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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  سيزدهمشماره  
  1391  بهار

  
انتخاب سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران با تلفيق روش 

  )GP(و برنامه ريزي آرماني  )DEA( ها دادهتحليل پوششي 
 

  1محمدعلي افشاركاظمي  
  2خليلي عراقي مريم    

  3سادات كيايي احمد
   چكيده

هاي سرمايه گذاران در بازارهاي مالي، انتخاب سهم يا سبد سهامي است كه از  از مهمترين دغدغه
هاي زيادي در رابطه با انتخاب سبد سهام معرفي  به همين منظور روش. لحاظ سودآوري بهينه باشد

و ) DEA(ها  با تلفيق روش تحليل پوششي داده رتفوي بهينه،وهدف اين تحقيق تشكيل پ. اند شده
صنعت از بين صنايع بورس اورق  6ي مربوط به ها دادهلذا در اين راستا . باشد ميGP) (ريزي آرماني برنامه

 29/12/1388الي  01/01/1388شركت مي باشند، در فاصله زماني  250بهادار تهران كه در مجموع شامل 
هاي واقع در هر صنعت محاسبه و كاراترين شركت هاي واقع در  ركتجمع آوري شده، كارايي نسبي ش

در مرحله بعد پس از جمع آوري . شركت كارا مشخص گرديد 48هر صنعت تعيين شده، كه در مجموع 
هاي مربوط به معيار هاي سرمايه گذاري براي شركت هاي كارا، براي تعيين سطح آرماني سرمايه  داده

ي خطي كمك گرفته شد، و براي اطمينان از تحقق آرمان هاي با اولويت كمتر، از برنامه ريز) F٭(گذاري
  .نتايج پس از اندكي تعديل، وارد مدل برنامه ريزي آرماني گرديد

در مرحله آخر با توجه به اولويت ها و آرمان هاي سرمايه گذار و با استفاده از برنامه ريزي آرماني 
نتايج بدست آمده نشان دهنده تحقق كامل آرمان . ذار فراهم آمدموجبات كمك به اتخاذ تصميم سرمايه گ

بوده و از طرفي ) ريسك(، و عدم تحقق كامل آرمان )رتبه نقدشوندگي(و ) Di(، )بازدهي(، )بتا(هاي 
 8متنوع  پورتفويواحد داراي انحراف مثبت مي باشد، و همچنين از انتخاب  2.27به ميزان ) Ci(آرمان 

  .سهم، حكايت مي كند 250سهمي از بين 
  
، برنامه ريزي )DEA( ها دادهرتفليو، رتبه بندي، تحليل پوششي وبورس اوراق بهادار، پ :كليدي هاي هواژ

  ).GP(آرماني
  

                                           
  dr.mafshar@gmail.com دانشيار و مدعو دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات  -1
 m.khaliliaraghi@gmail.com استاديار و عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات  -2

) مسئول مكاتبات( مالي، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات  گرايش - دانش آموخته كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني -  3
Ahmad.sk84@gmail.com 

 15/12/90: تاريخ پذيرش    23/7/90: تاريخ دريافت
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  مقدمه
انتخاب سبد سهام و مديريت سبد سهام از 
اصلي ترين حوزه هاي تصميم گيري مالي مي 

هاي غير قابل كنترل، فرايند وجود متغير . باشد
تصميم گيري را به كلي تحت تاثير قرار داده 
است و اين امر براي سرمايه گذاران، كه در واقع 
تصميم گيرندگان نهايي براي تخصيص بودجه 
خود به دارايي هاي مالي در سبد سرمايه گذاري 
. مي باشند، از اهميت بالايي برخوردار است

تصميم گيري سرمايه شناسايي عوامل دخيل در 
گذار از يك طرف، اندازه گيري اين عوامل از 
طرفي ديگر و همچنين چگونگي تاثير آنها بر امر 
انتخاب سبد، مشكل اساسي براي تحليل گران 

مسئله ). 3، 1387ناصري فرد،(مالي مي باشد 
انتخاب سهام شامل ايجاد سبد سهامي مي شود 

روش . ازدكه مطلوبيت سرمايه گذار را حداكثر س
ايجاد چنين سبد سهامي همواره ذهن محققان و 

فرايند . تحليل گران مالي را مشغول كرده است
  :ساخت سبد سهام شامل دو بخش عمده است

. ارزيابي و انتخاب سهام مطلوب )بخش اول
هاي  در اين بخش تصميم گيرنده بايستي سهم

گذاري  هاي سرمايه موجود كه به عنوان فرصت
اين . ند را ارزيابي و انتخاب كندمحسوب مي شو

هاي مورد  بخش با توجه به حجم وسيعي از سهم
مبادله در بازارهاي بورس بين المللي، به منظور 

هاي  تمركز بر تعداد كمتري از بهترين انتخاب
سوخكيان و ( .يابد ذاري ضرورت ميگ سرمايه

