاران در سال (يسانگ موک ل

داده  يل پوششيمتقاطع در تحل يياستفاده از کارا«عنوان 
 يابيبه ارز» در انتخاب سبد سهام يورمحاسبه بهره يبرا

ق ين تحقيپرداختند. در ا يدر بازار بورس سهام کره جنوب
تحليل  يورمتقابل بهره يابيک روش با استفاده از ارزي

شود. يشنهاد ميها درانتخاب سبد سهام پپوششي داده
افته يکرد توسعه يک رويمتقابل  يورکه بهره يدرحال

باشد، استفاده از آن يمقالات كارشناسي م يابيارز يبرا
علاوه بر نمرات  بخشد.انتخاب سبد سهام بهبود مي در

رات ييتغ يطور متوسط)، که بررس(به يورمتقابل بهره
 ان بازده بايوستند و آمار از ميوبه هم پ متقابل بازده

  دهد.ينشان مانس براي انتخاب سبد سهام را يفرمول وار
 يا) در مقاله۱۳۹۵و همکاران ( يرودپشت يدون رهنمايفر

ع بورس تهران براساس يصنا يبند با عنوان رتبه
کرد يبارو يگذاران نهاد هيسک از منظر سرماير يارهايمع

 يارهايسه معي) به مقاDEAها ( داده يل پوششيتحل
(خرد)  ير نهاديو غ يه گذاران نهاديسک از منظر سرماير
 يـ کم يفيکرد آن کين پژوهش که رويپردازند. در ايم

 يبند رتبه، جهت يل سلسله مراتبياست، از روش تحل
 يبند ، جهت رتبهيل پوششيسک و از تحلير يارهايمع

از  يج پژوهش، حاکيشده است. نتا ع مختلف استفادهيصنا
جهت  يگذاران نهاد هيآن است که از منظر سرما

سک مدنظر قرار يار ريع بورس، هشت معيصنا يبند رتبه
اند ب عبارتيسک به ترتير يارهاين معيتر رد. مهميگ يم

مت به ينوسان بازده صنعت، دامنه نوسان ق از: دامنه
توقف نماد در  يصنعت و مجموع تعداد روزها يديعا

ها و با توجه يع بورس از منظر نهاديان صنايصنعت. در م
ع، ين صنايترسکين و کم ريسک کاراترير يارهايبه مع

و  يمال يهاتيو فعال يفلزات اساس يير بنايصنعت ز
 است. يگر واسطه

 يسازنهيبا عنوان به يا) در مقاله۱۳۹۶( يات و اسديب
تم پرندگان و مدل يالگور يسهام: سودمند يپرتفو
تم پرندگان و يتز به انتخاب سبد سهام از الگوريمارکو

ن انها انجام يز بين ياسهيتز پرداختند و مقايمدل مارکو
 يبرا يجهت انتخاب پرتفو يک مدلي يدادند. معرف

آن مدل به انتخاب  يابيبا ارز ه گذاران که بتواننديسرما

ن پژوهش ياقدام کنند، از اهداف ا يدرست سبد پرتفو
رفته شده در بورس يپذ يهاان شرکتيباشد. از ميم

 يدوره زمان يشرکت برا ۶۵اوراق بهادار تهران تعداد 
عنوان حجم نمونه امار د و بهيانتخاب گرد ۱۳۹۲تا۱۳۸۸

 ه ويتجز يد. برايها وارد گردل دادهيه و تحليدر تجز
جمع  EXCELها در نرم افزار ها ابتدا دادهل دادهيتحل

له نرم يو انجام محاسبات بوس يبندو پس از طبقه يورآ
ل قرار گرفت. يه وتحليمورد تجز MATLAB افزار

تم پرندگان و يسه الگوريج پژوهش در ارتباط با مقاينتا
ن در تم پرندگاياز ان بود که الگور يتز حاکيمدل مارکو

در انتخاب  يکمتر يخطا يتز دارايسه با مدل مارکويمقا
  باشد.يم يه گذارينه سرمايسبد به

  
ه و يقبل از تجز يمال يک تکنولوژيف يتعر - ۴

  ليتحل
جاد ي، اDEAبا  يمال يها ييدارا ي با توجه به مطالعه

شود. هدف اول فراهم  يشنهاد مين سه هدف پيز بيتما
و يپورتفول يها برا يگذار هياز سرما يبند ک رتبهيساختن 

