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 چکیده

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشركت نیتراكار تعیینبرای  هاداده یپوشش لیتحل روش از استفاده هدف:
 .است
مورد  ،ییدارو و مییپتروش ،یبانکدار صنعت سه ،آی کارهاشرکتتعیین  برای ،در این پژوهش پژوهش: یشناسروش
 ،پرتفوی در شرکت هر سهم یگذارهیسرما درصد ،یآرمان یزیربرنامه روش از استفاده باسپس  .است قرارگرفته یبررس

 ریمتغ ،گرید ربا و مدل یرهایمتغ عنوان به سهم سکیر و بازده ،بارکی ،روش نیا در .گرفته است قرار محاسبهمورد 
 .شده است اضافه هاآن به ،نقدشوندگی

 ضعف نقاط نییتع با و پرداخت هاآن تیحساس لیتحل به، هاشرکت یبندرتبه از پس توانیم نتایج نشان داد که ها:یافته
 .نمود اقدام هاشرکت ییآکار سطح بردن بالا برای رها،یمتغ تأثیر زانیم شناختنیز،  و

 یگذارهیسرما ریسک کاهش موجب ،یگذارهیسرما یبرا آکار یهاشرکت یپرتفو از استفاده :یلمعاصالت/ارزش افزوده 
.گرددیم مناسب یپرتفو انتخاب و

 
 .ریزی آرمانیبرنامه ،هاشرکتکارایی ، هاتحلیل پوششی داده ها:کلیدواژه

 .،  :بندی طبقه
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مقدمه -1

 شودمی یمولد اقتصاد هایبه بخشها ت آنیو هدا آركاریغ هایهیموجب جذب سرما سوك یاز  گذاریهیسرما توسعه
 یعیدر صناها گذاریهی، سرما(و بازده یریپذریسکبر  یمبتن)ان گذارهیسرما یریگگر، با توجه به جهتید یو از سو

ه نیص بهیت، سبب تخصیدر نها ،ن امریبرخوردار است و ا یكمتر ریسکا یو شتر یت خواهد شد كه از سود بیهدا
ن راستا، یدر ا .استنه یبه یدر انتخاب پرتفو گذارهی، كمك به سرمایت پرتفویریدر مد یهدف اصل .منابع خواهد شد

ارها، كمك یاز مع یبرخ بر اساسها ن شركتیترآكار ییشناساهمچنین، و ها شركت یت حال و گذشتهیل وضعیتحل
 ل مهم مورد بحث در گذشته و حال بودهئاز مسا یكیمطلوب،  یانتخاب پرتفو .کندمیان گذارهیبه سرما یادیار زیبس

 ،مانكه به مرور ز است ارائه شده ین پرتفوییتع یبرا یی، الگوهااست نه صورت گرفتهین زمیكه در ا هاییو با پژوهش
ه، ارائه شد یالگوها یاز مشكلات اساس یكی .است شدهن آن یگزیگر، جاید ییو الگوگردید رادات هركدام مشخص یا

 یابیج ارزی، اعتبار نتاین كاستیباشد كه امیسهام  یپرتفو یینها یابیارز یو ابعاد چندگانه برا هاده گرفتن شاخصیناد
شركت در  كش یریا پذیل رد یدلا ییوارد است، عدم شناساها ن الگویكه به ا یگرید یكاست .بردمیر سؤال یز را

 ین پرتفوییمؤثر بر تع یهاعوامل و شاخص ییشناسا ینهیدر زم تاکنونكه  یقاتیدر تحق. باشدمینه یبه یپرتفو
مت به سود و یه، سود هر سهم، نسبت قیسرما بازدههمچون نرخ  بسیاری هاینه صورت گرفته است، شاخصیبه

 ،1نبلک و لیترم) اندشدهگرفتهسهام به كار  یپرتفو یابیارز یمختلف، برا یو در الگوها یی، شناسایریپذریسک
پرین و  ؛2020 ،5کلیسی و همكاران ؛2020 ،4رسول زاده و فلاح ؛1320 ،3وو و همكاران ؛1120 ،2دای و ونِ ؛1332

 .(2020 ،6رانکالی

 در ،روش نیا .دنگردمی نییتع هاشركت نیترآكار ،هاداده یپوشش لیتحل روش از استفاده با ابتدا ،پژوهش نیا در
 ،صنعت هر در آکار یهاشرکت تا شودمی یبررس ییدارو و مییپتروش ،یبانکدار صنعت سه در جودوم یهاشرکت مورد

