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  سازي استوار در ها و بهينهبه كارگيري تحليل پوششي داده

  انتخاب سبد سرمايه يمساله

  
  2*، عماد روغنيان1پژمان پيكاني

 تهران، ايران ،صنايعمهندسي گروه ، دانشگاه صنعتي خواجه نصيرالدين طوسيدانشجوي كارشناسي ارشد،  - 1

  رانيا تهران، ع،يصنا يمهندسگروه  ،يطوس نيرالدينص خواجه يصنعت دانشگاه ،راياستاد -2

  

1393 ارديبهشت 20: مقاله ديرس    

1393 شهريور 25 :مقاله رشيپذ  

  

  چكيده 

 بـراي  ي مختلفـي هـا مـدل  راسـتا  ايـن  در .است مالي گيريتصميم هايحوزه تريناز اصلي آن مديريت و سهام سبد انتخاب

 از. اسـت  شـده  جـايگزين  هاي ديگرمدل با نواقص موجود، رفع در جهت بهبود و كدام هر كه شده ارايه سبد سرمايه تعيين

 ارزيـابي  در گانـه چنـد  هـاي معيـار  و هاشاخص گرفتن نظر در توان به عدممي ،شده ارايه هايمدل مشكلات ترينمهم جمله

مشكلات مطرح شده  رفع براي مقالهدر اين  .ها اشاره نمودتن عدم قطعيت دادهدر نظر نگرف همچنينو  سهام پرتفوي كارايي

-بهينه ها و هاي تحليل پوششي دادهواقعيت، سبد سهام با تلفيق روش با مدل تر بيش تطابقهم چنين انتخاب سبد سرمايه و در 

 و گرديـده  حـل  واقعـي  هـاي داده بـا  مقالـه  اين در شده داده مدل توسعه و روش نيز نهايت در. شودمي سازي استوارتشكيل

  .شده است تحليل و تجزيه آن نتايج

  

  .سازي استوار، عدم قطعيتها، بهينهسبد سرمايه، تحليل پوششي داده :كلمات كليدي
 

  

  مقدمه  1

 هـاي متعـددي  روش هـا و باشـد كـه مـدل   مـي  مـالي  زمينه در مسايل ترينمهم از يكي ،سرمايه سبد انتخاب يمساله

تـرين  گـذار و بـه نـوعي تـاثير    تـرين از جملـه مهـم  . گرديده است ارايهدر اين راستا توسط محققان مختلف  كنونتا

مـدل  مـاركوئيتز  . كرداشاره  ]2[و شارپ  ]1[هاي ماركوئيتز توان به مدلمي مطالعات صورت گرفته در اين حوزه،

 نظـر  در بـر  عـلاوه  نمـود  پيشـنهاد  وي. كرد كه مبنايي براي تئوري مـدرن پرتفـوي گرديـد    ارايهاساسي پرتفوي را 

در واقع . شود گرفته نظر در گذاريسرمايه براي هادارايي انتخاب در نيز ريسك گذاري، معيارسرمايه بازده گرفتن

او به صورت كمي . مفهوم پرتفوي و ايجاد تنوع را به صورت روش رسمي بيان كردماركوئيتز اولين كسي بود كه 

گـذار شـود و   باعث كاهش ريسك پرتفوي يك سـرمايه تواند ، ميسازي پرتفوليو نشان داد كه چرا و چگونه متنوع

                                                           

  عهده دار مكاتبات *

  e_roghanian@kntu.ac.ir : پست الكترونيكي
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هـاي او  كـار با پيگيري  ، شخص ديگري به نام شارپماركوئيتزپس از . مفهوم پرتفوي كارا را مطرح نمود همچنين

را كه بازده هر اوراق بهـادار را   شاخص كمدل ت تز،ماركوئيهاي مدل هدف كاهش ميزان محاسبات و برآوردو با 

كنـون  ست كه علاوه بر ايـن دو مـدل تـا   لازم به ذكر ا .]3[ داد ارايه خت،سابازده شاخص سهام عادي مرتبط ميبه 

كـه در ايـن    اسـت شـده هـر كـدام داراي نواقصـي      ارايـه هـاي  مدل. است گرديده ارايهديگري نيز متعدد هاي مدل

كـاهش يابـد و مـدلي     ايـن نـواقص   تـا حـد امكـان    ،و كارا مختلف هايبا استفاده از روش تا تلاش گرديده تحقيق

  .شود تر توسعه دادهكارا

 گانـه چنـد  هـاي معيار و هاشاخص گرفتن نظر در ، عدمپيشينهاي ترين مشكلات موجود در مدليكي از مهم

 اسـتفاده  چنـدمعياره  گيريتصميم روش يك از بايستي باشد كه براي رفع آن،مي سهام پرتفوي كارايي ارزيابي در

 ممكـن  را كـار  ايـن  انجـام  كـه اسـت   معيارهچند گيريتصميم هايروش از يكي هاداده پوششي تحليل روش. كرد

  .سازدمي

كـارايي نسـبي يـك     گرديـده،  ارايـه  ]5[چارنز و همكـاران   توسط ]4[ گاه فارلديد يكه با توسعه اين روش

 ،هـا محاسـبه نمـوده   آن هـاي مربـوط بـه   ها و خروجـي گيرنده را با استفاده از وروديم هاي تصميمجموعه از واحد

 ،روش ايـن  سـازي پياده بابدين ترتيب  .]6[ كندبندي ميكارا طبقههاي كارا و ناهاي مورد بررسي را در گروهواحد

  .دگردورس اوراق بهادار شناسايي ميسهام كارا از ميان تعداد كثير سهام موجود در ب

 هيانتخـاب سـبد سـرما    يمسـاله در هـا  كاربرد تحليل پوششي داده يزمينهر از جمله مطالعات صورت گرفته د

شده در بـورس اوراق   هاي پذيرفتهترين شركتراتعيين پرتفويي از كا با هدف ]7[ توان به خواجوي و همكارانيم

، سـبد سـهام   ليتشـك  برايها شركت يو عملكرد نسب ييكارا يابيرزبا هدف ا ]8[ ، سينايي و مهارلوييبهادار تهران

 لي ـتحل هـاي نتخاب سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران بـا تلفيـق روش  با هدف ا ]9[ افشار كاظمي و همكاران

تـك شـاخص    يهـا مدل ييتوانا يبررسبا هدف  ]10[ ، فضل زاده و همكارانيآرمان يزيرها و برنامهداده يپوشش

 ، خواجـوي و غيـوري مقـدم   كارا در بورس اوراق بهادار تهـران  يها در انتخاب پرتفوداده يپوشش ليشارپ و تحل

 نيـي تعبـا هـدف    ]12[ ، آذر و همكـاران سـهام  ينقـد شـوندگ   زاني ـبا توجه به م نهيبه يانتخاب پرتفوبا هدف  ]11[

 ]13[ ، نجفي و منصوريحاضر در بورس اوراق بهادار تهران يهاشركت نيو ناكارآمدتر نياز كارآمدتر ييپرتفو

 ]14[ي، پور و مـك مـولن   ابيارز يهاشاخص نيب يو حذف همبستگ نياديبن كرديانتخاب سبد سهام با روبا هدف 

 ،بهـادار  اوراق از ايمجموعـه  در عملكـرد  معيارهـاي  سـاير  و قـوي  عملكـرد  هـاي معيار ساختن متمايزبا هدف 

بـا   ]16[ سازي پرتفوليـو، لـوپز و همكـاران   گيري آن در بهينهبا هدف تعميم مدل و به كار ]15[ ادريسينگ و ژانگ

نژاد علي، انتخاب سهام در بازار سهام تايوانبا هدف  ]17[چن گذاري در بورس اوراق بهادار برزيل، هدف سرمايه

گـذاري  با هـدف سـرمايه   ]19[كوديچ ،گارديجان و هاي مشتركنتخاب پرتفوليو با وزنبا هدف ا ]18[ و همكاران

ر بـازار سـهام مـالزي و همـايون و     بـا هـدف انتخـاب پرتفـو د     ]20[ در بازار سهام كرواسـي، اسـماعيل و همكـاران   