به  يگذار هيک سرمايکه  يهنگام ييا انتخاب داراي
ه يشود است. تجز يح داده ميگر ترجيد يها يگذار هيسرما
) است و ي(رهبر تيگذاران هدا هيدگاه سرمايل از ديو تحل

و يانتخاب پورتفول يا اقتصادي يفن ييبر سنجش کارا
ا يو يجاد پورتفوليا ييکارا يابيدلالت دارد. هدف دوم، ارز

از يل نيه و تحلين مورد، تجزيت صندوق است. در ايريمد
  وها نسبت به مرز يپورتفول يفن ييبه سنجش کارا

ها خواهد داشت، که هنوز در مطالعات  آن يهاييدارا
ا يو يص پورتفوليتخص ييت کارايريانجام نشده است. مد

ران يه مدن کيا يابيز به منظور ارزيو نيانتخاب پورتفول
به  يابيدر دست يزانيگذاران تا چه م هيا سرمايصندوق 

ا يصندوق  يابيخود در رابطه با جهت ياهداف انفراد
ها موفق  سکيها نسبت به ر آن ي مربوطه يها تياولو

 ييکارا يابيشود. هدف سوم، ارز يده ميهستند سنج
 ين مورد، سطح تراکم تکنولوژياست. در ا يمال يبازارها

 ير شود، برايمورد مطالعه تکث ياز بازارها يکيد به يبا
 ي بزرگ، تا مجموعه يها از سهام يا مثال، از مجموعه

به منظور  يفن ييها در بازار. سپس کارا ييدارا ي همه
بازار چقدر  يها ييدارا ي همه يها ن که مجموعهين اييتع
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ده خواهد شد. در ادامه، ياز مرز بازار فاصله دارد سنج
 ي ن کنندهييعوامل تع يتواند رو يل ميو تحل هيتجز

 يها محرک ي و به منظور مطالعهيپورتفول ييناکارا
 انجام شود يا دو مرحله DEAها در عملکرد صندوق
 يد از لحاظ نظري)، که با۲۰۰۲لواپوله ي(گالا گدرا و س

باشد.  ياديل بنيه و تحليک تجزيج يهمگرا با نتا
  )۲۰۱۷، ين و هرويستي(کر
از  يتکنولوژ ي ف مجموعهيتوجه به هدف مطالعه، تعربا 
ا فرض محدب بودن متفاوت يها DMU ييق شناسايطر

و را يانتخاب پورتفول ييکه کارا يخواهد بود. در حال
ش ياز پ يوهاياز پورتفول يا توان نسبت به مجموعه يم

د نسبت يو بايل پورتفوليتشک ييد، کارايساخته شده سنج
وها وجود دارند، يکه در پورتفول ييها ييدارا ي به مجموعه

مثال،  يبرا –يانفراد يها ييده شود (دارايسنج
ش ساخته ياز پ يوهايا پورتفوليک صندوق ي يها ييدارا

مشترک که در  يگذار هيسرما يها شده مانند صندوق
 ييشوند). کارا يم يگذار هيها سرمااز صندوق يصندوق
 ي همه ي د نسبت به مجموعهيبا يمال يبازارها

ده ين بازار سنجيا ي ل دهندهيتشک يانفراد يها ييدارا
که هدف،  يو (هنگاميشود. در مورد انتخاب پورتفول

ب يترک يبه جا DMUک يکامل در  يگذار هيسرما
ک مرز محدب يجاد يها است)، اDMUاز  ييويپورتفول

کند بلکه، سنجش عملکرد  يبه هدف مطالعه کمک نم
۱آزاد يدسترسک قشر ينسبت به مرز 

٢ )FDHي)، برا 
ن يب يها يها، سازگار است و همبستگ صندوق يبند رتبه

ده گرفت. اگرچه يتوان ناد يها را م ا صندوقيوها يپورتفول
 ي از مجموعه يچ عنصريو، هيل پورتفوليدر مورد تشک
ساخته  يبات محدب اوراق بهادار انفراديمرز، از ترک

مت يق يها عين توزيب يخط يشود. همبستگ ينم
 يک مجموعه تکنولوژيها، البته، منجر به ساخت  ييدارا

شود.  يبر گشتاور م يک چارچوب مبتنينامحدب در 
  )۲۰۱۷، ين و هرويستي(کر

براساس  يقيتواند به طور دق يعملکرد م يابياگرچه ارز
 ييگو  شيهدف پ يمشاهدات گذشته باشد، اگر دارا