 انتخاب یبرا و کنیممی یبندرتبه را آناكار یهاشركت ،نماییممی مشخص را آناكار و آكار یهاشركت .شوند شناخته
 درصد ،یآرمان ریزیبرنامه روش از استفاده با ،ادامه در .گیریمدر نظر می آكار یهاشركت نیب از ،نهیبه پرتفوی

 نعنوابه سهم سکیر و بازده فقط ،بارکی ،روش نیا در .گرددیم محاسبه ،پرتفوی در شرکت هر سهم یگذارهیسرما
 زین ریمتغ نیا ریثأت تا گرددمی اضافه هاآن به شوندگی نقد ریمتغ ،گرید ربا و شوندیم گرفته نظر در مدل یهاریمتغ

 بانکنیز،  و مربوطه یهاشرکت یمال یهاصورت از شدهاستخراج یواقع یهاداده با هامدل ت،ینها در و شود یبررس
 .دشونمی لیتحل، آمدهدستبه جینتا وگردند می حل ،تهران بهادار اوراق بورس یاطلاعات

 هاداده یپوشش لیتحل -2

 نیچند كه است ایگیرندهیمتصم یواحدها ییكارآ یابیارز یبرا یاضیر ریزیبرنامه روش كی ،هاداده یپوشش لیتحل
 ن،سازما ایشركت  كی عملكرد یابیارز در آن تیاهم لیدل به ییكارآ گیریاندازه .دارند یخروج نیچند و یورود

 ییكارآ گیریاندازه همانند یروش از استفاده با 7فارل ،1397 سال در .است داشته قرار نیمحقق توجه مورد همواره

1 Black & Litterman 
2 Dai & Wen 
3 Wu et al. 
4 Rasoulzadeh &Fallah 
5 Kalayci et al.     
6 Perrin & Roncalli 
7 Farrell 
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 ییكارآ گیریاندازه یبرا فارل كه یمورد .نمود اقدام یدیتول واحد یبرا ییكارآ گیریاندازه به ،یمهندس مباحث در
 را ییالگو و دادند توسعه را فارل دگاهید 1رودز و كوپر چارنز، .بود یخروج كی و یورود كی شامل داد، قرار نظر مد

 یپوشش لیتحل عنوان تحت الگو، این ؛داشت را یخروج و یورود نیبا چند ییكارآ گیریاندازه ییتوانا كه كردند ارائه
 شرفتیپ یابیارز عنوان تحت ،كوپر ییراهنما به و رودز ادوارد یدكتری رساله در ،و برای اولین بار گرفت نام هاداده
چارنز و ) گرفت قرار استفاده مورد یكارنگ دانشگاه در 1371 سال در ،كایآمر یملّ مدارس آموزان دانش یلیتحص

 فرد سه نام اول حروف از كه ییالگو به د،یگرد ارائه رودز و كوپر چارنز، توسط الگو نیا كه آنجا از (.1371 ،2همكاران
 یواحدها ییكارآ گیریاندازه عنوان با یامقاله در ،1371 سال در و دیگرد معروف است، شده لیتشك یادشده

  .(1371، )چارنز شد ارائه ،گیرندهیمتصم

 ها انجام گرفته استهای تحلیل پوششی دادهمدلو کاربردهای مطالعات ارزشمندی در توسعه  ،های اخیرر سالد
 ؛2020 ؛2013 ؛2011، 9پناه عدالت ؛2011، و و همكارانژ ؛7201 ،4همكارانو  کوتین ؛2017 ،3توما و همكاران)
و  یانگ ؛2020 ،3مائو و همكاران ؛2020 ،1و همكاران سلطانی؛ 1320 ،7بنکر و همكاران؛ 1320 ،1و همكاران هلکُ

 دو نییتع ازمندین واحدها، ینسب یابیارز یبرا هاداده یپوشش لیتحل یالگو از استفاده .(2020 ،10همكاران
 :شودمی پرداخته كی هر حیتشر به ریز در كه است الگو اسیمق به بازده و ت الگویماه یاساس یمشخصه

 مورداستفادهیالگوتیماه-2-1

 یساز در حداقل یسع ،هایخروج سطح داشتننگه ثابت با ،یابیارز ندیفرآ در کهیدرصورت :یورود تیماه .الف
 .است یورود، مورداستفاده یالگو تیماه م،یباش داشته هایورود

 سطح شیدر افزا یسع ،هایورود سطح داشتننگه ثابت با ،یابیارز ندیفرآ در کهیدرصورت :یت خروجیماه .ب
 ییناكارآ آوردن دست به دنبال به ،یورود دگاهید با .است یخروج ،مورداستفاده یالگو تیماه م،یباش داشته یخروج