  .كرداشاره  دار تهرانگذاري بهينه در بورس اوراق بهابا هدف تشكيل سبد سرمايه ]21[ همكاران

انتخـاب   يمسـاله در ها كاربرد تحليل پوششي داده ير زمينهباشد كه علاوه بر مطالعاتي كه دلازم به ذكر مي

بنـدي سـهام و شناسـايي    ارزيـابي كـارايي و رتبـه    يدر زمينـه  ها اشاره شد، تحقيقات ديگري نيـز به آن هيسبد سرما
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، قـاديكلايي و  ]22[مرام و همكـاران  وان به نيكوتها ميآن ياست كه از جملهگذار صورت پذيرفته رتأثيهاي متغير

و  يخواجـو  ،]26[ ، جهانشـاد و همكـاران  ]25[ پـور ، قلـي زاده و ابـراهيم  ]24[و همكـاران   اكوئي، م]23[همكاران 

 و ]32[ ، هاسلم و چراگا]31[ ، باسو و فوناري]30[ ، دشتي نژاد]29[ ، محمودي و متان]28[ ، دادرس]27[ همكاران

  .كرداشاره  ]33[ و همكاران مالهترا

 سـبد  انتخـاب  يمسـاله ها در داده قطعيت عدم نگرفتن نظر هاي پيشين، درمشكل اساسي و مهم ديگر در مدل

 و وجـود  اسـت  هـا آن در قطعيـت  عـدم  وجـود  مـالي  هـاي بازار هايويژگي ترينمهم از زيرا يكي ؛باشدسرمايه مي

  .دهدمي قرار ثيرتأ تحت كلي به گذاران راگيري سرمايهتصميم  فرايند كنترل، قابلغير  هايمتغير

 سـازي تصـادفي  بهينه و حساسيت آناليز شامل هاپارامتر قطعيت عدم گرفتن نظر در براي كلاسيك هايروش

 آناليز با يمساله از حل بعد سپس شد،مي گرفته ناديده كلي طور به قطعيت عدم ابتدا ،حساسيت آناليز در. دباشمي

 ميـزان  بررسي براي خوبي ابزار حساسيت كه آناليز هرچند. شد بررسي مساله در هاداده قطعيت عدم تأثير حساسيت

 از. نيسـت  ،دباش ـ اسـتوار  هـا داده تغييـرات  مقابـل  در هايي كـه جواب توليد براي مناسبي راه اما است؛ جواب خوبي

 .نـدارد  وجـود  زيـاد  قطعيـت  داراي عـدم  هايپارامتر با هاييدر مدل حساسيت آناليز از استفاده امكان ديگر، طرف

 بعيـد  زيـرا خيلـي   ؛باشـد مي اساسي مشكلات داراي اما ؛است يك مدل قوي رياضي نظر ازسازي تصادفي نيز بهينه

 ايـن  توزيـع  تـابع  اگـر  حتـي . آورد دسـت ه ب ـ را قطعيـت  عـدم  هـاي داراي پـارامتر  قطعي توزيع تابع بتوان كه است

 هـم  به باعث است ممكن هاپارامتر تغيير همچنين. است دشواري كار هاآن احتمال يمحاسبه ،معلوم باشد هاپارامتر

 فـوق، يـك   مشكلات به توجه با رو و اين از. گردد مساله محاسباتي پيچيدگي باعث و خصوصيت تحدب خوردن

 در .باشـد مـي  اسـتوار  سـازي بهينـه  متدولوژي از استفاده ،رياضي هايمدل در قطعيت عدم بررسي برايروش مفيد 

هـا  د كـه بـه آن  موجه باش بالا احتمال با كه هستيم ايبهينه به نزديك هايجواب دنبال به استوار سازيرويكرد بهينه

 اسـت  گرديـده  ارايـه كنون توسـط محققـان مختلـف    هاي استواري كه تارويكرد. ]34[ شودجواب استوار گفته مي

و رويكـرد اسـتوار برتسـيماس و     ]36[تـال و نميروفسـكي    -رويكرد استوار بن ،]35[شامل رويكرد استوار سويستر 

  .گرددمي ]37[سيم 

انتخـاب سـبد سـرمايه نيـز      يمسـاله  سازي اسـتوار در كاربرد بهينه يورت گرفته در زمينهاز جمله مطالعات ص

بـا هـر سـه     ]39[ ، مدرس يزدي وهمكارانتال و نميروفسكي -با رويكرد بن ]38[ توان به حنفي زاده و همكارانمي

 و تـال  -بـا رويكـرد بـن    ]41[ تال و همكـاران  -بنبا رويكرد برتسيماس و سيم،  ]40[ رويكرد، سجادي و همكاران

بـا رويكـرد سويسـتر،     ]43[ تال و نميروفسكي، گرازيا و زافاروني -بنبا رويكرد  ]42[ ينگار، گلرب و نميروفسكي

با هر سه رويكرد، كاواس  ]45[با رويكرد برتسيماس و سيم و محدوديت تصادفي، ژو و فوكوشيما  ]44[چن و تان 

 وئتـال و نميروفسـكي، مـون و يـا     -با رويكرد بـن  ]47[ با رويكرد برتسيماس و سيم، زيملر و همكاران ]46[ و تايل

تـال و نميروفسـكي و عـدم قطعيـت بيضـوي،       -با رويكـرد بـن   ]49[ نگ و ژوبا رويكرد برتسيماس و سيم، لي ]48[

بـراي   با رويكرد برتسيماس و سـيم  ]51[ و در آخر پينار و پاك با رويكرد برتسيماس و سيم ]50[و نجفي قهطراني 

  .كرددر نظر گرفتن عدم قطعيت اشاره 
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 2، در مورد ساختار مقاله در ادامه لازم به ذكر است كه در بخش موضوع تحقيق اكنون پس از مرور كلي بر

ها و مدل تحليل پوششي داده تر بيشبه معرفي  3در بخش ا، هپوششي دادهاستوار تحليل  هايمرور ادبيات مدل

رويكرد  سازي استوار و دليل انتخابهاي مختلف بهينهبه معرفي رويكرد 4انتخاب شده در پژوهش، در بخش 

با رويكرد برتسيماس و سيم،  ورودي محور داراي فرم مضربي BCCمدل استوار  5، در بخش در تحقيق رد نظرمو

يك مثال عددي و واقعي از داده هاي سهام موجود در صنعت ونگي تشكيل سبد سرمايه همراه با چگ 6در بخش 

  .نتيجه گيري و پيشنهادات آورده شده است 7مواد دارويي و سرانجام در بخش 

  

  مرور ادبيات موضوع 2

 ،شـده  گيـري هـاي انـدازه  ت كـه داده ها ايـن اس ـ اي تحليل پوششي دادههاي پايهز مفروضات اساسي در الگويكي ا

در نتـايج   موجـب تغييـر قابـل تـوجهي     ،هـا ها، وجـود انحرافـي كوچـك در داده   گودر نتيجه در اين ال. استقطعي 

توانـد در  مـي  بنـدي نتـايج رتبـه   ،ايـن بـر بنـا  ؛هاي غير موجه گـردد كه ممكن است منجر به جوابطوريه ب. شود مي

اين . ديگر است ويژه زماني كه كارايي يك واحد خاص نزديك به كارايي واحده معتبر باشد، بنابسياري از موارد 

 در خيـر ا هـاي  پيشـرفت . پذير استامري اجتناب ناهاي غير قطعي دادهمواجه با  ،اي واقعدر حالي است كه در دني

ه ب ـ. اسـت  آورده فـراهم  اسـتوار  هـاي داده پوششـي  تحليـل  هـاي الگـو  يتوسعه براي را فرصتي استوار سازي بهينه

بـا توجـه بـه ايـن دلايـل و اهميـت        .]52[ هسـتند  تربالا اعتبار با هاييبنديرتبه يارايه به قادر هاالگو اين كهطوري

هاي مختلف صـورت پذيرفتـه   در حوزه هاهاي تحليل پوششي دادهسازي مدلاستوار يلعاتي در زمينهمطاموضوع، 