ز ممکن است يآن ن ي جهيسک نتيکننده باشد سنجش ر
داشته باشد، به  ياديل بنيه و تحلياز به توسل به تجزين

                                                
1. Free Disposal Hull 

تواند از  ينده ميآ يها متيق ي که انتظارات درباره يطور
ند يآل شوند و در فريتشک ياطلاعات حسابدار

سهام  يژه براين به وياستفاده شوند. اگر ا يريگ ميتصم
سک يعملکرد و سنجش ر يابيدرست باشد، ارز يانفراد

 يقيتوانند هنوز به طور دق يم يگذار هيسرما يها صندوق
ها عملکرد  که در آن ييها نهيدر زم يخيبر سوابق تار
توانند انتظارات  يبرتر را که م يتيريمد يها بالاتر، مهارت

 يبانيها را پشت صندوق يعملکرد آت ي تر درباره مطلوب
، مت و بازدهيق ينيب شيه کنند. پيدهد، تک يکنند نشان م

جه، يک نتيگذارد؛ به عنوان  يم يک چالش مشکل باقي
و به يهر زمان که هدف مطالعه مربوط به انتخاب پورتفول

رندگان به يگ ميباشد، تصم يبه عملکرد آت يابيمنظور دست
گذشته  يهاجاد انتظارات خود به بازدهيمنظور ا

جه اغلب مطالعات مربوط به عملکرد يپردازند. در نت يم
نگر را اتخاذ  کرد گذشتهيک روي، DEAو با يپورتفول

را  ي)، افکار۲۰۰۹ک و کرسنتنز (ياند اگرچه بر کرده
  کنند.  يم ينگر معرف ندهيکرد آيک رويه يبرپا

- نيانگي، اگرچه چارچوب ميبا توجه به چارچوب نظر
انس در مطالعات مربوط به سنجش عملکرد يوار

ج بوده يار رايتاکنون بس DEAبا  يمال يوهايپورتفول
از يآن ن ياند و به جا ارائه شده يار اضافين معياست، چند

گشتاور  يها شتر چارچوبيبه در نظر گرفتن هرچه ب
ک يدهند. انتخاب  يتر را نشان م يگانه عمومچند

با  يف تکنولوژيتعر ير رويتاث يدارا يچارچوب نظر
ف يها و تعر يها، خروج يورود ي ن مجموعهييتع

ک يق، ين تحقيحاکم است. در ا طياز شرا يا مجموعه
در چارچوب  يعنوان خروجسک بهيد که ريروش جد

کرد ين رويم، ايده يانس است را ارائه ميوارا- نيانگيم
گشتاور  يها م به چارچوبيمحور، امکان تعم-يخروج
مختلف را فراهم  يها سک سفارشيگانه و سنجش رچند

  سازد.  يم
بسته به هدف ها DMUو، يل پورتفوليه و تحليدر تجز

 يوهايا پورتفولي يتوانند اوراق بهادار انفراد يمطالعه، م
 يها ا صندوقيها  اوراق بهادار مانند شاخص

، ييهاDMUن يچن يژگي، باشند. ويگذار هيسرما
 يها ا بازدهيها متيع قين توزيب يرسن) خطي(پ يهمبستگ

 ي هيتواند بر خلاف فرض يم ين همبستگيها است. ا آن
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د باشد، يتول ي هيها در نظرDMUن ياستقلال ب يضمن
براساس » يمال يتکنولوژ«ف يکه تعر يتا زمان

باشد. در  يمال يها ييدارا يها ع بازدهيمشخصات توز
 يها عين توزيب يخط يک همبستگيواقع، وجود 

DMUاز  يمحدب يها بيجاد ترکيها منجر به ا
گشتاورها ن ياز ا ير خطيتابع غ يها عيتوز يگشتاورها

 يها جاد مجموعهيخود موجب ا ي شود، که به نوبه يم
نامحدب هر زمان که گشتاورها به عنوان  يتکنولوژ

شود.  يشوند، م يم ييشناسا يا خروجي يورود يرهاييمتغ
  )۲۰۱۷، ين و هرويستي(کر

تواند به صورت  يم يمال يک تکنولوژياز مشخصات بالا، 
  ف شود.ير تعريز ي معادله

      ܶ ∋ (2ߪ ,ߤ ,ݔ) ∶ (2ߪ ,ߤ) = (ݔ)
for all ݔ ∈ ℝ 
 

  ست؟يمناسب مدل چ يجهت بند - ۵
و  يانس ثابت، همانطور که موريش بازده در واريافزا .۱

شود که  يه ميتوص ي) عنوان کردند، زمان۱۹۹۹( يمور
ا فرض شود که يتوابع سود نامعلوم باشند  يپارامترها