  )1389همكاران، 
  :بنابراين اين سوال مطرح مي شود

هاي بورس اوراق بهادار  كتكاراترين شر 
  كدامند؟

از آنجا كه براي تصميم گيري مجموعه اي  
از متغيرها مورد توجه مي باشند، بايد از يك 

روش . گيري چندمعياره استفاده كرد روش تصميم
هاي  كه يكي از روش 1ها تحليل پوششي داده

تصميم گيري چند معياره است، انجام اين كار را 
اين راستا تجزيه و تحليل در . سازد ممكن مي

ها و شناسايي  وضعيت حال و گذشته شركت
ها با توجه به برخي از معيارها،  كاراترين شركت

  . كند كمك بسيار زيادي به سرمايه گذاران مي
تصميم گيري در مورد ميزان  )بخش دوم

سرمايه گذاري در هر يك از سهم هاي انتخاب 
ذار در اين بخش سرمايه گ. شده در بخش اول

بايستي در مورد ميزان سرمايه گذاري در هر يك 
از سهم هاي انتخاب شده در بخش اول تصميم 

هاي انتخاب  گيري كند و در نتيجه سبدي از سهم
  ) 1389همان منبع، .(شده را تشكيل دهد

  :بنابراين اين سوال مطرح مي شود
رتفوي بهينه از بين شركتهاي بورس اوراق وپ 

و  ها دادهبهادار تهران با تلفيق تحليل پوششي 
  برنامه ريزي آرماني چگونه است؟

براي انجام اين بخش از تحقيق از 
اين . ريزي آرماني كمك خواهيم گرفت برنامه

نكته اهميت دارد كه عوامل تاثيرگذار بر تصميم 
عامل ريسك و گيري سرمايه گذار بيشتر از دو 

بازدهي بوده و بايد اين عوامل در قالب كميت ها 
بيان شوند تا به يك نقطه بهينه در تصميم گيري 
براي انتخاب سبد سرمايه گذاري دسترسي پيدا 

 2ريزي آرماني برنامه). 1387،3 ناصري فرد،(كنيم 
ريزي خطي ارائه  رويكردي متفاوت با برنامه

هدف متضاد طوري كه در آن چند ه كند ب مي
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، 1387مومني، ( .توانند مورد نظر قرار گيرند مي
108(  

لذا با توجه به مسائل مطرح شده در اين 
رتفوي بهينه در وهدف كلي تشكيل پ پژوهش،

بورس اوراق بهادار تهران با تلفيقي از روش 
ريزي آرماني  ها و برنامه تحليل پوششي داده

  .باشد مي
  

  مروري بر پيشينه تحقيق
بحث هاي زيادي در مورد چگونگي انتخـاب  

مـدل اصـلي   . سبد سهام مطلوب انجام شده است
در سال  3سبد اوراق بهادار توسط هاري ماركويتز

ــانگين  .طــرح و گســترش يافــت 1952 مــدل مي
تـرين   واريانس مـاركويتز مشـهورترين و متـداول   

. گـذاري اسـت   رويكرد در مسئله انتخاب سرمايه
رتفوي بهينه، مـدل  وانتخاب پكاراترين ابزار براي 

ريزي رياضي ارائـه شـده توسـط مـاركويتز      برنامه
وي براي نخستين بار نرخ بـازده مـورد    .باشد مي

انتظار و ريسك را براي سبد اوراق بهادار دارايـي  
ماركويتز نشـان داد كـه انحـراف    . ها استنتاج كرد

نرخ بازده، معيـاري مناسـب بـراي ريسـك سـبد      
مجموعــه اي از مفروضــات اوراق بهــادار تحــت 

منطقي مي باشد و روشي براي محاسـبه ريسـك   
اسلامي بيـدگلي و  (سبد اوراق بهادار تبيين نمود 

   ).50، 1388همكاران، 
بعــد از وي بــر پايــه تحقيقــات او محققــان  

. روش هاي جديدي براي اين كار پيشنهاد كردند
مقالـه اي را تحـت   ) 1973(در سـال   4لي و لـرو 

بهينه براي شركت هـاي   پورتفويب انتخا«عنوان 
ايشـان در ايـن   . منتشـر نمودنـد  » سرمايه گـذاري 

شركت  61صنعت كه متشكل از  10تحقيق تعداد 

بوده اسـت را بـه عنـوان جامعـه آمـاري تحقيـق       
 1968-1959قلمرو زماني تحقيق . انتخاب نمودند

بهينه از بين اين  پورتفويبراي ساخت . مي باشد
 ــ 61 ــاي بت ــازدهي، شــركت معياره و  Ci  ،Diا، ب

در پايان بـا  . ريسك هر سهم را در نظر گرفته اند
ــار هــاي مــذكور و ســاخت   اولويــت بنــدي معي

ي بهينـه از جامعـه آمـاري تحقيـق شـان،      پورتفوي
مدلي مبني بر برنامه ريزي آرماني را براي ساخت 

 Sang M. Lee(بهينـه ارائـه كـرده انـد      پورتفوي

And A.J. Lerro, 1973.(  
عملكرد مالي بخش هاي ) 1999( 5بولين

تجاري مربوط به وزارت دفاع امريكا را با استفاده 
در اين تحقيق، . مورد بررسي قرار داد) DEA(از 