 ،واحد و بماندباقی  رییتغ بدون ،یخروج تا یمهست، شود داده كاهش هایورود در یستیاب كه ینسبت عنوانبه یفن
 کهآن بدون ابند،ی شیافزا دیبا هایخروج كه میهست ینسبت دنبال به ،یدگاه خروجید در .ردیگ قرار ییكارآ مرز در
 یبرا آمدهدستبه ریمقاد ،CCR یالگو در .برسد ییكارآ مرز به موردنظرواحد  تا دیآ جودوه ب هایورود در رییتغ

 یبرا دگاهید انتخاب علت .باشندمی متفاوت ریاین مقاد ،BCC مدل در یول هستند؛ یمساو ،دگاهید دو در ییكارآ
 زانیم بر یكنترل چیه واحد تیریمد موارد، یدر بعض كه است نیا هاواحد عملكرد ینسب یابیارز در DEA یالگو كی

 عنوانبه ،هایورود زانیم ،موارد نیا در ؛روگاه برقین مانند ؛است ثابت و مشخص قبل ازن آ مقدار و ندارد یخروج
 ،یورود زانیم ،موارد از یبعض در ،برعکس و ردیگمی قرار استفاده مورد یورود دگاهید ن،یبنابرا ؛است میتصم ریمتغ

 مناسب یخروج دگاهید ،یطین شرایچن در ؛باشدمی میتصم ریمتغ ،(ید )خروجیتول زانیم و است مشخص و ثابت

1 Charnes, Cooper & Rhodes
2 Charnes  et al 
3 Toma et al. 
4 Kutin et al. 
5 Edalatpanah 
6 Kohl et al.     
7 Banker et al.     
8 Soltani et al. 
9 Mao et al. 
10 Yang et al.     
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 و هایورود از كی هر بر ریمد كنترل زانیم اساس بر ،یخروج و یدگاه( ورودی)د تیماه انتخاب ،یتدرنها .است
 .(1331 ،1همكاران و یگردد )كولمی نییتع هایخروج

 كی هاییخروجو  هایورود راتییتغ نیب وندیپ گرانیب ،اسیمق به بازده :مورداستفاده یالگو اسیمق به بازده
 هایاسیمق به با بازده متناظر مختلف یالگوها كاربرد ها،هددا یپوشش لیتحل روش هایییتوانا از یكی .است ستمیس

 .واحدهاست اسیمق به بازده گیریاندازه ینچنهم و متفاوت

 دیتول را هایخروج از مضرب مان، ه هایورود از یمضرب هر یعنی ثابت اسیمق به بازدهت: ثاب اسیمق به بازده: الف
 .كندمی

 هایخروجاز  مضرب همان تواندمی هایورود از یمضرب هر یعنی ریمتغ اسیمق به بازده  :ریمتغ اسیمق به بازده :ب
  .كند یدتول هایخروج درا ر آن از شتریب ای و آن از كمتر یا

 یواحدها ییكارا ،ن روشیدر ا؛ (1332، 2ترال و بنكر(كند می فرض ریمتغ را اسیمق به بازده ،BCC یالگو
 یواحدها یهمجموع یب كه براین ترتیبد .شودمیمحاسبه  یاضیر ریزیبرنامه یهابا استفاده از مدل گیریمیتصم
محاسبه  گیریمیهر واحد تصم یها براآنر یو مقاد شودیف میتعر یو چند خروج یچند ورود ،موجود گیریمیتصم

آ مرز كار ،گیریمیتصم ین واحدهایب اییسهمقا یك فضایجاد یا ها باداده یل پوششیتحل هایسپس مدل .دنشومی
شناخته آ كار گیریمیواحد تصم عنوانبهمرز قرار داشته باشد  یكه رو گیریمیهر واحد تصم .دهندمیل یرا تشك

اساس فاصله تا مرز  ها برآن ییناكارا یزانو م باشندآ میواحد ناكار ،دنر مرز قرار داشته باشیو هر كدام كه ز شودمی
تحلیل  وتحلیلیهتجز .شده است ارائه هاتحلیل پوششی دادهی های مختلفی در زمینهمدلتاکنون  .گرددمیمحاسبه 
جهت  پژوهشدر این (. 1333، 3)باولینمحور باشد  یا خروجیو ورودی محور  صورتبه تواندیها مدادهپوششی 

زیر  صورتبهاین مدل  .کنیمورودی محور استفاده می یشدهاصلاح BCC از مدلگیری ارزیابی واحدهای تصمیم
 :است

                                        

       

 

پارامترهای 
 از: اندعبارتبالا  یدر رابطه شدهاستفاده

=𝛉 کارایی واحد مورد بررسی. 
𝐬𝐫

𝐬𝐢و +
 .متغیرهای کمبود و مازاد = −
=𝐱𝐢𝐣  مقدار ورودیi  واحد ام ازj ام. 