انس يبا وارسک معادل ير يرندگان برايگ ميتحمل تصم
DMU جاد شده يسک ايشده است. اگر سطح ر يابيارز

مم يشده، ماکس يابيارز يگذار هيسرما يها توسط صندوق
ل به مواجهه با آن را يران تمايرا که مد يسکيسطح ر

ن يرا در ا ياطلاعات يريگ ن جهتيدارند منعکس کند، ا
ن يا يبرا يشتريکند که چه مقدار بازده ب ينه فراهم ميزم

 د شده است. يسک توليح رسط
و  ين ثابت، همانطور که موريانگيسک در ميکاهش ر .۲

نکه يا يريگشنهاد کردند، امکان اندازهي) پ۱۹۹۹( يمور
سک يدر کاهش ر يگذار هيران صندوق سرمايت مديموفق

به چه  معين ميانگينک بازده يها در   آن يويپورتفول
گذاران در  هيا سرماي است افتهيتوسعه  ميزان

 يويشده چقدر در انتخاب پورتفول يابيارز يوهايپورتفول
ن از بازده مورد انتظار يک سطح معيتر در  سکيکم ر

ق است که يدق يزمان يريگ ن جهتيموفق هستند. ا
) يزيگر-سکيب ريجه ضريتابع سود (در نت يپارامترها

 ي توسط همه يزيگر سکينامعلوم باشند اما ر
ن يشود. تحت چنرندگان در نظر گرفته يگ ميتصم

ک يانس کمتر در يبا وار ييوي، هر پورتفوليطيشرا
 ح داده خواهد شد. ين ثابت ترجيانگيم
ش همزمان بازده، (تابع احتمال يسک و افزايکاهش ر .۳

ک، کرستنز و يشده توسط بر ي) معرفEIP( ييبهبود کارا
ک، کرستنز و ي) و استفاده شده توسط بر۲۰۰۴لزورد (

ن ي) همچن۲۰۰۹و کرستنز ( کي) و بر۲۰۰۷جوکونگ (
تابع  يشود که پارامترها در نظر گرفته  يتواند هنگاميم

 يا اختصاصي ياقتصاد ييسود نامعلوم باشند و کارا
 يده شود،. در هر حال اگر پارامترها نامعلوم باقيسنج

ن يا يتواند از لحاظ نظر ينم يزيچ چيبمانند ه
ها با DMU ي اگر همه يه کند حتيرا توج يريگ جهت

 ي شتر بر مجموعهيک بازده بيانس کمتر و يک واري
DMUمشاهده شده غالب باشند. در واقع، تنها  يها

انس کمتر در يو با واريک پورتفوليمربوط به  يابيارز
از  يکند که انتخاب ناش ين مين ثابت تضميانگيم
سک يسک/ رياست (علاقمندان به ر يزيگر سکير

انس يو با بازده بالاتر و واريک پورتفوليتوانند  يران ميپذ
کند،  يکه آن فراهم م يبازده بالاتر يتر را برا نييپا

ک ي يتواند از لحاظ نظر ينم يزيچ چيح دهند). هيترج
 يرا که دارا DMUک يسنجش عملکرد مربوط به 

کسان از بازده ي يسک و سطحيکسان از ري يسطح
تابع سود معلوم  ين که پارامترهايه کند مگر ايست توجين

مانند اما  يم يکه پارامترها نامعلوم باق يباشند. هنگام
است، ما استفاده از  يديکل ي هيک فرضي يزيگر سکير

نسبت به  يابيرا ارزيم زيکن يه مينگرش مدل دوم را توص
دلالت بر فقط تر  نييانس پايبا وار DMUک ي

 ثابت دارد.  ميانگيندر  گريزی ريسک
سک و بازده که تاکنون در مطالعات يش همزمان ريافزا .۴

در نظر گرفته نشده  يمال يوهايپورتفول يرو DEAبا 
معتبر  يژه زمانيبه و يريگ ن جهتين حال، اياست. در ع

بازده بالاتر  ياست که فرض شود که هر چه انتظار رو
اتخاذ آن  ي گذاران آماده هيکه سرما يسکيباشد، سطح ر

- سکير ي هيتحت فرض يهستند بالاتر خواهد بود، حت
در نظر  يسک و بازده به عنوان خروجي. اگر ريزيگر