عملكرد مالي بخش هاي تجاري مربوط به امور 
دفاعي در مقايسه با بخش هاي غير دفاعي در 

با استفاده از تحليل  1992تا  1983طور سالهاي 
وي . مورد ارزيابي قرار گرفت ها ادهدپوششي 

)DEA ( و تجزيه و تحليل نسبت هاي مالي را با
يكديگر سنجيده و به اين نتيجه رسيد كه روش 

 ,Bowlin.(هاي ياد شده مكمل يكديگر مي باشند

2000(  
در تحقيقي از ) 2003( 6هاسلم و چراگا

، براي شناسايي شركتهاي ها دادهتحليل پوششي 
مايه گذاري كارا و ناكاراي، صندوق مشترك سر

 500موجود در فهرست اطلاعاتي مورنينگ استار 
آنها هم چنين متغيرهاي مالي را . استفاده كردند

هاي  كه به ميزان قابل توجهي در بين شركت
باشند،  گذاري كارا و ناكارا متفاوت مي سرمايه

. شناسايي و ماهيت اين روابط را مشخص كردند
وق مشترك سرمايه گذاي شركت صند 84از بين 

شركت مورد  80در فهرست اطلاعاتي ياد شده، 
شركت ها به سه . تجزيه و تحليل قرار گرفت
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هاي كارا، حداقل  شركت: دسته تقسيم شدند
، اشركت كار 27شركت  80از بين . و ناكار اناكار

شركت  31شركت داراي كمترين ناكارايي و  22
 ,Haslem and Cheraga(هم ناكارا شناخته شدند 

2003.(  
تحقيقي در بورس ) 2008( 7هسين هانگ چن

است تحت عنوان  اوراق بهادار تايوان انجام داده
 ،"ها  انتخاب سهام توسط تحليل پوششي داده"

براي  ها دادهايشان از مدلهاي تحليل پوششي 
هاي موجود  ي از كاراترين شركتپورتفويانتخاب 

ر تايوان تا از صنايع بورس اوراق بهادا 8در 
ي تاريخي ها دادهدر اين تحقيق . استفاده كرده اند

تا سه ماهه سوم  2004را از سه ماهه دوم سال 
بصورت دوره هاي سه ماهه تهيه  2007سال 

بصورت  BCCو  CCRهاي  كرده و توسط مدل
اند و در آخر  جداگانه، پرتفوهايي تشكيل داده

پرتفوهاي بدست آمده از اين دو مدل را با 
حاصل از انتخاب بر مبناي اندازه  تفويپور

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

تعديل شده با ريسك پرتفوهاي ساخته شده از 
در آخر  .نسبت شارپ استفاده كرده است

ساخته شده توسط معيار اندازه شركت،  پورتفوي
بازده كمتري از بقيه بدست آورده و رد شده 

هاي  است ولي پرتفوهاي ساخته شده توسط مدل
مورد قبول بوده است، و  ها دادهتحليل پوششي 

در نهايت توانسته است توسط روش تحليل 
با در نظر گرفتن همزمان چندين  ها دادهپوششي 

ده اي بالاتر از ميانگين ورودي و خروجي به باز
بازده صنعت برسد و سبد سهام بهينه اي را 

  ).Hung Chen, 2008( تشكيل دهد

در تحقيقي كه رضا راعي در دانشكده 
 :تحت عنوان 1377مديريت دانشگاه تهران سال 

 سهام سبد در مناسب يگذار هيسرما مدل يطراح
) شبكه هاي عصبي( با استفاده از هوش مصنوعي

د، در بورس اوراق بهادار تهران با توجه انجام دا
گذاران از مدل ماركويتز  به رفتار غيرخطي سرمايه

به عنوان مدل مقايسه اي  پورتفويدر تئوري 
استفاده كرده و يك مدل شبكه ي عصبي با 
. الگوي يادگيري را با آن مقايسه كرده است

مطالعات انجام شده نشان داد كه استفاده از شبكه 
   .شكيل سبد سهام ميتواند موثر باشدعصبي در ت

مريم خليلي عراقي تحقيقي تحت عنوان 
انتخاب بدره بهينه سهام با استفاده از برنامه «

در بورس اوراق  1383در سال » ريزي آرماني
صنعت واسطه گري مالي،  4بهادار تهران بر روي 

مواد و محصولات شيميايي، خودرو وساخت 
قطعات و صنعت ساير محصولات كاني غير 

در انتها با استفاده از كه . فلزي انجام داده است
 پورتفويبرنامه ريزي آرماني موفق به ساخت 

 .از اين صنايع گرديدمتنوع 

 يتحقيق 1389امير حسين عبيري در سال 
ارايه مدل گزينش سبد سهام با «تحت عنوان 

، )AHP(استفاده از فرايند تحليل سلسله مراتبي
و برنامه ريزي آرماني ) GRA(آناليز خاكستري 