هـا، مـدل تحليـل پوششـي     هدف از انجام وكاربرد آن همچنين. ه استاست كه در ادامه به اين تحقيقات، اشاره شد

هـاي داراي عـدم   سـازي مـدل و نـوع داده   اسـتوار  رايهاي تحقيق و رويكرد استواري مـورد اسـتفاده در آن ب ـ  داده

  .گرديده است ارايهقطعيت نيز به اختصار 

مـدل مضـربي    سـازي استوار، هاى كارىطراحى الگوى ارزيابى عملكرد گروهبا هدف  ]52[و همكاران  آذر

CCR در نظــر گــرفتن عــدم قطعيــت در  و ميو ســ ماسيبرتســ اســتفاده از رويكــرد اســتواري بــا در ماهيــت ورودي

يي اثـر لغـو انحصـار ورود بـر كـارا      لي ـتحل و هي ـتجزبا هـدف   ]53[و همكاران  ينينائهاي ورودي و خروجي،  داده

 اسـتفاده از رويكـرد اسـتواري    بـا  در ماهيـت ورودي  CCRمـدل مضـربي    سـازي استواري، رانيا يمهيب هايشركت

-اسـتوار بـا هـدف    ]6[و همكـاران   صـلاحي  هاي خروجي،در نظر گرفتن عدم قطعيت در داده و ميو س ماسيبرتس

در  CCRهـاي مضـربي و پوششـي    مـدل  سـازي اسـتوار هاي بازده به مقيـاس ثابـت،   سازي مدل تحليل پوششي داده

در نظر گرفتن عـدم قطعيـت    و ايبه صورت عدم قطعيت در شكل بازه استفاده از رويكرد استوار با ماهيت ورودي

هـاي  هـا بـا داده  تحليـل پوششـي داده  مدل  يارايهبا هدف  ]54[ سجادي و عمراني هاي ورودي و خروجي،در داده

در ماهيـت   CCRمضـربي   مـدل  سـازي اسـتوار ، هاي توزيع بـرق ايـران  كاربرد در شركت براي داراي عدم قطعيت

و در نظـر گـرفتن عـدم     ميو س ـ ماسيبرتس ـ و نميروفسـكي  تـال و  -بـن  هاي اسـتواري استفاده از رويكرد با ورودي

انـداز اسـتوار تحليـل پوششـي     مدل خـود راه  يارايهبا هدف  ]55[ سجادي و عمراني هاي خروجي،ادهقطعيت در د

در ماهيـت ورودي   CCRمدل مضربي سازي استوار، هاي مخابراتي در ايرانكارايي شركت يها براي محاسبهداده
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در نظـر گـرفتن عـدم قطعيـت در      و ميو س ـ ماسيبرتس ـ و نميروفسكي تال و -بن هاي استواريبا استفاده از رويكرد

سازي اسـتوار بـراي تجزيـه و تحليـل     يك روش بهينه يارايهبا هدف  ]56[ هاي خروجي، شكوهي و همكاران داده

 در ماهيـت ورودي بـا اسـتفاده از رويكـرد اسـتواري      CCRمـدل مضـربي   سازي راستوا، هاي غير دقيقپوششي داده

 بـا هـدف   ]57[ هاي ورودي و خروجي، روغنيان و فروغـي دادهو در نظر گرفتن عدم قطعيت در  ميو س ماسيبرتس

اي هـاي منطقـه  تجربـي از فرودگـاه   يمطالعـه  كـاربرد در انجـام  ها بـراي  از مدل استوار تحليل پوششي داده استفاده

و در  ميو س ـ ماسيبرتس ـ اسـتواري  اسـتفاده از رويكـرد   با در ماهيت ورودي CCRمدل مضربي  سازياستوار، ايران

تحليـل پوششـي    يارايـه بـا هـدف    ]58[ وانـگ و وي  خروجـي،  ورودي و نظر گرفتن عـدم قطعيـت در داده هـاي   

مدل مضـربي  سازي استوار، هاي غير قطعيگيري چند معياره با در نظر گرفتن دادهميهاي استوار بر اساس تصم داده

CCR در نظـر گـرفتن عـدم قطعيـت در      و تال و نميروفسكي -بن در ماهيت ورودي با استفاده از رويكرد استواري

، هـاي اسـتاني گـاز در ايـران    بنـدي شـركت  رتبـه بـا هـدف    ]59[ سجادي و همكـاران  هاي ورودي و خروجي،داده

در  و تـال و نميروفسـكي   -بـن  با استفاده از رويكرد استواريدر ماهيت ورودي  SDEAمدل پوششي سازي استوار

جايگزين  تعيين اهدافبا هدف  ]60[ هاي ورودي و خروجي، سجادي و همكاراننظر گرفتن عدم قطعيت در داده

 و برتسـيماس و سـيم   مدل بردار هدف با استفاده از رويكرد استواريسازي استوار، هاي توزيع برق ايراندر شركت

وزن مشـترك تحليـل پوششـي    با هـدف   ]61[ هاي ورودي و خروجي، عمرانيدر نظر گرفتن عدم قطعيت در داده

بـا   CWDEAدر ماهيـت ورودي و   CCRهـاي مضـربي   مـدل سـازي  استوار، هاي داراي عدم قطعيتها با دادهداده

و در نظـر گـرفتن عـدم قطعيـت در داده هـاي ورودي و خروجـي،        برتسـيماس و سـيم   استفاده از رويكرد استواري

هـاي  هـاي غيـر دقيـق تحـت تلاطـم مجموعـه      بنـدي سـازگار و اسـتوار داده   رتبهبا هدف  ]62[ شكوهي و همكاران

برتسـيماس و   در ماهيت ورودي با استفاده از رويكـرد اسـتواري   CCRمدل مضربي ، استوار سازي تصادفي از داده

ــت در داده  و ســيم ــدم قطعي ــاي ورودي و خروجــيدر نظــر گــرفتن ع ــه در حــوزه ، ه ــات صــورت گرفت ي مطالع

  .دمي باش DEAهاي سازي مدلاستوار

كـاربرد تحليـل    يي، علـي رغـم مطالعـاتي كـه در زمينـه     گردد در ادبيـات موضـوع  طور كه ملاحظه ميهمان

كنـون  گانه صورت گرفته اسـت، تـا  انتخاب سبد سرمايه به طور جدا يمسالهسازي استوار در ها و بهينهپوششي داده

صـورت گرفتـه در    و مطالعـات  شـده اسـت  انتخاب سبد سـرمايه بررسـي    يمسالهزمان اين دو روش در كاربرد هم

  .هاي ديگر صورت پذيرفته استها، در حوزههاي استوار تحليل پوششي دادهكاربرد مدل يزمينه

  

  هاتحليل پوششي داده 3

قـدام  نشان داده اسـت، ا ) 1( يكارايي نسبي كه در رابطهها روشي است كه با استفاده از مفهوم تحليل پوششي داده

هـا بـه دو   بنـدي واحـد  ايـن مقايسـه و تقسـيم   . نمايديها مآن يهاي مشابه و مقايسهكارايي براي واحد يبه محاسبه

ايـن مـرز بـر اسـاس      ،همچنـين رد و ي ـگمـي هـا را در بـر  را بر اساس يك مـرز كـه تمـامي واحـد    كارا و ناكا يدسته

  u، )1( يلازم بـه توضـيح اسـت كـه در رابطـه     . پـذيرد شود، صـورت مـي  ساخته مي DEAامكان توليد  ي مجموعه
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انـديس   iهـا،  انـديس خروجـي   rهـا،  ورودي xهـا،  خروجـي  yهـا،  زن وروديو  vهـا، وزن خروجـي  يدهنده نشان

  .]63[ باشدها ميتعداد ورودي mها و تعداد خروجي sواحد تحت بررسي،  oها، ورودي
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،  بـه هـر   )1( يبـراي مشـخص كـردن ارزش و وزن هـر ورودي و خروجـي در رابطـه       هاتحليل پوششي داده