، با ثابت نگه داشتن نسبت ين اندازه شعاعيگرفته شوند. ا
شده را در جهت مرز در  يابيارز DMUسک/بازده، ير

ت يآن، هدا يب خروجي، ترک»ر بهبود شوندهيمس«طول 
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) اثبات شده ۱۹۸۵کند. همانطور که توسط راسل ( يم
مطلوب را ارائه  يژگين وي، چندياست، اندازه شعاع

ا يبازار،  يها متيکه ق يالخصوص زمان يدهند عل يم
ک يما نامعلوم هستند. در  ي نهيدر زم يها تياولو

ن يا يمطلوب اندازه شعاع يژگيک ويد، يچارچوب تول
ر در درامد را مستقل از ارزش يياست که آن، اطلاعات تغ

ن و يستي(کر کند يمعلوم، فراهم ما نايها، معلوم  متيق
 )۲۰۱۷، يهرو

  
   رهاييها و متغ داده - ۶

رات مختلف ارائه شده در يير تغيح تاثيبه منظور توض
سهام  ۲۷۸روزانه  يها متيق يرهايبخش قبل، داده و متغ

کوچک، متوسط و بزرگ در  يها يگذار هياز سرما يعاد
) را استخراج کرده و به ۱۳۹۶تا  ۱۳۹۲سال (از  ۵طول 

سهم را  ۶متشکل از حداقل  يويپورتفول ۵۰ يطور تصادف
 يزان مساويک مي يضمن ي هيم. و فرضيد کرديتول

م. به طور يجاد کرديشده در هر سهام را ا يگذا هيسرما
 کنند. يسهام استفاده م ۲۷۸و از يپورتفول ۵۰، يکل

صورت روزانه محاسبه ار هر سهم بهيبازده و انحراف مع
ساله محاسبه شده و در  ۵دوره  ين آنها برايانگيسپس م

ساله هر  ۵دوره  يانس براين بازده و واريانگيت مينها
 شود. يم يريسبد اندازه گ

 يمدل ارائه شده در بخش قبل يها يبند از جهت يرويبا پ
اعمال شدند. مدل  يتکنولوژمجموعه  ير رويز يها مدل

ک ين با يانگيش ميشده در جهت فقط افزا يبند جهت ۱
شده در جهت  يبند جهت ۲، مدل ,௨௧ߛ يار ناکارامديمع

، و مدل ௩௧ߛ يار ناکارامديک معيانس با يفقط کاهش وار
. ௘௧ߛ يار ناکارامديک معير بهبود با يک مسي يبرا ۳
  ):۲۰۱۷هرو  ن ويستيه شده در مقاله کريارا(

  

Max {ߛ௨௧}      
s.t:  
߬ ∑௝ୀଵ

௡ ௝଴௧ߤ ≤ ௝௧ߤ ௝௧ݍ  ௨௧ߛ + 
߬2 (∑௝ୀଵ	௡ ∑௞ୀଵ	

௡ ௞௧ݍ ௝௧ݍ ௝௞௧ߪ  ௝଴ଶߪ= (
௧         )۱(  

∑௝ୀଵ	
௃  ௝௧ =1ݍ

 ݆ ௝௧ ≥ 0                       for allݍ
0 ≤ ߬ ≤ 1 
 
Max {ߛ௩௧}  
s.t:      
߬ ∑௝ୀଵ

௡ ௝଴௧ߤ ≤ ௝௧ߤ ௝௧ݍ                              )۲(  
߬2 (∑௝ୀଵ	௡ ∑௞ୀଵ	

௡ ௞௧ݍ ௝௧ݍ ௝௞௧ߪ  ௝଴ଶߪ= (
௧- ߛ௩௧ 

∑௝ୀଵ	
௃   ௝௧ =1ݍ

 ݆ ௝௧ ≥ 0                      for allݍ
0 ≤ ߬ ≤ 1 
 
Max{ߛ௘௧}   
s.t:   
߬ ∑௝ୀଵ

௡ ௝଴௧ߤ ≤ ௝௧ߤ ௝௧ݍ ௘௧݃௨௧ߛ +                   )۳(  
߬2 ∑௝ୀଵ	

௡ ∑௞ୀଵ	௡ ௞௧ݍ ௝௧ݍ ௝௞௧ߪ  ௝଴ଶߪ ≤ 
௧ ߛ௘௧݃ఙమ

௧  
∑௝ୀଵ	
௃   ௝௧ =1ݍ

 ݆ ௝௧ ≥ 0                    for allݍ
0 ≤ ߬ ≤ 1 
 

  سبدها يابيج ارزينتا - ۷
سهام در  يسبدها يابيج حاصل از ارزين بخش نتايدر ا

ارائه شده در قسمت  يهاساله با هر کدام از مدل ۵دروه 
هر کدام از  ييل ناکارايشوند. در جدول ذيقبل محاسبه م