)GP( «بورس اوراق بهادار تهران انجام  در
ايشان پس از تشكيل سبد سهام، ميانگين . اند داده

بازدهي سبد سهام بدست آمده را با ميانگين 
اند و نتايج  بازار مقايسه كرده پورتفويبازدهي 

بدست آمده نشان دهنده عملكرد بهتر سبد سهام 
شركت برتر  50ساخته شده نسبت به بازار و 

  .بوده است
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  هاي تحقيق مدل
  ها دادهمدل تحليل پوششي  -1

روشي مبتني  DEA(8( ها دادهتحليل پوششي 
ريزي خطي است كه براي ارزيابي  بر برنامه

، )DMU’S(گيري  كارايي نسبي واحدهاي تصميم
 .رود دهند به كار مي كه وظايف يكساني انجام مي

  )147، 1387مومني، (
با درك مشكلات   10و رودز  9چارنز، كوپر

ها  موجود براي يافتن مجوعه مشتركي از وزن
براي تعيين كارايي نسبي، پيشنهاد كردند كه بايد 

اجازه داد تا  DMU(11(به هر واحد تصميم گيري
مجموعه اي از وزنها را برگزيند كه آن واحد را 
در مطلوب ترين وضعيت نسبت به ديگر واحدها 

  . نشان دهد
هاي  روش ميتوان شركتبا استفاده از اين 

هاي ناكارا را  را مشخص و شركت اكارا و ناكار
هاي كارا  رتبه بندي و براي آنها از بين شركت

رسيدن به مرز كارايي  براي) الگو( مرجع
  )152، 1387مومني، .(مشخص كرد

بيانگر اين مفهوم است «كارايي : مفهوم كارايي
كه يك سازمان به چه خوبي از منابع خود در 

ستاي توليد نسبت به بهترين عملكرد در را
مهرگان، ( .»مقطعي از زمان استفاده كرده است

1383 ،44(  
اگرچه تعداد مدل هاي تحليل پوششي 

، روز به روز افزايش يافته، اما مبناي همه ها داده
آنها تعدادي مدل اصلي است كه توسط بنيان 
گذاران اين روش علمي طراحي و تدوين گرديده 

  :برخي از اين مدل ها عبارتند از. است
 )CCR(مدل اصلي  -1

 )BCC(مدل اصلي  -2

 )AD(مدل جمعي  -3

داراي دو گرايش  CCRو   BCCمدل هاي 
سلام زاده (با ماهيت ورودي و خروجي هستند

  ).31، 1385سلماسي، 
فرمول معمول براي سنجش كارايي نسبي 

DMU  و ستاده هاي چندگانه  ها دادهها با وجود
  :ستبه شكل زير ا

)1                                                             (

)2jx2v1jx1(v

)2jy2u1jy1(u
jE

⋅⋅⋅++

⋅⋅⋅++
=  

jE : كارايي واحدjام  
 )2jy2u1jy1(u مجموع موزون ستاده : ++⋅⋅⋅

  ها 
)2jx2v1jx1(v   ها دادهمجموع موزون :  ++⋅⋅⋅

u1  : 1وزن داده شده به ستاده  
y1j  : از واحد  1مقدار ستادهj  
v1  : 1وزن داده شده به داده  
x1j  : از واحد  1مقدار دادهj ) ،1387مومني ،

150(  
  

  با ماهيت ورودي) CCR(مدل مضربي  -2
در اين روش استدلال بر آن است كه براي 
حداكثر كردن مقدار يك عبارت كسري كافي 

ر معادل يك عدد ثابت در است كه مخرج كس
بر . نظر گرفته شده و صورت كسر حداكثر گردد

اين اساس، مخرج كسر را معادل يك قرار داده و 
  :مدل به صورت زير بدست مي آيد

)2                                                             (

∑
=

=
s

1r rpyru0MaxZ
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متغيرهاي غير  uو  vمتغيرهاي  CCRدر مدل 

هستند و ) از نوع بزرگتر يا مساوي صفر( منفي 
اين امكان وجود دارد كه مقدار يكي از متغيرها 

لذا، يكسال بعد از انتشار مقاله چارنز، . صفر شود
آنها  1979، يعني در سال 1978كوپز و رودرز 

پيشنهاد كردند كه مقدار متغيرهاي تصميم از يك 
بزرگتر در نظر  ،)ε(مقدار بسيار كوچك مثل 

اين مدل ها به مدل هاي اصلاح  كهگرفته شود 
سلام زاده سلماسي، . (شده معروف مي باشند

1385 ،33.(  
 ها دادهپس از ارايه مدل هاي تحليل پوششي 

، مدل 1978توسط چارنز و همكاران در سال 
به طور وسيعي براي ارزيابي كارايي  DEAهاي 

ققاني صنايع خدماتي و توليدي توسط مح
، كاسو و 2003سال  12وانگ و چانگ(همچون 
سال  14، ارتاي و راون2003سال  13مولينكس

 16، استات2005سال  15، سيگالا و همكاران2005
سال  18، مصطفي2007سال  17، سو و لين2006
در آخر توسط . مورد استفاده قرار گرفت) 2007