𝐲𝐢𝐣 =  مقدار خروجیi  واحد ام ازj ام. 

1 Coelli et al. 
2 Banker & Thrall 
3 Bowlin
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∗𝛉 1 بالا اگر یلازم به ذکر است که در رابطه  واحد مورد ،باشد ∗𝛉<1و اگر  است آکار ،واحد مورد بررسی ،باشد=
 .استیک مقدار بسیار کوچک  εچنین هم .ستآناکار ،بررسی

 یآرمانیزیربرنامه -3

 كه است یاساس یهامدل جمله از است و هدفه چند یزیربرنامه یهامدل ترینمهم از یكی ،یآرمان یزیربرنامه
 یآرمان یزیربرنامه مسائل .باشدمیهدف  نیهایی برای چندآرمان به یابیدست صدد در زمانهم، رندهیگمیتصم
 یهرا از خانواد یمختلف انواع شوند و فرموله حیصح اعداد ایو  یرخطیغ ،یخط صورتبه توانندمی مسائلر یسا مانند
 :است ریز صورتبه یآرمان یزیربرنامه مدل یكل فرم .ندینما ارائه یآرمان یزیربرنامه یهامدل

 

 

 

 

 
 :در آن که

jx: ار كندیرا اخت یر منفیغ یقیتواند هر عدد حقم مدل بوده كه مییتصم یرهایگر متغانیب. 
 𝐝𝐢

𝐝𝐢 و−
 .دهدام را نشان می iاز آرمان  یانحراف مثبت و منف یرهایمتغ :+

𝐛𝐢 :  آرمان ل یا سطح تمایعدد سمت راستi داردان مییام را ب. 
𝐏𝐤 : تیاولو k  ام( , , ,k q≅ 1 2  .کندرا مشخص می آرمان (

rja : نمایدمی ارائهمدل را  یفن یبضرا. 
ijC  :یمتصم یرهایمتغ بیضرا j آرمان در ام i دهدمی نشان را. 
rb: های کارکردیعدد سمت راست محدودیت. 

 ،روابط ریاضی موجود در مدل .استمحدودیت کارکردی  Sو  یتاولو k ،آرمان m متغیر تصمیم، n این مدل دارای
 (.1317)چارنز و همكاران، خطی و از درجه یک است 

هادادهمحاسبه-4

 از: اندعبارت هامتغیرهای تحلیل پوششی داده ،پژوهشدر این 

 .میزان سرمایه و میزان دارایی متغیرهای ورودی: ≠
 .بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود خالص، میزان بازده دارایی متغیرهای خروجی: ≠

 به شرح زیر است: آرمانی ریزیمتغیرهای برنامه چنینهم

 .شوندگی سهمبازده سهام، ریسک سهم و میزان نقد  ≠

؛ باشدمیکمینه کردن متغیر ریسک  نیز، بیشینه کردن دو متغیر بازده و نقد شوندگی و ،در این پژوهش هاآرمان
 .گیریمتعریف عملیاتی زیر را در نظر می ،بنابراین با توجه به متغیرهای تحقیق

(2) 

+ ,0 .

≅ ≅

0 .

≅

≅ . 0

≅ .

. 0 ≅ ≅

∞ ≅
∝ ≅






1 1

1

1

    

. .

           ,        1,2,..., ,

           ,                      ,1,2,..., ,

, , ,                      1,2,...,           

q m

i ik
k i

n

jij i i i
j n

jrj r
j

j i i

Min z p d d

s t

i mc d d bx

r sa bx

i md dx ≅,          1,2,..., .j n
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طبق  .شودمیاستخراج  23/12/1333از سمت راست ترازنامه سال مالی منتهی به  ،میزان دارایی هر شرکت دارایی:
 .دارایی برابر است با مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهی ،معادله حسابداری

در بخش حقوق صاحبان  23/12/1333از سمت راست ترازنامه سال مالی منتهی به  ،سرمایه هر شرکت سرمایه:
 .گردد، استخراج میشدهثبتسهام قسمت سرمایه 

 سود خالص = حاشیه سود /هاکل درآمد. 

 .گردداین متغیر توسط فرمول زیر محاسبه می بازده دارایی: نرخ

 سود خالص = نسبت بازده دارایی /هامجموع دارایی.