DMU تـرين وضـعيت نسـبت بـه      ها را مشخص كند كه آن واحد را در مطلوب اي از وزندهد تا مجموعه اجازه مي

به نوعي هم نقطه ضعف و هم نقطـه  ها براي هر واحد،  ي در انتخاب وزنپذير اين انعطاف. ديگر واحدها نشان دهد

هـا و   ديهـا ربطـي بـه ارزش ورو    ضـعف آن در ايـن اسـت كـه امكـان دارد وزن     . آيـد به حسـاب مـي   DEAقوت 

بـراي بـازنگري عملكـرد و هـم چنـين عـدم       نقطه قوت ايـن روش در ايـن اسـت كـه     د، ولي ها نداشته باش خروجي

زيـرا عملكـرد ايـن     ؛مانـد  اي بـاقي نمـي   هيچ شك و شـبه باشد، جاي يك تر از انتخاب واحدي كه كارايي آن كم

رتيـب  بـدين ت  آن، بهترين عملكرد نبوده،هاي  ها و خروجي هاي انتخاب شده براي ورودي واحد تحت بهترين وزن

انتخـاب   يكـارا از دايـره  لايش سـهام و كنـار گذاشـتن سـهام نـا     پا براي DEAتوان از و با توجه به اين ويژگي، مي

خـواهيم   حال با اين تفاسير براي واحد تحت مطالعه. كردبه پرتفوليو جلوگيري  كاراسهام نااستفاده كرد و از ورود 

  :داشت

كارايي واحد تحت مطالعه را حداكثر كنيد  )2(
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شـود كـه   يگفتـه م ـ  CCRعرفـي شـد، مـدل نسـبت     م ]5[اولين بار توسـط چـارنز و همكـاران    كه  )2( مدلبه 

كـه  اين مدل علـي رغـم ايـن   . باشدميتعداد واحدها  nو  واحدها به مربوط  j ها هستند و انديسمتغيرهاي آن، وزن

ريـزي خطـي بـه صـورت زيـر      حتي قابل تبديل به يك مدل برنامـه ولي به را ؛ريزي غير خطي استيك مدل برنامه

  :]64[ نام دارد )CCR M - I( در ماهيت ورودي CCRريزي خطي، مدل مضربي  اين مدل برنامهباشدكه مي
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هـا، توسـط   تحليل پوششـي داده  يتوجهي در زمينههاي متعدد و قابل كنون مدلتا CCRمدل  يارايهاز زمان 

 در ماهيـت ورودي  BCCمدل مضربي  ها،اين مدلكه در اين پژوهش از ميان  است گرديده ارايهمحققان مختلف 

)BCC M - I( بـه شـرايط   ايـن انتخـاب بـا توجـه     . گردد، انتخاب شده اسـت ه به دلايلي كه در ادامه مطرح ميبا توج

هـاي مـذكور   هاي مدلانتخاب سبد سرمايه و ويژگي يمورد استفاده در زمينه  DEAهاي ، مرور ادبيات مدلمساله

توان بـه دارا بـودن فـرض بـازده بـه      مي CCRبه جاي مدل  BCCاز جمله دلايل انتخاب مدل . گرفته استصورت 

واقعـي   مسـايل تر بـه  در بسياري از موارد نزديك BCCشود مدل ه سبب ميمقياس متغير در اين مدل اشاره نمود ك

امكان توليدش، اين امكان وجود  يمقياس ثابت در مجموعهل بازده به به دليل وجود اص CCR  زيرا در مدل ؛باشد

از خـود مقايسـه شـوند و همـين      تـر  كوچـك تر يا بسيار دارد كه واحدهاي تحت بررسي با واحدهايي بسيار بزرگ

تري بر روي مرز كـارايي نسـبت بـه مـدل     باعث كم شدن كارايي واحدها و قرار گرفتن تعداد واحدهاي كم مساله

BCC هايي چون مدل جمعي و از جمله دلايل عدم انتخاب مدل همچنين. گرددميSBM يك عـدد   يارايه، عدم

  SBMو كاربرد فـراوان آن در مطالعـات در تقابـل بـا مـدل      BCCبه عنوان كارايي در مدل جمعي و سادگي مدل 

هـا  عـلاوه بـر     يها و خروج شخص شدن ضرايب وزني و ارزش وروديلازم به ذكر است كه با توجه به م. باشدمي

در  BCCهـا، مـدل مضـربي    بـر ورودي  تر بيشتسلط  همچنينو در فرم مضربي نسبت به فرم پوششي ميزان كارايي 

  :انتخاب گرديده است كه در نهايت مدل انتخابي بدين صورت خواهد بود ماهيت ورودي
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-به قيد بازده به مقيـاس متغيـر مـي    مربوط wگرديده، متغير  ارايه ]65[كه توسط بنكر وهمكاران  )4(در مدل 

  .]64[ داردباشد و اطلاعات جالبي در مورد بازده به مقياس در بر

  

  سازي استواربهينه 4

استواري مورد استفاده در اين پژوهش در بخش قبل، به انتخاب رويكرد  DEAاكنون پس از مشخص نمودن مدل 

   .شودپرداخته ميها هاي مختلف استواري، با توجه به نقاط ضعف و قوت آنمورد نظر از ميان رويكرد
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 جـواب  ،حساسيت آناليز و در كارانه محافظه خيلي بالا، در عمل محافظت داراي ]35[رويكرد استوار سويستر 

تـال و   -بن، جهت برطرف كردن اين مشكل .باشدمي اسمي يمساله يبهينه جواب از تربد يخيل هدف تابع استوار

اما بـا توجـه بـه     ؛ه كاري را داردظكردند كه قابليت كنترل محاف ارايهرا سازي استواري  مدل بهينه ]36[نميروفسكي 

دوم اسـت، قابليـت    يغيـر خطـي از نـوع مخروطـي مرتبـه      يمسـاله يك مدل استوار حاصل از اين رويكرد، اينكه 

بـدين صـورت كـه يـك مـدل      . بـرد را بالا مـي  مسالهدارد و پيچيدگي سازي گسسته را نبهينه يمسالهاستفاده براي 

برتسـيماس و سـيم   بـدين ترتيـب    .گـردد فسكي تبديل به يك مدل غير خطي مـي نميرو و تال ـ خطي با رويكرد بن

 را پيشـين  اسـتوار  هـاي رويكرد مشكلات كه كردند ارايه جديدي روش ها،داده قطعيت عدم سازيمدل براي ]37[

  :]34[ سازي خطي زير را در نظر بگيريدبهينه يمسالهآشنايي با اين رويكرد،  براي .ساخت مرتفع
′     Max C x  )5(  

. .     ≤s t Ax b    

         ≤ ≤l x u   

iiاسمي را به صـورت   يمسالهام iمحدوديت  bxa iijمجموعـه ضـرايب    iJ. در نظـر بگيريـد   ′≥ Jj,a ∈ 

iij. باشد است كه داراي عدم قطعيت مي Jj,a~ مقـدار   ijaبـر اسـاس يـك توزيـع همگـن بـا ميـانگين برابـر بـا           ∋

]âa,âa[ يهدر باز Iبراي هر  ~ija.گيرد مي ijijij Γدر اينجا پارامتر . گيردمقدار مي −+ i ايـن  . شـود  معرفي مي

] يهپارامتر لازم نيست مقدار عدد صحيح بگيرد، اين پـارامتر در بـاز   , ]iJ0   نقـش پـارامتر   . گيـرد مقـدار مـيΓ i 

تر، خيلي بعيد اسـت كـه    به طور ساده. باشد كاري جواب مي شده در مقابل سطح محافظه ارايهتعديل استواري مدل 

,تمام  ∈ij ia j J از  تر بيشدر مقابل تمام حالاتي كه هدف اين است كه مدل . ندتغيير كΓ  i   دكن ـ تغييـر مـي، 

)ˆبـه صـورت    itaمحفاظت شود و يك ضريب )Γ − Γ  i i ita  اي از  زيرمجموعـه  بـه عبـارت ديگـر   . تغييـر كنـد