، تحقيقي در 2008در سال  19هسين هانگ چن
است تحت  ايوان انجام دادهبورس اوراق بهادار ت

انتخاب سهام توسط تحليل پوششي "عنوان 
 BCCو  CCRمدلهاي   كه با استفاده از " ها داده

رتفوهايي تشكيل داده اند، كه وبصورت جداگانه پ
رتفوهاي ساخته شده وطبق نتايج بدست آمده پ

مورد قبول  ها دادهتوسط مدلهاي تحليل پوششي 
بوده است، و در نهايت توانسته است توسط 

به بازده اي  ها دادهروش هاي تحليل پوششي 
بالاتر از ميانگين بازده صنعت برسد و سبد سهام 

  ).Hung Chen, 2008( بهينه اي را تشكيل دهد
بازده به  CCRبا توجه به اينكه در مدل 
بازده به  BCCمقياس ثابت است و در مدل 

تغير است و از طرفي پس از حل يك مقياس م
، تعداد CCRو  BCCمسله واحد، با هر دو روش 

كمتر مي  CCRواحد هاي كارا شده در مدل 
شود، در اين تحقيق براي شركت هاي كارا در 

با ماهيت  CCRبورس اوراق بهادار از مدل 
  .ورودي استفاده مي شود

  
  مدل برنامه ريزي آرماني -3

هاي  يكي از مهمترين مدلريزي آرماني  برنامه
هاي  از جمله تكنيك. ريزي چند هدفه است برنامه

اساسي براي مدل هايي است كه تصميم گيرنده 
همزمان درصدد دستيابي به چندين هدف 

مسائل برنامه ريزي آرماني مانند ساير . باشد مي
مسائل مي توانند به صورت خطي، غير خطي و 

ع مختلفي از يا اعداد صحيح فرموله شده و انوا
هاي برنامه ريزي آرماني را ارائه  خانواده مدل

ريزي آرماني به  فرم كلي مدل برنامه. نمايند
  :صورت زير است
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  :كه در اين مدل

Xj  :    بيانگر متغيرهاي تصميم مدل بـوده كـه مـي
  .تواند هر عدد حقيقي غير منفي را اختيار كند

+−
ii dd متغيرهاي انحراف از آرمان مثبـت و  :  ,

  .ام را نشان مي دهدiمنفي 
bi  : عدد سمت راست يا سطح تمايل آرمانi ام را

  .بيان مي دارد
Pk  : اولويتk آرمان ام)k=1,2,…,q ( را مشخص

  .مي كند
arj  :ضرايب فني مدل را ارائه مي كند.  
cij  :  ضرايب متغيرهـايj  ام در آرمـانi  ام را نشـان

  .مي دهد
ikw−

, ikw+ :  اعداد مثبتي هستند كه وزن هـاي
تخصيص داده شده به متغيرهاي انحراف از آرمان 

امين محدوديت براي آرمـان  iمثبت و منفي را در 
kام بيان مي دارد.  

اولويت  kآرمان،  mمتغير،  nاين مدل داراي 
محدوديت كاركردي بوده و تمامي روابط  sو 

 .رياضي موجود در آن از درجه يك مي باشد
  )249، 1386مهرگان، (

 پورتفويتاكنون محققان زيادي براي تشكيل 
لي . از مدل برنامه ريزي آرماني استفاده كرده اند

 1997سال  21، تاپو و فينستين1973سال  20و لرو
، مدل هايي براي 1980سال  22و لي و چيسر

بهينه با اسفتاده از برنامه ريزي  پورتفويتشكيل 
  .آرماني ارايه كرده اند

مدل مورد استفاده در اين تحقيق طبق مدل 
و، با اندكي تغيير مي ارايه شده توسط لي و لر

  :باشد كه به صورت زير بيان مي شود
  

)4     (  
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  روش شناسي تحقيق

پژوهش حاضر از لحاظ طبقه بندي بر اساس 
هدف در زمره تحقيقات كاربردي مي باشد و از 

به عدم دستكاري متغيرها در نظر روش با توجه 
  .زمره تحقيقات توصيفي قرار ميگيرد

در اين پژوهش جامعه مورد بررسي صنايع فعال 
در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد، البته با 

  :لحاظ كردن محدوديت هاي ذيل
حذف صنايعي كه تعداد شركتهاي فعال در  •

  .شركت مي باشد 1823آنها كمتر از 
ي مورد نظر ها دادهحذف شركت هايي كه  •

  .ما را بطور كامل بيان نكرده باشند

 6در نهايت جامعه آماري تحقيق شامل 
ساخت محصولات غذايي و انواع  «: صنعت

ساخت مواد و محصولات «، »ها آشاميدني
ساخت ساير محصولات كاني غير « ،»شيميايي

وسايل نقليه « ، »ساخت فلزات اساسي«، »فلزي
هاي  گري واسطه«، »ريلرموتوري، تريلر و نيم ت

مي » جز تامين وجوه بيمه و بازنشستگيه مالي ب
محدوده زماني پژوهش يك ساله در بازه . باشد