گنجانده شده  ۳و  ۲، ۱ يهاسبدها با استفاده از مدل
  است.
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  سال ۵ يسبدها در ط ييزان ناکاراي: م۱- ۸جدول 

  
  

ن يب از کمتريها به ترتل سبديسپس مطابق جدول ذ
 يينموده و سبدها يبندرتبه يين ناکارايشتريتا ب ييناکارا

کارا  يعنوان سبدهاهستند به يين ناکارايکمتر يکه دارا
  شوند.يم يمعرف

  
  سهام يسبدها ي: مرتب ساز۲- ۸ جدول

  

NOP  Objective value NOP  Objective value NOP  Objective value NOP  Objective value NOP  Objective value NOP  Objective value

1 0.3419993 26 1.73E-02 1 9.18E-04 26 1.49E-04 1 0.4999 26 0.42485

2 1.85E-02 27 0.3884547 2 1.09E-04 27 3.05E-03 2 0.4907071 27 0.3916

3 0.3363413 28 0.472 3 2.06E-03 28 1.61E-03 3 0.4430429 28 0.4918857

4 5.27E-02 29 0.2015433 4 4.73E-04 29 9.56E-04 4 0.4061 29 0.4984

5 0.132 30 0.6846299 5 1.78E-04 30 9.45E-03 5 0.4999 30 0.3735071

6 0 31 0.1884554 6 0 31 1.28E-03 6 0.100446 31 0.4451714

7 0.3547992 32 0.5063413 7 4.26E-03 32 3.55E-03 7 0.2596007 32 0.3975071

8 0 33 0.264219 8 0 33 1.13E-03 8 0 33 0.4996

9 0.3929545 34 0.132 9 0.1124834 34 1.78E-04 9 0.1554856 34 0.4999

10 8.15E-02 35 0.2805709 10 4.38E-04 35 2.45E-03 10 0.4984 35 0.3828571

11 0.3736587 36 0.1363408 11 8.92E-04 36 6.91E-04 11 0.4991 36 0.4966143

12 0.404219 37 0.1904015 12 2.03E-03 37 3.68E-03 12 0.4621857 37 8.34E-02

13 1.63E-02 38 0.6342279 13 7.25E-05 38 3.96E-03 13 0.4991 38 0.4005786

14 5.42E-02 39 0.9881822 14 1.73E-04 39 0.1572734 14 0.4996 39 0.3260714

15 0.882 40 1.118182 15 4.95E-03 40 0.1581691 15 0.3820643 40 0.34

16 0.292 41 0.6127273 16 7.00E-04 41 0.2453525 16 0.4999 41 0.1964286

17 0.2684567 42 6.91E-03 17 1.94E-03 42 8.05E-05 17 0.4237429 42 0.3416691

18 0.3236587 43 0.2284541 18 8.57E-04 43 1.60E-03 18 0.4991 43 0.4344571

19 0.7077818 44 0.1757769 19 6.05E-02 44 3.47E-04 19 0.2800576 44 0.4996

20 0.1584553 45 0.6757769 20 1.05E-03 45 4.00E-04 20 0.4532071 45 0.4996

21 0.5063413 46 0.4930866 21 3.55E-03 46 4.44E-03 21 0.3975071 46 0.4762214

22 7.37E-02 47 0.1836631 22 2.92E-04 47 6.22E-04 22 0.4991 47 0.4991

23 1.94E-02 48 0.1663425 23 1.39E-04 48 8.69E-04 23 0.4632143 48 0.4885786

24 4.48E-02 49 0.388456 24 4.65E-04 49 3.05E-03 24 0.3702571 49 0.3916

25 0.4542164 50 0.3536587 25 2.40E-03 50 8.81E-04 25 0.4487929 50 0.4991

Model1 Model 2 Model 3

NOP  Objective value NOP  Objective value NOP  Objective value NOP  Objective value NOP  Objective value NOP  Objective value
6 0 35 0.2805709 6 0 20 1.05E-03 8 0 25 0.4487929
8 0 16 0.292 8 0 33 1.13E-03 37 8.34E-02 20 0.4532071