Γاگر تغييـرات در حـد    مذكور، در رويكرد. دگذارتأثير مي ند و بر جوابكضرايب تغيير مي  i  جـواب   ،باشـد

Γاز تر بيشحتماً شدني خواهد بود و اگر   i  در . چنـان شـدني خواهـد بـود    تغيير كند، با احتمال قوي جواب هـم

. اسـت  به صورت زيـر اسـتفاده شـده    مساله شدن براي خطي كه است دوگان كمكي متغيرهاي Pijو   Zi روابط زير

را بـه   îjaلازم به ذكر است كه مي تـوان  . ]66[ به فرم خطي است jxتبديل فرم قدر مطلق  براي  fمتغير همچنين

îtصورت ija d a= به صورت  مدل استوار هاست كه در نهايتدرصد انحراف در داده dنيز نشان داد كه در آن ×

  :زير خواهد بود

  

′     Max C x    

. .
∈

     + Γ + ≤             ∀∑ ∑
i

ij j i i ij i
j j J

s t a x Z P b i  

ˆ ,         + ≥                                   ∀ ∈i ij ij j iZ P a f i j J  

         − ≤ ≤                                    ∀j j jf x f j )6(  

         − ≤ ≤                                    ∀j j jl x u j  
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,         ≥                                                 ∀ ∈ij iP i j J0  

         ≥                                                  ∀jf j0  

         ≥                                                  ∀iZ i0  

  

سازي خطي، كه ي بهينههامدل اكثرسيم دارد، امروزه  ويماس برتس رويكردكه با توجه به خصوصياتي 

ترين ويژگي اين روش اين است كه مهم. كنندرود، از اين رويه استفاده ميها به كار ميآن متدولوژي استوار در

هاي احتمالي براي شدني بودن تضمين همچنينماند و خطي به صورت خطي باقي مي يمسالههمتاي استوار 

توان به اين استوار مي هايكاري جوابدر ارتباط با محافظه همچنين. گرددمي ارايهاستوار  يمسالههاي جواب

ر اگ بدين صورت كه .ترل درجه استواري جواب وجود داردنكته اشاره كرد كه در اين متدولوژي قابليت كن

Γ =i  قطعى يمساله همانند هامحدوديت عبارتى به و ندارد وجود اطمينان عدم در برابر حفاظتى يچباشد، ه 0

Γر اگ .است =i iJ  محدوديتi دارد و مدل تبديل به مدل  قطعيت عدم برابر در را حفاظت سطح ترين بيشام

اين تحقيق  استواري مدل در با توجه به همين دلايل از رويكرد برتسيماس و سيم براي .]34[ سويستر خواهد شد

  .استفاده شده است

  

  هاي تحقيقوار تحليل پوششي دادهمدل است يارايه 5

توجيه علت استفاده  همچنينرو با تحقيقات پيشين و آوري و وجه تمايز تحقيق پيشحال پس از مشخص شدن نو

انتخاب پرتفوليو، با توجه به مدل  يمسالهسازي استوار در ها و رويكرد بهينهزمان از مدل تحليل پوششي دادههم

DEA مدل استوار معرفي گرديد 3و 2هاي و رويكرد استوار انتخابي براي اين تحقيق كه در بخش ،BCC  مضربي

 nلازم به ذكر است كه  .گرددمي ارايه )7(با رويكرد برتسيماس و سيم در قالب مدل ) BCC M - I(ورودي محور

  .دباشها ميتعداد ورودي mها و تعداد خروجي sها، تعداد واحد

)7(                Max Z  

  ( )
= =

− + + Γ + ≤ −∑ ∑
s s

r ro r
r r

u y w Z P Z0 0 0
1 1

  S.t: 

  

= =

+ Γ + =∑ ∑
m m

i io i
i i

v x Z P1 1 1
1 1

1   

  ,...,
+

= = =

− + + Γ + ≤             = +∑ ∑ ∑
s m s m

r rj i ij j j jh
r i h

u y v x w Z P j n
1 1 1

0 2 1   

  ,..., ,...,+ ≥                                     =    ,   =r ro hZ P d y f r s h s0 0 1 1  

  ,..., ,...,+ ≥                         =    ,   = + +i io hZ P d x f i m h s s m1 1 1 1  
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  ,..., ,...,+ ≥                               = +   ,   =j jh jh hZ P d y f j n h s2 1 1  

  ,..., ,...,+ ≥                     = +   ,   = + +j jh jh hZ P d x f j n h s s m2 1 1  

  ,..., ,...,− ≤ ≤                                            =    ,   =h r hf u f r s h s1 1  

  ,..., ,...,− ≤ ≤                              =    ,   = + +h i hf v f i m h s s m1 1  

  ,..., ,...,≥                                             = +   ,   = +ijP j n h s m0 0 1 1  

  ,...,≥                                                                    = +hf h s m0 1  

  ,...,≥                                                                     = +jZ j n0 0 1  

  ,...,≥                                                                              =  ru r s0 1  

  ,...,≥                                                                              =iv i m0 1  

  
. باشد غيرقطعي مي بررسي در اين تحقيق محدوديتي به فرم تساوي وجود دارد كه داراي پارامترهايدر مدل مورد 

توان محدوديت به فرم تساوي را حالت خاص طبق تحقيقات صورت گرفته توسط برتسيماس و سيم مي

از همين رو مي توان براي اين حالت خاص مانند فرم عمومي همتاي  مساوي در نظر گرفت تر كوچكمحدوديت 

ساير محققان نيز از همين فرض براي در نظر گرفتن همتاي استوار در فرم تساوي استفاده . استوار را در نظر گرفت

كه در  كرداشاره  ]50[قهطراني و نجفي و  ]68[چن و كن ، ]67[توان به كوچكتا يبراي اين نمونه م كردند

در مدل خود از رويكرد برتسيماس و سيم همچنين و  كردندهاي به فرم تساوي استفاده مقالات خود از محدوديت

  .اندبهره گرفتهبراي نمايش همتاي استوار 
  

  مثال عددي و  نتايج  محاسباتي 6

نشان  هاي واقعيو دادهها از مدل استوار تحليل پوششي داده در اين بخش چگونگي تشكيل پرتفوليو با استفاده

از  تشكيل پرتفوليو با استفاده از حاصل كه بازدهي پژوهش مبني بر اين يدرستي فرضيه همچنين. شودداده مي

 تر بيش مورد نظر صنعت بازدهي متوسط از سهام موجود در صنعت خاص، از هامدل استوار تحليل پوششي داده

مشاهده ) 1(طور كه در جدول همان .گرددهاي مدل انتخاب ميبدين منظور ابتدا متغير .شودمياست، بررسي 

تشكيل پرتفوليو و ارزيابي راي گذاران ببا توجه به هدف محققين و سرمايه هاي گوناگونيشود، تاكنون متغيرمي

  .كارايي سهام استفاده گرديده است

از مرور ادبيـات، بـا اسـتفاده از     متغيرهاي مربوطمدل، پس از استخراج تر بيشچه تر نمودن هر براي كاربردي

ده اسـت كـه در   هاي داراي عدم قطعيـت نيـز تعيـين گردي ـ   در نهايت متغيرهاي تحقيق انتخاب و روش دلفي، متغير

  .دشومشاهده مي) 2(جدول 
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  متغيرهاي مورد استفاده براي مدل در مرور ادبيات .1جدول 