 .استاین متغیر از فرمول زیر قابل محاسبه  بازده حقوق صاحبان سهام: نرخ

 سود خالص = بازده حقوق صاحبان / حقوق صاحبان سهام.

در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع  شدهیرفتهپذی هاتحقیق نیز عملكرد و کارایی شرکت متغیر وابسته در این
 .استمنتخب 

 پرتفوییک  بازده -4-1

 :شودمی، میانگین موزون بازده سهام مختلف است و از رابطه زیر محاسبه پرتفوییک  بازده

 

 𝒃و  𝒂بازده سهام  𝐑𝐚 ،𝑹𝒃 و 𝐛و  𝐚ی در سهام گذاردرصد سرمایه 𝐗𝐛و  𝐗𝐚بازده مجموعه،  𝐑𝐏 در این رابطه،
 .باشندمی

ه قابل محاسب یآسان بهاز طریق میانگین وزنی بازده مورد انتظار هر یک از اوراق بهادار  پرتفویبازده مورد انتظار هر 
ی است که در گذاریی از وجوه قابل سرمایههاد، نسبتنگیرمییی که برای میانگین مورد استفاده قرار هاوزن .است

درصد کل وجوه قابل  100از مجموع  عبارت است شدهیبترکی هاوزن .اندی شدهگذارسرمایه ،هر یک از اوراق بهادار
 .شودمیزیر محاسبه  صورتبه فویپرتبازده مورد انتظار  .یگذارسرمایه

 

 

 :که در این معادله داریم

𝐄(𝐑𝐏)  پرتفویبازده مورد انتظار ،𝐄(𝐑𝐢)  بازده مورد انتظار اوراق بهادار𝐢 ،𝐰𝐢   برای  پرتفویوزن𝒊 ُمین اوراق بهادارا 

(3) 𝑅𝑃 = 𝑋𝑎𝑅𝑎 + 𝑋𝑏𝑅𝑏 + ⋯ ..  . 

(4) 𝐸(𝑅𝑃) = ∑ 𝑤𝑖 𝐸(𝑅𝑖)

𝑛

𝑖=1

. 
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 پرتفویریسک  4-2

هوم این مف ر؛میان بازده هر یک از اوراق بهادا یانسکووارتابعی است از ریسک هر یک از اوراق بهادار و  پرتفویریسک 
 :زیر نشان داده شده است صورتبه

 

 

 

                                                                                     

 که در این رابطه
𝛅

𝐏

 .واریانس بازده پرتفوی 𝟐
𝛅

𝐢

 . 𝐢 واریانس بازده اوراق بهادار  𝟐
𝛅𝐢𝐣 ی اوراق بهادار هامیان بازده یانسکووار 𝐢 و 𝐣 . 
𝛒𝐢𝐣  ی اوراق بهادار هابازده بینضریب همبستگی𝐢 و 𝐣 . 
𝐰𝐢  و𝐰𝐣 ی در اوراق بهادارگذاردرصد وجوه سرمایه 𝐢 و 𝐣 . 

برای محاسبه واریانس  .کنیممیی مورد انتظار استفاده هااز واریانس بازده ،ریسک هر اوراق بهادار گیریبرای اندازه
 توان استفاده نمودمیی زیر هااز معادله ،یا انحراف معیار مورد انتظار یک اوراق بهادار

 

 

 
 

 که در این معادله داریم
𝐄(𝐑) : بهادارورد انتظار اوراق م بازده 

𝐑𝐢 :𝐢  امین بازده ممكن 
𝐏𝐫𝐢 :  حتمال𝑖  امین بازده ممكن 
𝐦 : ی ممكن هاتعداد بازده 

 𝐰𝐢 :  برای  پرتفویوزن𝑖 امین اوراق بهادار 

 هادادهیپوششلیمدل تحل -5

 کهیدرصورت .شودمیبیان  ،استگر کارایی هر واحد بر مبنای متغیر که بیان ،هاداده یپوشش لیتابع هدف مدل تحل
ی هامحدودیت ،لهأپس از تعریف تابع هدف مس .است آواحد ناکار ،صورت یناو در غیر رآواحد کا ،این متغیر یک باشد

 کنیم:زیر تعریف می صورتبهورودی مربوط به میزان دارایی و سرمایه را 

(5) 𝛿
𝑃

2
= ∑ 𝑤𝑖

2 𝛿
𝑖

2
𝑛

𝑖=1

+ ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗 𝛿𝑖𝑗  .