  .مي باشد 29/12/1388الي  01/01/1388زماني 
  
  

  مدل تحليلي تحقيق

  
  )1(تصوير 
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  فرضيه تحقيق
مدل تركيبي تحقيق داراي توان تبيين انتخاب سبد 

  .سهام بهينه را دارد
  

  متغيرهاي تحقيق
تعداد نيروي  24در گام اول در اين پژوهش

كار، دارايي شركت، سرمايه شركت، درآمد، سود 
به عنوان متغيرهاي مستقل  عملياتي و سودخالص

در گام ؛ و به عنوان متغير وابسته كارايي سازمانو 
 Ci، نسبت Diبازدهي، ريسك، بتا، نسبت  25دوم

 متغيرهاي مستقل وو نقدشوندگي به عنوان 
ساخته  پورتفويدرصد انتخاب هر سهم از كل 

به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده  شده
  .است

متوسط تعداد كاركنان دائم و موقت : نيروي كار
  .در طي سال

ثابت و دارايي مجموع دارايي هاي :  26دارايي
  .هاي جاري و سرمايه گذاريها مي باشد

حاصلضرب تعداد سهام شركت در : 27سرمايه
  .قيمت اسمي هر سهم مي باشد

درآمد حاصل از خدمات و ( مجموع: 28درآمد
سود  + سود حاصل از سرمايه گذاري   +فروش 

سود حاصل   +حاصل از فروش سرمايه گذاريها 
  .مي باشد )از ساير فعاليتها

حاصل كسر هزينه هاي عملياتي : 29ود عملياتيس
  .شركت از سود ناويژه است

عبارتست از سود شركت پس از : 30سود خالص
 –سود ويژه قبل از كسر ماليات .(كسر ماليات

  )ماليات

در تحقيق حاضر منظور از بازدهي سهم،  :بازدهي
بازدهي حاصل از خريد و نگهداري سهم طي 

  .، مي باشد1388سال 
ر پژوهش حاضر با توجه به قملرو د: ريسك

زماني يك ساله تحقيق، واريانس بازدهي ماهانه 
  .هر سهم را به عنوان ريسك در نظر گرفته ايم

در تحقيق حاضر بتا از تقسيم كوواريانس : بتا
بازدهي سهام با بازار، بر واريانس بازدهي بازار 
محاسبه شده و از نرم افزار ره آورد نوين گرفته 

  .شده است
Ci : در اين پژوهش براي ضريب هرxi )سهم( ،

مطابق  Ciدر آرمان كوواريانسي مدل از نماد 
  :رابطه زير استفاده مي شود

)5                                                        (

n
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+
E
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Ci  ممكن است خيلي كوچك يا خيلي بزرگ و يا

 31اگر ساخت پرتفليو رشدي. حتي منفي باشد
را دارد  Ciهدف ما باشد، سهامي كه بيشترين 

مطلوب خواهد بود؛ و اگر ساخت پرتفليو با 
 Ciهدف ما باشد سهامي كه كمترين  32ريسك كم

  . را دارد مطلوب خواهد بود
بازدهي نسبتي از بازدهي بر ريسك : Diنسبت 

  :است كه مطابق فرمول زير محاسبه مي گردد
)6                                                             (

2
i

d
i

δ

µ
=D  

dµ :ميانگين هندسي بازدهي هر سهم.  
2
iδ :واريانس بازدهي.  

با ثابت در نظر گرفتن بازدهي كه در صورت 
كسر است، هرچه ريسك سهم كمتر باشد، مخرج 
كسر بزرگتر شده و در نهايت نسبت بزرگتر مي 
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شود، يا به عبارت ديگر براي ساختن 
ليويي با ريسك كم، نسبت فوق بايد ورتفوپ

  )lee & lerro ،1973 ،1093(. بيشينه گردد
عددي است كه رتبه نقد : رتبه نقدشوندگي

رتبه . دهد شدن يك سهم در بازار را نشان مي
برتر نقدشوندگي الزامي براي خريد و فروش 
سهام شركت در هر وضعيتي از بازار نيست اما 
نسبتي است كه ميزان نقد شدن را نسبت به ساير 

  .شركتهاي بورسي نشان مي دهد
 فرمول رتبه نقد شوندگي

ൌ
1

1
تعداد خريداران

 1
تعداد دفعات معامله

 1
تعداد روز معامله شده

 1
تعداد سهام معامله شده

 1
حجم معاملات

 1
متوسط ارزش روز

 

  
  نتايج تحقيق

در اين تحقيق، به اين منظور ياري رساندن 
به سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران 

هاي زير به  بهينه گام پورتفويانتخاب  براي
  :رتيب انجام شده استت

تعيين كاراترين شركت ها در بورس  -گام اول
  اوراق بهادار

ابتدا مطابق با مطالعات هسين هانگ چن  
انتخاب سهام توسط "تحت عنوان ) 2008(

، اقدام به انتخاب كاراترين "ها دادهتحليل پوششي 
به . شركتها در بورس اوراق بهادار تهران كرده ايم