  متغيرهاي خروجي  متغيرهاي ورودي

سهم، نسبت  هر فروش به قيمت هر سهم، نسبت) درآمد(نسبت قيمت به سود 

هاي هزينهقيمت به ارزش دفتري هر سهم، شاخص بتا، شاخص سيگما، 

يه، اول يهيسرما هاي عملياتي، نسبت هزينه،هاي مالي، هزينهجاري، هزينه

 هايثابت، دارايي هايشوندگي، دارايينقد يشده، رتبه ثبت يسرمايه

 نيروي تعداد ها،دارايي رفته، مجموع فروش كالاي يشده تمام بهاي جاري،

 صاحبان حقوق به هابدهي كل نسبت(انساني، نسبت بدهي به ارزش ويژه 

 ،هاگردش داراييفروش، يشده تمام ، بهايهاگردش موجودي، )سهام

 يهزينه دارايي، متوسط سهام، صاحبان حقوق متوسط ثابت، دارايي گردش

 بدهي نسبت آني، نسبت معكوس جاري، نسبت كار، معكوس نيروي  فروش،

 بدهي نسبت سهام، صاحبان حقوق به دارايي نسبت سهام، صاحبان حقوق به

 وصول مطالبات ي، دورهنسبت آني، نسبت جاريدارايي،  به

 4از (هاي زماني متفاوت هر سهم، نرخ بازده با بازه) رآمدد(سود 

، فروش خالص يحاشيه، فروش، رشد فروش، )ساله 10ماهه تا

، عرضه و تقاضاي سهام، بازار يارزش افزوده، فروش هدرصد بازد

صنعت،  در شركت بازار سود عملياتي، جريان نقدي عملياتي، سهم

درصد سود سود،  يا، نسبت حاشيههدارايي بازدهبازده سرمايه، 

درصد توزيع ، درصد سود ناويژه به درآمد، به درآمد يعمليات

 يسود عملياتي، حاشيه ي، سود عملياتي، حاشيهسود خالص، سود

دفتري هر سهم به  ارزش، سهم متيسود هر سهم به قسود خالص، 

درآمد، نسبت پرداخت  به سود ، نسبت توبين، درصدهر سهم متيق

فروش، نرخ رشد سود سهام، نرخ رشد درآمد خالص، نرخ رشد 

  شوندگيسود هر سهم، ضريب نقد

  
  متغيرهاي انتخابي براي مدل با استفاده از روش دلفي .2جدول 

عدم  نماد  هاي وروديمتغير

  قطعيت

عدم   نماد  خروجيمتغير هاي

  قطعيت

 -   O(1)  (EPS) درآمد هر سهم  -   I(1) (P/E)هر سهم ) درآمد(نسبت قيمت به سود 

 دارد  O(2)  بازده يك ساله  -   I(2)  نسبت آني

 دارد  O(3)  ضريب نقد شوندگي  -  I(3)  نسبت بدهي به ارزش ويژه

 -   O(4)  نرخ رشد سود هر سهم  دارد  I(4)  با توجه به بازده صنعت مورد نظر) β(شاخص بتا 

        -   σ(  I(5)(شاخص سيگما 

  

 تعـداد  يتحقيـق بـا توجـه بـه رابطـه     هاي انتخـاب شـده  و صـنعت مـورد نظـر در ايـن       گزينش سهم ياكنون نحوه

شـود كـه    موجب مي) 8( يكارگيري رابطهبه  عدم .شودتوضيح داده مي ها DMU تعداد با ها خروجي و ها ورودي

ن امـر منجـر   اي. شود يكها برابر د و كارايي آندها بر روي مرز كارايي قرار بگيربا حل مدل، تعداد زيادي از واح

يعني مدل توانـايي مشـخص كـردن واحـدهاي      ؛شود عملكرد واحدها در مدل مي پذيريبه كاهش قدرت تفكيك

  .دهد ناكارا را از دست مي

≤ تعداد واحدهاي مورد ارزيابي  )8( ٣× ( ها خروجي تعداد  + ها ورودي (تعداد  ( )→ ≥ +n s m3  

 ، حـداقل )8( يلذا براي ارضاي رابطه، متغير خروجي است 4متغير ورودي و  5با توجه به اينكه مدل تحقيق داراي 

حال پس از مشخص شدن تعداد سهام مـورد نيـاز بـراي حـل مـدل، از بـين       . باشدسهم مي 27تعداد سهام مورد نياز 

بـه ايـن نكتـه كـه     ضـمناً بايـد    .، صنعت مواد دارويـي انتخـاب گرديـد   اوراق بهادار تهران صنايع مختلف در بورس

هـايي كـه داراي   آن دسـته از سـهم   بـه همـين دليـل    .]69[ د، توجـه گـردد  نامنفي باش BCCمتغيرهاي ورودي مدل 
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از بـورس  در دسترس نبـوده يـا    1392ها در سال هايي كه اطلاعات كامل آنبه همراه سهم است منفي بوده ورودي

سـهم بـاقي    27د كـه در نهايـت   انهاي انتخابي كنار گذاشته شدهسهم ي، از دامنهاست اوراق بهادار حذف گرديده

  .آورده شده است) 3(ها در جدول اطلاعات آن اند ومانده

  
  ييدارو مواد صنعت در موجود سهام به مربوط اطلاعات .3جدول 

  DMU I (1) I (2)  I (3)  I (4)  I (5)  O (1)  O (2)  O (3)  O (4)  نماد

DMU 01 43/7 دپارس  18/1  22/1  03/1  44/2  3344 32/193  67/157  33/59  

DMU 02 38/13 دلقما  49/0  87/3  7/0  05/3  213 74/205  48/183  33/133  

DMU 03 58/11 شتهران  59/0  85/2  01/0  46/2  799 59/68  28/110  16/30  

DMU 04 70/7 دشيمي  86/0  27/2  54/0  54/4  693 64/272  76/122  85/56  

DMU 05 58/6 دتماد  16/1  1 64/0  09/2  2965 78/103  99/166  66/10  

DMU 06 7/8 ددام  87/0  91/3  57/0  53/2  1386 71/197  08/156  74/2  

DMU 07 76/7 دفارا  07/1  84/1  4/1  64/2  1277 73/203  07/164  17/31  

DMU 08 96/8 دكوثر  97/0  36/1  48/1  88/2  121 13/264  88/228  42/369  

DMU 09 93/7 وپخش  07/7  1/0  27/1  45/3  1553 56/184  63/187  67/54  

DMU 10 03/9 دابور  86/0  44/3  71/0  78/2  1357 99/229  68/143  15/93  

DMU 11 91/7 درازك  96/0  72/1  68/0  52/2  1493 52/287  43/167  65/96  

DMU 12 43/18 داسوه  06/1  23/1  56/1  59/3  997 46/192  7/169  67 

DMU 13 41/6 پخش  9/0  95/5  67/1  41/3  528 49/73  86/227  22/53  

DMU 14 47/7 ديران  72/0  3 09/1  49/3  306 66/158  99/187  39/230  

DMU 15 46/7 دالبر  28/1  21/1  49/1  19/3  956 89/248  22/205  3/111  

DMU 16 39/8 سبحان  35/1  86/0  6/1  64/3  2340 63/290  82/155  56/95  

DMU 17 82/6 دارو  79/0  43/4  3/1  01/5  666 16/252  08/177  82/119  

DMU 18 94/6 دجابر  21/1  94/0  94/0  99/2  659 55/313  36/219  76/122  

DMU 19 81/6 دكيمي  73/0  28/2  24/6  32/21  227 38/574  27/147  33/438  

DMU 20 2/8 دلر  82/0  16/5  14/1  27/3  1283 27/314  36/198  24/118  

DMU 21 52/7 دسينا  21/1  84/0  97/0  12/3  1222 01/180  39/174  68/94  

DMU 22 84/8 دروز  01/1  95/0  28/0  25/7  131 06/146  37/26  26/286  

DMU 23 73/5 دامين  97/0  45/1  74/0  05/4  696 19/415  71/163  03/230  

DMU 24 4/5 دزهراوي  95/0  83/2  2/1  14/7  2699 54/234  51/44  27/129  

DMU 25 22/10 دعبيد  6/0  81/4  59/0  02/3  404 15/221  41/181  42/83  

DMU 26 9/6 والبر  1 93/1  41/1  55/2  418 18/149  42/228  07/104  

DMU 27 75/6 دسبحا  06/1  57/1  46/1  43/3  655 13/265  73/221  58/104  

34/8 ميانگين  2/1  26/2  22/1  09/4  04/1068  52/223  86/162  1/121  

54/2  انحراف معيار  16/1  52/1  06/1  53/3  86/842  57/106  58/52  74/100  

  