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

(1) 𝛿
𝑃

2
= ∑ 𝑤𝑖

2 𝛿
𝑖

2
𝑛

𝑖=1

+ ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗 𝜌𝑖𝑗𝛿𝑖𝛿𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 . 

(7) 𝜌𝑖𝑗 =
𝛿𝑖𝑗

𝛿𝑖𝛿𝑗

. 

(1) 𝑉𝐴𝑅(𝑅) = 𝛿2 = ∑(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))
2

𝑃𝑟 𝑖

𝑛

𝑖=1

 . 

(3) 𝑆𝐷(𝑅) = 𝛿 = [∑(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))
2

𝑃𝑟𝑖

𝑚

𝑖=1

]

1
2⁄

 . 
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1

 ی ورودیهامحدودیت

 محدودیت دارایی

 

𝐀𝐢  𝐢 ،گیریمین واحد تصمیماُ 𝛌𝐢 ،𝐢، که در آن = 𝟏, . . , 𝐧 میزان دارایی هر واحد به میلیارد ریال و𝐀𝐣  دارایی  میزان
j ُکاررفتههببه تفکیک  ،هر صنعت یها برادادهبا توجه به اینکه مدل تحلیل پوششی  .باشندمی گیریمین واحد تصمیما 

دارویی به ترتیب با ارقام مربوطه برای اولین واحد  و یمیپتروشقسمت اول مدل برای سه صنعت بانکداری،  ؛ لذااست
 :استزیر  صورتبهدر هر صنعت،  گیریتصمیم

بانکداری 0

 پتروشیمی 0

 
 

 دارویی -

 

 محدودیت سرمایه  -

 

𝐁𝐢، 𝐢 ،که در آن = 𝟏, . . , 𝐧  سرمایهi گیریامین واحد تصمیم، 𝑩𝐣  میزان دارایی هر واحد به میلیارد ریال و 𝐁𝐣  ،
 .باشندمی گیریمین واحد تصمیماُ 𝐣سرمایه  میزان

بانکداری 0

 

 پتروشیمی 0

 

 

 

(10) A1λ1 + ⋯ + Anλn − Ajθ ≤ 0 . 

(11) 
181𝜆1 +  221𝜆2 + 312𝜆3 +  509𝜆4 + 

181𝜆6 +  221𝜆7 + 312𝜆8 − 181𝜃 ≤ 0 . 

(12) 
1314227𝜆1 +  2555502𝜆2 + ⋯ + 

5255194 𝜆11 − 1314227𝜃 ≤ 0. 

(13) 1509𝜆1 +  1667𝜆2 + ⋯ + 356 𝜆24 + 469 𝜆24 − 1509𝜃 ≤ 0. 

(14) 𝐵1𝜆1 + ⋯ + 𝐵𝑛𝜆𝑛 − 𝐵𝑗𝜃 ≤ 0. 

(15) 
8000𝜆1 +  13200𝜆2 + ⋯ + 

20000𝜆7 + 45000𝜆8 − 8000𝜃 ≤ 0. 

(11) 
160000𝜆1 +  300000𝜆2 + ⋯ + 

950000𝜆11 − 160000𝜃 ≤ 0. 
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دارویی 0

 

 

 :ی خروجیهامحدودیت

 :محدودیت بازده حقوق صاحبان سهام

 

امین واحد  𝐣بازده حقوق صاحبان سهام  𝐂𝐣 و گیریامین واحد تصمیم 𝐢بازده حقوق صاحبان سهام  𝐂𝐢 ،که در آن
 :شودمیزیر نوشته  صورتبهاین محدودیت برای سه صنعت انتخابی  .استکارایی 

 بانکداری 0

 

 پتروشیمی-

 

 دارویی 0

 

 :هامحدودیت بازده دارایی

 

این  ؛استمین واحد کارایی اُ 𝐣 یهابازده دارایی 𝑫𝐣و  گیریامین واحد تصمیم 𝐢ی هابازده دارایی 𝐃𝐢که در آن 
 :شودمیزیر نوشته  صورتبهمحدودیت برای سه صنعت انتخابی 

 بانکداری 0

 
 

 پتروشیمی 0

 

 

(17) 
378𝜆1 +  150𝜆2 + ⋯ + 

35 𝜆24 + 40 𝜆24 − 378 𝜃 ≤ 0. 

(11) 𝐶1𝜆1 + 𝐶2𝜆2 … + 𝐶𝑛𝜆𝑛 − 𝐶𝑗 ≥ 0. 

(13) 1.92𝜆1 +  1.82𝜆2 + ⋯ . . +0.68 𝜆7 + 4.46𝜆8 ≥ 1.92. 