اين منظور پس از جمع آوري اطلاعات مربوط 
صنعت از بورس اوراق بهادار  6شركت هاي 

شركت مي باشد،  250تهران كه در مجموع شامل 
با ماهيت ورودي و  CCRبا استفاده از مدل 

آقاي هسين هانگ  معيارهاي استفاده شده توسط
هاي هر صنعت مشخص  چن، كاراترين شركت

شركت به عنوان  48در مجموع . گرديده است
  .كاراترين ها شناخته شدند

  
 EMSبا ماهيت ورودي توسط نرم افزار  CCRنتايج حاصل از حل مدل  -)1(جدول

  ورودي محور CCRبورس اوراق بهادار با استفاده از مدل  در ها شركت نيكاراتر
  نام شركت  رديف  نام شركت  رديف

 سيمان فارس و خوزستان  25 معدني املاح ايران  1
 سيمان قاين  26 ايران خودرو  2
 سيمان كردستان  27 آلومينيوم ايران  3
 سيمان مازندران  28 بهنوش  4
 سينا دارو  29 )شازند( پتروشيمي اراك   5
 صنايع سيمان دشتستان  30 پتروشيمي خارك  6
 ملي صنايع مس ايران  31 پتروشيمي فن آوران  7
 صنعتي بهشهر  32 پگاه اصفهان  8
 صنعتي محور سازان ايران خودرو  33 توسعه صنايع بهشهر  9
 صنعتي نيرو محركه  34 تولي پرس  10
 فروسيليس  35 تهران دارو  11
 فولاد كاويان  36 تهران شيمي  12
 قطعات اتومبيل ايران  37 داروپخش  13
 قند نقش جهان  38 داروسازي اسوه  14
 قند هگمتان  39 داروسازي زهراوي  15
 كارخانجات داروپخش  40 زامياد  16
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  1ادامه جدول 
  نام شركت  رديف  نام شركت  رديف

 گروه صنعتي سپاهان  41 سازه پويش  17
 گلوكوزان  42 سايپا  18
 دارو رازك  43 سايپا ديزل  19
 لوله و تجهيزات سديد  44 سپنتا  20
 ليزينگ رايان سايپا  45 سرمايه گذاري رنا  21
 مارگارين  46 سرمايه گذاري گروه صنايع بهشهر  22
 نورد و توليد قطعات فولادي  47 سرمايه گذاري ملي ايران  23
 هنكل پاك وش  48 سيمان بهبهان  24

  
تعيين سطح آرماني معيارهاي سرمايه  – گام دوم
  به كمك برنامه ريزي خطي) F٭(گذاري 

در اين مرحله اطلاعات مربوط به آرمان هاي 
شركت كاراي بدست  48سرمايه گذاري را براي  

آمده از گام قبلي جمع آوري كرده ايم، و از آنجا 
اعداد سمت راست محدوديت ها كه براي تعيين 

در مدل برنامه ريزي آرماني با مشكل مواجه 
. شديم؛ از برنامه ريزي خطي استفاده كرده ايم

توابع هدف مورد استفاده در مدل هاي برنامه 
  :ريزي خطي به شكل زير است

  :براي آرمان بتا

∑
48

i
ii )XB(MAZ  

  :براي آرمان بازدهي

∑
48

i
ii )XE(MAZ  

  :براي آرمان كوواريانسي

∑
48

i
ii )XC(MIN  

  :براي آرمان ريسك

∑
48

i
ii )XV(MIN  

  : Diبراي آرمان 

∑
48

i
ii )XD(MAX  

  

  :براي آرمان رتبه نقد شوندگي

∑
48

i
ii )XL(MIN  

  
و محدوديت ها براي تمام آرمان ها مشترك و به 

  :صورت زير است
  

)8                                                             (

)48,...,3,2,1(

)48,...,3,2,1(1

)47,44,41,36,35,31,20,3(16.

)46,42,39,38,32,9,8,4(10.

)43,40,29,15,14,13,12,11,10(12.

)48,7,6,5,1(08.

)30,28,27,26,25,24(08.

)37,34,33,21,19,18,17,16,2(14.

)45,23,22(18.

:

=

==

=≥

=≥

=≥

=≥

=≥

=≥

=≥

∑

∑

∑

∑

∑

∑

∑

∑

i

wX

vX

uX

tX

sX

rX

qX

pX

st

w

v

u

t

s

r

q

p

  
  

پس از بهينـه سـازي تـك تـك آرمـان هـاي       
سرمايه گذاري بصورت جداگانـه بـا محـدوديت    

  :، نتايج زير بدست آمد)8(هاي رابطه 
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نتايج حاصل از حل مدل برنامه ريزي ) 2(جدول 
  WIN QSBخطي توسط نرم افزار 

  نام آرمان  رديف
هدف  تابع

  LPدر 
جواب برنامه 
  ريزي خطي

  Max 180%  بازدهي  1
  Max  3.38  بتا  2
  Min %0.36  ريسك  3
  - Ci  Min  %0.13ضريب كوواريانسي   4
  Di  Max  12.42نسبت   5
  Min  21  رتبه نقدشوندگي  6