د شـو ها مشخص گردد تا ميزان كارايي سهماي مختلف و گاماهاي متفاوت حل ميهحال مدل تحت درصد نوسان

هاي موجود در صـنعت مـواد دارويـي تحـت حـالات      اطلاعات مربوط به كارايي سهم يصهخلا) 4(كه در جدول 
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ا بـراي تشـكيل   هـاي كـار  هـا، فقـط سـهم   مامي سـهم از ميان تدر گام بعد، سپس  .آورده شده است  dو  Γمختلف 

 .گرددپرتفوليو انتخاب مي

 
  )كارايي بر حسب درصد( BCC M – Iنتايج حل مدل  .4جدول 

  

  

  نماد سهم

Γi=0% 
i=0,…,28  

  Γi=25% 
i=0,…,28  

    Γi=50% 
i=0,…,28  

    Γi=100% 
i=0,…,28  

  

Γi=0 
i=0,…,28 

  Γ0=0.5 
Γ1=0.25 
Γi=1 

i=2,…,28  

    Γ0=1 
Γ1=0.5 
Γi=1.5 

i=2,…,28  

    Γ0=2 
Γ1=1 
Γi=3 

i=2,…,28  

  

d=0.01 
d=0.05 
d=0.10  

 
d=0.01  

 
d=0.05  

 
d=0.10  

 
d=0.01  

 
d=0.05  

 
d=0.10  

 
d=0.01  

 
d=0.05  

 
d=0.10  

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 دپارس

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 دلقما

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 شتهران

31/98 دشيمي  24/98 93/97 54/97 20/98 74/97 14/97 16/98 56/97 76/96 

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 دتماد

79/99 ددام  76/99 67/99 56/99 74/99 59/99 42/99 74/99 59/99 42/99 

93/93 دفارا  88/93 78/93 70/93 86/93 72/93 62/93 86/93 72/93 62/93 

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 دكوثر

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 وپخش

15/98 دابور  08/98 83/97 56/97 04/98 65/97 27/97 04/98 65/97 27/97 

 94/99 97/99 99/99 94/99 97/99 99/99 96/99 98/99 996/99 100 درازك

15/97 داسوه  13/97 11/97 11/97 11/97 11/97 11/97 11/97 11/97 11/97 

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 پخش

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 ديران

53/90 دالبر  33/90 53/89 22/89 20/90 22/89 22/89 20/90 22/89 22/89 

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 سبحان

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 دارو

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 دجابر

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 كيميد

  70/99  84/99  97/99  72/99  86/99  97/99  86/99  93/99  99/99 100 دلر

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 سيناد

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 روزد

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 اميند

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 زهراويد

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 عبيدد

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 والبر

  97/94  87/96  35/99  97/94  87/96  35/99  17/96  02/98  59/99 100  دسبحا
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بـا فـرض   گـذاري  ، سـبد سـرمايه  دكـارا مـي باش ـ   ،كه كـدام سـهم هـا    اكنون پس از حل مدل و مشخص شدن اين

تحـت  تعداد سهام كـارا   Nلازم به ذكر است  كه شوداده ميدهاي مذكور تشكيل در سهمتنها  N/1گذاري  سرمايه

بـا روش پيشـنهادي    ياطلاعات مربوط به تشـكيل پرتفـو  ) 5(جدول  نهايت در در. باشدمي  dو  Γحالات مختلف 

  .آورده شده است 1392و بازده صنعت مواد دارويي در سال  تحقيق

  
  ييدارو مواد صنعتبازده   و يپرتفو بازده يسهيمقا و كارا يپرتفو ليتشك جينتا .5جدول 

 d حالات مختلف      

      /=d 0 01  /=d 0 05  /=d 0 10  
 

گذاري بازده سبد سرمايه

فاده از تشكيل شده با است

سهام كارا و درصد 

در هر  N/1گذاري سرمايه

تعداد  N(يك از سهام 

  )سهام كارا

=N 21 %

,...,

Γ =
=
i

i

0
0 28

      

14/233  

  

 %

,...,

Γ =
=
i

i

25
0 28

        

=N 18  %

,...,

Γ =
=
i

i

50
0 28

     
84/223  

  

 %

,...,

Γ =
=
i

i

100
0 28

        

 

  دارويي مواد صنعت بازده
  33/154  31/147  70/141  كران بالا در صورت نوسان

    30/140    بدون نوسان

  27/126  28/133  90/138  كران پايين در صورت نوسان

  

زيرا بازدهي حاصـل از روش تحقيـق كـه    ؛ گرددپژوهش اثبات مي يگردد درستي فرضيهكه ملاحظه ميطورهمان

در نظـر گـرفتن عـدم قطعيـت      بـراي هـا و رويكـرد اسـتوار    زمان از روش تحليل پوششـي داده به صورت همدر آن 

  .است تر بيش تحت تمامي حالات استفاده شده است از متوسط بازدهي صنعت مواد دارويي

  

  بندينتيجه و جمع 7

 يمسـاله سـازي اسـتوار در   ها و بهينهزمان دو روش تحليل پوششي دادهكاربرد هممقاله به بررسي چگونگي در اين 

. ه شـد پرداخت ـهاي پيشين در اين حـوزه  بهبود مدلانتخاب سبد سرمايه با هدف برداشتن گامي رو به جلو در جهت 

ــامع در زم   ــاتي ج ــرور ادبي ــدا م ــور ابت ــدين منظ ــهب ــي داده ين ــل پوشش ــاربرد تحلي ــاي ك ــا در ه ــالهه ــاب  يمس انتخ

، انجـام  اسـت  گرديـده  ارايـه كه تـاكنون   DEAهاي استوار و مدل مسالهسازي استوار در اين پرتفوليو،كاربرد بهينه

هـا در تشـكيل   از مـدل اسـتوار تحليـل پوششـي داده     رغـم مزايـايي كـه اسـتفاده    كه علي اده شودتا نشان د ه شدداد

سپس با توجه به دلايـل و شـرايط مـورد نظـر، مـدل      . كنون اين روش مورد توجه قرار نگرفته استپرتفوليو دارد تا

DEA   هـاي تحقيـق كـه مـدل اسـتوار      داده و رويكرد استوار تحقيق را انتخاب و سپس مدل استوار تحليـل پوششـي

BCC  خروجي مـدل   هاي ورودي وپس از آن به انتخاب متغير. گرديد ارايه ،باشدميمضربي ورودي محورDEA 

هاي داراي عـدم قطعيـت و درصـد    ه مرور ادبيات و روش دلفي پرداخته شد و پس از مشخص شدن متغيربا توجه ب
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كـه  در نهايت نيز پس از آن. گرديدهاي سهام موجود در صنعت مواد دارويي حل با استفاده از دادهنوسانات، مدل 

كـه مشـاهده   گونـه همـان  وه شـد  هاي كـارا تشـكيل داد  اده از سهمبا استف سبد سهامهاي كارا تعيين گرديدند، سهم

پيشنهادات براي مطالعات آتي لازم بـه ذكـر اسـت كـه مـي       برايدر پايان نيز . گرديد كارايي روش به اثبات رسيد

گذاري هاي مختلـف بـا   ، از درصد سرمايه N/1توان در تشكيل سبد سرمايه گذاري به جاي فرض سرمايه گذاري 

هـا  هـاي ديگـر تحليـل پوششـي داده    اسـتفاده از مـدل   همچنينشرايط و بهره گيري از روش هاي كاراتر و توجه به 

  .كرداشاره 

  

 منابع

 .شدان نگاه تهران، انتشارات ،.ع نوربخش، ،.ر ،تهراني گذاري، سرمايه مديريت .)1387( ،.چ جونز،  ]3[

حقيق در تي مجله. ثابت مقياس به بازده هاي داده پوششي تحليل مدل استوارسازي). 1393(، .ع، جماليان، .ن ،ترابي، .م، صلاحي  ]6[

  .1-11 ،)3(11 ،عمليات در كاربرد هاي آن

در تعيين پرتفـويي از كـارآترين   (DEA) داده ها  پوششي تحليل كاربرد). 1384(، .، ربيعه، م.ر. ، سليمي فرد، ع.خواجوي، ش  ]7[

 .75-89 ،)2(22 شيراز، دانشگاه انساني و اجتماعي علوم يمجله. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت هاي 

بـراي  ها داده يپوشش ليتحل كرديشركت ها با رو يو عملكرد نسب ييكارا يابيارز ).1391(، .، گشتاسبي مهارلويي، ر.سينايي، ح  ]8[

 .105-132، )11(3دانش حسابداري،  مجله. سبد سهام ليتشك

 تلفيـق  بـا  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در سهام سبد انتخاب). 1391(، .سادات كيايي، ا ،.خليلي عراقي، م ،.ع. افشاركاظمي، م  ]9[

 دانش مالي تحليـل اوراق بهـادار،   علمي پژوهشي يفصلنامه. )GP(ريزي آرماني و برنامه (DEA)ها  داده پوششي روش تحليل

)13(.  