(20) 33.99 𝜆1 +  20.57 𝜆2 + ⋯ + 42.71𝜆11 ≥ 33.99. 

(21) 32.31 𝜆1 +  37.31 𝜆2 + ⋯ + 44.89𝜆23 + 20.07 𝜆24 ≥ 32.31. 

(22) 𝐷1𝜆1 + 𝐷2𝜆2 … + 𝐷𝑛𝜆𝑛 ≥ 𝐷𝑗 . 

(23) 28.97 𝜆1 + 25.77𝜆2 + ⋯ . . +18.51 𝜆7 + 39.43𝜆8 ≥ 28.97. 

(24) 11.14 𝜆1 +  6 𝜆2 + ⋯ + 21 𝜆11 + 19.29𝜆11 ≥ 33.99. 
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 دارویی-

 

 محدودیت حاشیه سود خالص

 

این  ؛استمین واحد کارایی اُ 𝐣 حاشیه سود خالص 𝑬𝐣و  گیریامین واحد تصمیم 𝐢حاشیه سود خالص  𝐄𝐢که در آن 
 :شودمیزیر نوشته  صورتبهمحدودیت برای سه صنعت انتخابی 

 بانکداری 0

پتروشیمی 0

 

 دارویی -

 

 

 آرمانی ریزیمدل برنامه-6

 .پردازیممی هامناسب سهام از بین این شرکت پرتفویشرکت، به انتخاب  12، شامل آی کارهاپس از شناسایی شرکت
نیز به آن اضافه  ینقد شوندگ ،در رویكرد دوم و شوندبازده و ریسک در مدل آورده می یهاآرمان فقط ،در رویكرد اول

 .گرددمی

 :استزیر  صورتبهتابع هدف در این مدل 

 

,𝐝𝟏که در آن  𝐝𝟐, 𝐝𝟑 از مقدار مورد انتظار و  ینقد شوندگمیزان انحراف بازده مورد انتظار، ریسک و  ،به ترتیب
𝐩𝟏, 𝐩𝟐, 𝐩𝟑  باشندیمانتخاب سبد  در یرهامتغضرایب اهمیت هر کدام از این. 

 محدودیت بازده: 

 

 

(25) 16 𝜆1 +  14.26 𝜆2 + ⋯ + 11.08 𝜆23 + 3.05 𝜆24 ≥ 16. 

(21) 𝐸1𝜆1 + 𝐸2𝜆2 … + 𝐸𝑛𝜆𝑛 ≥ 𝐸𝑗. 

(27) 41.74 𝜆1 + 11.05 𝜆2 + ⋯ . . + 8.53 𝜆7 + 30 𝜆8 ≥ 411.74. 

 (21) 16.11 𝜆1 +  10.7 𝜆2 + ⋯ + 0.15 𝜆10 + 32.48 𝜆11 ≥ 16.01. 

(23) 21.66 𝜆1 +  23.27 𝜆2 + ⋯ + 11.61 𝜆24 + 5.92 𝜆25 ≥ 21.66. 

(30) min ∶ 𝑝1𝑑1 + 𝑝2𝑑2 + 𝑝3𝑑3. 

(31) ∑ Rixi 

n

𝑖=1

+ d1
− − d1

+ = re. 
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میانگین  𝐫𝐞میانگین هندسی بازده سه سال آخر هر سهم و  𝐑𝐢و  پرتفویی هر سهم در گذاردرصد سرمایه 𝐱𝐢 که در آن
𝐝𝟏 .است آی کارهاحسابی بازده سهم شرکت

𝐝𝟏و  −
 .باشدمیزان انحراف بازده کل از بازده مورد انتظار سبد می +

 

 محدودیت ریسک: 

 

 

 .است آی کارهامیانگین حسابی انحراف معیار شرکت 𝛅𝐞 میزان انحراف معیار سه سال آخر هر سهم و 𝛅𝐢 که در آن
𝐝𝟐

𝐝𝟐و  −
 .باشدمیمیزان انحرافات  +

 

 : ینقد شوندگمحدودیت 

 

 

𝐝𝟑و  آی کارهاشرکت ینقد شوندگمیانگین حسابی رتبه  𝑳𝐞و  هر سهم ینقد شوندگرتبه  𝐋𝐢 که در آن
𝐝𝟑و  −

میزان  +
 .استانحرافات 

 پرتفویی مختلف در های سهام شرکتگذاراین محدودیت مربوط به مجموع درصد سرمایه محدودیت سیستمی:
 .گرددیمزیر بیان  صورتبهاست که 

 
 

 :شودمیزیر بسط داده  صورتبهاین محدودیت در دو رویكرد 

 

 
 سازییهشب-7

حاصل  3 تا 1های شكلو  5تا  1 جداولنتایج ، گمز افزارنرمهای قبل با استفاده از در بخش شدهارائههای حل مدلبا 
 :گرددمی

(32) 18.75 𝑥1 +  22.82 𝑥2 + ⋯ + 19.36 𝑥11 +  d1
− − d1

+ = 17.34. 