42 6.91E-03 18 0.3236587 13 7.25E-05 31 1.28E-03 6 0.100446 12 0.4621857
13 1.63E-02 3 0.3363413 42 8.05E-05 43 1.60E-03 9 0.1554856 23 0.4632143
26 1.73E-02 1 0.3419993 2 1.09E-04 28 1.61E-03 41 0.1964286 46 0.4762214
2 1.85E-02 50 0.3536587 23 1.39E-04 17 1.94E-03 7 0.2596007 48 0.4885786

23 1.94E-02 7 0.3547992 26 1.49E-04 12 2.03E-03 19 0.2800576 2 0.4907071
24 4.48E-02 11 0.3736587 14 1.73E-04 3 2.06E-03 39 0.3260714 28 0.4918857
4 5.27E-02 27 0.3884547 5 1.78E-04 25 2.40E-03 40 0.34 36 0.4966143

14 5.42E-02 49 0.388456 34 1.78E-04 35 2.45E-03 42 0.3416691 10 0.4984
22 7.37E-02 9 0.3929545 22 2.92E-04 27 3.05E-03 24 0.3702571 29 0.4984
10 8.15E-02 12 0.404219 44 3.47E-04 49 3.05E-03 30 0.3735071 11 0.4991
5 0.132 25 0.4542164 45 4.00E-04 21 3.55E-03 15 0.3820643 13 0.4991

34 0.132 28 0.472 10 4.38E-04 32 3.55E-03 35 0.3828571 18 0.4991
36 0.1363408 46 0.4930866 24 4.65E-04 37 3.68E-03 27 0.3916 22 0.4991
20 0.1584553 21 0.5063413 4 4.73E-04 38 3.96E-03 49 0.3916 47 0.4991
48 0.1663425 32 0.5063413 47 6.22E-04 7 4.26E-03 21 0.3975071 50 0.4991
44 0.1757769 41 0.6127273 36 6.91E-04 46 4.44E-03 32 0.3975071 14 0.4996
47 0.1836631 38 0.6342279 16 7.00E-04 15 4.95E-03 38 0.4005786 33 0.4996
31 0.1884554 45 0.6757769 18 8.57E-04 30 9.45E-03 4 0.4061 44 0.4996
37 0.1904015 30 0.6846299 48 8.69E-04 19 6.05E-02 17 0.4237429 45 0.4996
29 0.2015433 19 0.7077818 50 8.81E-04 9 0.1124834 26 0.42485 1 0.4999
43 0.2284541 15 0.882 11 8.92E-04 39 0.1572734 43 0.4344571 5 0.4999
33 0.264219 39 0.9881822 1 9.18E-04 40 0.1581691 3 0.4430429 16 0.4999
17 0.2684567 40 1.118182 29 9.56E-04 41 0.2453525 31 0.4451714 34 0.4999

Model1 Model 2 Model 3



 

 ۵۵                               (مطالعه موردي: بورس اوراق بهادار تهران) DEAهاي بندي سبد سهام با استفاده از مجموعه تکنولوژي مالي در مدلرتبه
 

   

 ۲۷۸ق تعداد ين تحقيروش ارائه شده در ابا توجه به 
ساله مورد  ۵سبد سهام در دوره  ۵۰شرکت در قالب 

م يها پرداختآن يابيمدل به ارز ۳قرار گرفت که با  يابيارز
 يبر رو يکيشتر، يبازده ب يبر رو يکيها ن مدليکه از ا

 يعنين دو ياز ا يبيبه روش ترک يگريسک کمتر و دير
ت ياند. و در نهاد داشتهيکمتر تاکسک يشتر و ريبازده ب

ک و دو و سبد شماره ي يهابا توجه به مدل ۶سبد شماره 
  ن رتبه شدند. يبهتر يبا توجه به مدل سوم دارا ۸
  
  يريگجهيبحث و نت - ۸

ده که ين اياز ا يبانيپشت يبرا يليق، دلاين تحقيدر ا
ه يبا تجز يمال يها ييدارا يوهايسنجش عملکرد پورتفول

 يد بر تکنولوژي) نباDEAها ( داده يپوششل يو تحل
سک را برابر ي(که ر ديند توليک فرايق يف شده از طريتعر
کند)  يبازده فرض م يمقدار ي د کنندهيتول يک وروديبا 
تا و يماه يمال يها ييد. دارايه داشته باشد، مطرح گرديتک