داده هـا در   يپوشش ليتك شاخص شارپ و تحل يمدل ها ييتوانا يبررس). 1391(، .،توحيدي، ر.، رنجپور، ر .ر .فضل زاده، ع  ]10[

 .39-59 ،)18( 5، بهادار بورس اوراق يفصلنامه. كارا در بورس اوراق بهادار تهران يانتخاب پرتفو

، روشي بـراي انتخـاب پرتفـوي بهينـه بـا توجـه بـه ميـزان نقـد          هادادهتحليل پوششي ). 1391(، .ع ،مقدم يغيور، .ش ي،خواجو  ]11[

پيشرفت هاي حسابداري دانشگاه  يمجله. شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت هاي پذيرفته: شوندگي سهام ، مورد مطالعه

 .27-52 ،)2(4شيراز، 

و  نياز كارآمـدتر  ييپرتفـو  نيـي در تع (DEA) داده هـا  يپوشش ـ ليكاربرد تحل. )1392(، .، جلالي ، ر.،  خسرواني، ف.آذر، ع  ]12[

پـژوهش هـاي مـديريت در    (مـدرس علـوم انسـاني    يفصـلنامه  .حاضر در بورس اوراق بهادار تهـران  يشركت ها نيناكارآمدتر

  ).1(17، )ايران

هـاي   انتخاب سـبد سـهام بـا رويكـرد بنيـادين و حـذف همبسـتگي بـين شـاخص          يمساله). 1392( ،.م.س منصوري ،.ع. ا ،نجفي  ]13[

 .229-240 ،)2(47نشريه تخصصي مهندسي صنايع، . يارزياب

ارزيابي كارايي شركت هاي سـرمايه گـذاري پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      ). 1384(، .ر. ، عليرضايي، م.، قائي، ن.نيكومرام، ه  ]22[

  .77-100، )16(5 پژوهشنامه اقتصادي،مجله  .هاي محك زني رياضي تحليل پوششي داده هابهادار تهران به كمك مدل 

 از استفاده با گذاري سرمايه هاي شركت كارايي گيري اندازه).1386( ،.،شكوهي، ب.، يحيي زاده فر، م.صفايي قاديكلايي،ع  ]23[

  .)25(7 ،مديريت ،اجتماعي و انساني علوم ي پژوهشنامه. تهران بهادار اوراق بورس سازمان در ها داده پوششي تحليل

 DEAارزيابي نسبي شركتهاي مشـابه بـا توجـه بـه معيارهـاي مـالي بـه روش        ). 1387(، .، پشين، پ.ج.، سجادي، س.ا ئي،ماكو  ]24[

  .227-251 ،)2(8، پژوهشنامه اقتصادي). مطالعه موردي شركتهاي قطعه ساز خودرو(
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طرح مدل رتبه بندي شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا      ). 1388(، .ابراهيم پور ازبري، م، .ح. زاده، مقلي  ]25[

-193 ،)5(، )ويـژه نامـه بـورس   (پژوهشنامه اقتصـادي ). صنعت مواد غذايي و آشاميدني: مورد(استفاده از تحليل پوششي داده ها 

173.  

بررسي كارايي شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا       ). 1388(، .، اژدري، ف.، پورزماني، ز.جهانشاد، آ  ]26[

  .109-128 ،)4(1، پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي. استفاده ار روش تحليل پوششي داده ها و ارتباط آن با بازده سهام

ي داده ها مكملي براي تحليل سنتي نسـبت هـاي   تكنيك تحليل پوشش). 1389(، .ج. ، غفاري م.، غيوري مقدم، ع.خواجوي، ش  ]27[

  .41-56 ،)60(17، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. مالي

دانشـگاه  . تهـران  بهادار اوراق بورس در تأثيرگذار پارامترهاي شناسايي در داده ها پوشش تحليل كاربرد). 1389(، .دادرس، م  ]28[

  .داده ها آزاد اسلامي رشت، دومين كنفرانس ملي تحليل پوششي

 بهـادار  اوراق بـورس  شركت هـاي  عملكرد ارزيابي مالي متغيرهاي و ها داده پوششي تحليل). 1390(، .، متان، م.محمودي، م  ]29[

  .دانشگاه ازاد اسلامي واحد فيروزكوه، سومين همايش ملي تحليل پوششي داده ها. تهران

فصلنامه مقاله هاي . DEA پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده ازتحليل كارايي شركت هاي ). 1391(، .دشتي نژاد، م  ]30[

  ).5(پژوهشي مديريت، 

پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد مهندسـي      . انتخاب سبد سـرمايه  مسالهبه كارگيري بهينه سازي استوار در ). 1391(، .ر. قهطراني، ع  ]34[

  .مالي، دانشگاه خواجه نصير الدين طوسي، تهران

انتخاب سـهام،كنفرانس مهندسـي صنايع،دانشـگاه     مسالهمدل يكپارچه استوار ). 1384(، .سيفي،ع ،.ر .ح نوابي، ،.پ حنفي زاده،  ]38[

  .صنعتي امير كبير،دانشكده مهندسي صنايع

ارزش در  بهينـه سـازي اسـتوار سـبد مـالي چنـد دوره اي بـا اسـتفاده از        ). 1387(، .ر.ع تاج بخـش،  ،.ا شمسي، ،.م مدرس يزدي،  ]39[

  .دانشكده مهندسي صنايع دانشگاه صنعتي شريف، ششمين كنفرانس مهندسي صنايع، ، معرض خطر مشروط

هفتمـين كنفـرانس    ،CAPMبهينـه سـازي اسـتوار سـبد مـالي بـا رويكـرد        ). 1389(، .ا صفري، ،.م قره خاني،، .ج .س سجادي،  ]40[

  .صنايعدانشكده مهندسي  دانشگاه علم و صنعت، مهندسي صنايع،

تبيين و بسط : طراحي الگوي ارزيابي عملكرد گروه هاي كاري). 1391( ،.ش ،عزيزي ،.س ،خدادادحسيني ،.م ،دانشور ،.ع ،آذر  ]52[

  .34-56 ،)4(6بهبود مديريت،  .الگوي تحليل پوششي داده هاي استوار

 شركت كارايي بر ورود انحصار لغو اثر وتحليل تجزيه ).1392(، .ر. ، حزادهينورعل، .، ممهدوي مزده، .ر. غ. ي، سنينائ يجلال  ]53[

  .25-51 ،)2(28 بيمه، پژوهشنامه. ايراني بيمه يها

هـا و كاربردهـاي آن، انتشـارات دانشـگاه      تحليل پوششـي داده . )1389(، .، نيكومرام، ه.، حسين زاده لطفي، ف.ر. جهانشاهلو، غ  ]63[

  .آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران

  .ها، نشر كتاب دانشگاهي هاي كمي در ارزيابي عملكرد سازمان مدل: ها تحليل پوششي داده). 1391(، .ر. ، ممهرگان  ]64[

، انتشـارات دانشـگاه   .ع. سهـا و كاربردهـا، ميـر حسـني،      مدل: ها تحليل پوششي داده. )1391(، .، تن، ك.سيفورد، ل ،.كوپر، و  ]69[
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