(33) ∑ δixi 

n

𝑖=1

+ d2
− − d2

+ = δe. 

(34) 5.43 𝑥1 +  6.18 𝑥2 + ⋯ + 7.60 𝑥12 +  d2
− − d2

+ = 4.69. 

(35) ∑ Lixi 

n

𝑖=1

+ d3
− − d3

+ = Le. 

 (31) 80 𝑥1 +  100 𝑥2 + ⋯ + 9 𝑥12 + d3
− − d3

+ = 43.58. 

(37) ∑ xi

n

𝑖=1

= 1. 

(31) 𝑥1 + 𝑥2 + ⋯ + 𝑥12 = 1. 
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 .متغیرهای تصمیم -1جدول 

Table 1- Decision variables. 

 

 

 .خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت بانکداری -1 شکل

Figure 1- GAMS output for the first module in banking. 

 

 

 .خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت پتروشیمی -2شکل 

Figure 2- GAMS output for the first module in petrochemical. 



 
 

13

 
 

 

یل
حل

ت
 

شی
وش

پ
 

اده
د

 و ها
یی

ارآ
ک

 
ت

رک
ش

: ها
رد

یک
رو

 
مه

رنا
ب

ی
ریز

 
نی

رما
آ

 

 

 .خروجی گمز برای اولین واحد در صنعت دارویی -3شکل 

Figure 3- GAMS output for the first module in pharmaceutical. 

 .هامیزان کارایی شرکت -2جدول 
Table 2- Efficiency of companies. 
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 .های موردمطالعه در صنعت بانکداریوضعیت کارایی شرکت -3جدول 

Table 3- Efficiency of the studied companies in the banking industry.  

  

 

 .پتروشیمیهای موردمطالعه در صنعت وضعیت کارایی شرکت -4جدول 

Table 4- Efficiency of the studied companies in the banking petrochemical. 

 

 .های موردمطالعه در صنعت داروییوضعیت کارایی شرکت -5جدول 

Table 5- Efficiency of the studied companies in the banking pharmaceutical. 
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 تفسیر نتایج-8

های بازده و شرکت( با توجه به آرمان 12شامل )ی کارای موجود در سه صنعت منتخب هاشرکتاز بین  رویکرد اول:
 است: 1 جدول صورتبه یجنتا .ی هر سهم در سبد پرداخته شدگذارریسک، به تعیین درصد سرمایه

 .گذاری هر سهم در رویکرد اولدرصد سرمایه -6جدول 

Table 6- Percentage of investment per share in the first approach. 

 

صورت هنتایج ب ؛ کهشودمیعلاوه بر دو کمیت دیگر به مدل اضافه  ینقد شوندگدر این حالت کمیت  رویکرد دوم:
 است: 7جدول 

 .گذاری هر سهم در رویکرد دومدرصد سرمایه -7جدول 

Table 7- Percentage of investment per share in the second approach. 

 

 یهاروشبرای انتخاب بهینه استفاده از  استپرتفوی از مباحث بسیار مهم مدیریت  بحث خرید سهام و تشكیل
ی هاشرکت .ریاضی ابزاری مناسب جهت انتخاب پرتفوی و مدیریت آن است سازیینهبهچند معیاره و  گیریتصمیم
توانند ابتدا استراتژی خود را تعیین پرتفوی است می یلتشك هاآنکه عمده فعالیت  و غیره های، صندوقگذارسرمایه

 .آرمانی به انتخاب پرتفوی خود بپردازند ریزیو سپس آن را به قیدهای مختلف تفکیک کرده و با استفاده از برنامه
پرتفوی مناسب ی و انتخاب گذارسرمایه ریسکی منجر به کاهش گذاری کارا برای سرمایههاشرکتاستفاده از پرتفوی 

پرداخته و با  هاتحلیل حساسیت آن ها بهشرکتبندی توان پس از رتبههمچنین با استفاده از نتایج الگو می .گرددمی
 .اقدام نمایند هامتغیرها، جهت بالا بردن سطح کارایی شرکت یرتأثتعیین نقاط ضعف و شناخت میزان 
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