ها متفاوت از  آن يها متين قيب يدر رابطه وابستگ
ند يک فراين منجر به يهستند که ا يسنتد يتول يواحدها

 يعيشود که ما شناخت آن را به عنوان توز يم يد ماليتول
م. يده يشنهاد ميه پياول يگذار هيک سرماي يها از بازده

ک چارچوب يدر  يمال ياز تکنولوژ  ف به دست آمدهيتعر
 يها ييدارا ي سازگار با مطالعه ز کاملاًيگشتاور چند گانه ن

ن موضوع است که امکان در نظر گرفتن يدر ا يمال
 يارهايش در معيمدل را که احتمال افزا يها يريگ جهت

 ين برايکند. همچن يکند، فراهم ميسک را فرض مير
و  يد تکنولوژيف جدين که تعرينشان دادن ا

 يتوانند رو يد چگونه ميمدل جد يها يريگ جهت
ر گذار يتاثوها يپورتفول يها يبند و رتبه ييازات کارايامت

ن يحات همچنين توضيارائه شد. ا يحاتيباشند، توض
 يبرا ييازات کارايد در امتيشد ي بالقوه يها شيافزا

DMUکنند، که منجر به  يتر را آشکار م سکيپر ر يها
ر در جهت کاهش يک مسيک يستماتيمساله انتخاب س

به عنوان کارامد  يکه از لحاظ نظر ييسک در بازارهاير
شود. با توجه به روش ارائه  يشوند، م يمص داده يتشخ

سبد  ۵۰شرکت در قالب  ۲۷۸ق تعداد ين تحقيشده در ا
 ۳قرار گرفت که با  يابيساله مورد ارز ۵سهام در دوره 

بر  يکيها ن مدليم که ايها پرداختآن يابيمدل به ارز

به  يگريسک کمتر و دير يبر رو يکيشتر، يبازده ب يرو
سک کمتر يشتر و ريبازده ب يعنين دو ياز ا يبيروش ترک

  اند.د داشتهيتاک
 ۶قرار گرفت که سبد شماره  يابيسبد سهام مورد ارز ۵۰

با توجه  ۸اول و دوم و سبد شماره  يهابا توجه به مدل
  ن رتبه شدند.  يبهتر يبه مدل سوم دارا
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  منابعفهرست 
 
 تحليل فرايند و ها داده پوششي تحليل"عادل، آذر، ]۱[

 مطالعات ، فصلنامه"تطبيقي يا مراتبي: مطالعه سلسله
 .۱۴۶-۱۲۹، صص ۲۸- ۲۷، شماره ۱۳۷۹مديريت، 

 
م، ي، مريعراق يلي، خلي، محمد عليافشار کاظم ]۲[
م در سبد سهاب نتخا)، ا۱۳۹۱، احمد سادات، (يانيک
 يل پوششيروش تحلبا تلفيق ان تهردار بهارس اوراق بو

). فصلنامه GP( يآرمان يزير) و برنامهDEAها (داده
 ل اوراق بهادار. يتحل يدانش مال

 
 يپرتفو يسازنهي)، به۱۳۹۶لا. (ي، لي، اسديات، عليب ]۳[

تز. يتم پرندگان و مدل مارکويالگور يسهام: سودمند
ت اوراق بهادار، صفحه يريو مد يمال يفصلنامه مهندس

۸۵-۶۳. 
 

 از )، استفاده۱۳۹۱قيلاوي ( ها، منيحاجي زهره ]۴[
 كارايي سنجش براي هاداده پوششي تحليل تكنيك
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي توليديشركت
 مالي، مجله بر گزارشگري مبتني مدل از استفاده با تهران

 / دوازدهم بهادار شماره اوراق مديريت و مالي مهندسي
 ۱۳۹۱پائيز 

 
)، ۱۳۹۵و همکاران ( يرودپشت يدون رهنمايفر ]۵[

سک ير يارهايس معع بورس تهران بر اسايصنا يبند رتبه
 يل پوششيکرد تحليبارو يگذاران نهاد هياز منظر سرما

 تيريمد يپژوهش  -يعلم )، فصلنامهDEAها ( داده
 ۱۳۹۵، تابستان يمال نيتأم و ييدارا

 
در  يکم يها )، مدل۱۳۸۳( محمدرضا، مهرگان. ]۶[

ها)،  داده يل پوششيها (تحل عملکرد سازمان يابيارز
    ت دانشگاه تهران.يريتهران: دانشکده مد
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