  
البته لازم به توضيح است كه جواب هاي 
بهينه برنامه ريزي خطي براي هر معيار، حداكثر 
يا حداقل ممكن براي هر معيار را نشان مي دهد 
و رسيدن به تمام آن مقدار، در سرمايه گذاري، 
خصوصا در آرمان هاي با اولويت كمتر، كمي 

به همين دليل اعداد بدست . دور از انتظار است
برنامه ريزي خطي كمي تعديل گرديده آمده از 

) بتا(، آرمان % 35حدود ) بازدهي(آرمان . است
آرمان % 40حدود ) ريسك(، آرمان % 50حدود 

)Di ( ٭از % 55حدودF  براي آرمان  .تعديل شدند
)Ci ( چون عدد بدست آمده منفي بود، عدد صفر

را در مدل قرار داده ايم و براي آرمان مربوط به 
وندگي، طبق نتايج برنامه ريزي خطي رتبه نقد ش

هم قابل دسترسي است اما با توجه به  21تا رتبه 
اينكه اولويت پنجم مدل است براي اطمينان از 

را به عنوان حداقل رتبه  121تحقق آن، رتبه 
نقدشوندگي مجاز براي انتخاب سهم در نظر 

از  33روز 125گرفتيم، بر اين منبا كه حداقل 
را معامله شده  1388سال  روز معاملاتي 245
  .باشد

  

هاي  مقدار تعيين شده براي آرمان) 3(جدول 
  سرمايه گذاري

  نام آرمان  رديف
هدف  تابع

  LPدر 
سطح آرماني 
  تعيين شده

  Max  120%  بازدهي  1
  Max  1.5  بتا  2
  Min %0.51  ريسك  3
  Ci  Min  0ضريب كوواريانسي   4
  Di  Max  6.83نسبت   5
  Min  121  رتبه نقدشوندگي  6

 
بهينه از بين  پورتفويانتخاب  -گام سوم

  هاي كارا شركت
در اين گام از مدل برنامه ريزي آرماني ارائه 

انتخاب «در مقاله ) 1973(شده توسط لي و لرو 
بهينه براي شركت هاي سرمايه  پورتفوي
 پورتفوي، با اندكي تغيير، براي انتخاب »گذاري

با اين . شركت كارا اقدام گرديد 48بهينه از بين 
تفاوت كه جامعه آماري مورد بررسي در 
تحقيقات ايشان، جامعه تصادفي بود ولي جامعه 
آماري ما در اين مرحله شامل كاراترين شركت 

  .هاي بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
مدل برنامه ريزي آرماني مورد استفاده در اين 

مي باشد كه ) 4(ان شده در رابطه گام، مدل بي
،  WIN QSBطبق نتايج بدست آمده از  نرم افزار 

درصدي كه بايد در هر سهم سرمايه گذاري شود 
تا آرمان هاي سرمايه گذاري با رضايت بخش 

  .ترين حد ممكن برآورده شود
 48سهم از ميان  8، نشان دهنده انتخاب 4 جدول

ئيد فرضيه كه شواهد لازم جهت تا سهم مي باشد
  .نمايد تحقيق را فراهم مي
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  WIN QSB بهينه توسط نرم افزار پورتفوينتايج حاصل از حل مدل برنامه ريزي انتخاب ) 4(جدول 

  نام شركت  رديف
ميزان 
سرمايه 
  گذاري

  نام شركت  رديف
ميزان  
سرمايه 
  گذاري

 0.14 صنعتي نيرو محركه 5  0.09 پتروشيمي خارك 1

 0.16 قند هگمتان 6  0.18 سرمايه گذاري ملي ايران 2

 0.12 دارو رازك 7  0.04 سيمان كردستان 3

 0.23 لوله و تجهيزات سديد 8  0.04 سيمان مازندران 4

  
  و بحث نتيجه گيري
طور كه گفته شد مدل پژوهش حاضر،  همان

تركيبي با اندكي تغيير، از دو مدل ارائه شده  مدلي
لي و «و  34»هسين هانگ چن«توسط آقايان 

پس از حل نهايي مدل ملاحظه . مي باشد 35»لرو
مي شود كه سبد ساخته شده متنوع بوده و با 

آرمان  6آرمان از بين  4توجه به تحقق كامل 
سرمايه گذاري، سرمايه گذار انتخاب رضايت 

اگرچه تاكيد بر چند نكته  .بخشي داشته است
  :ضروري به نظر مي رسد

در برنامه ريزي آرماني هر چه سرمايه گذار  •
كارآزموده تر باشد، نتـايج مـدل بـه آرمـان     
هاي وي نزديك تر خواهد بود، چه بسا در 
همين مدل اگر محـدوديت هـاي آن تغييـر    
داده شوند، جـواب هـاي مـدل نيـز تغييـر      

ل آن انـدازه  به عبارتي اين مـد . خواهد كرد
انعطاف دارد كـه بـراي سـرمايه گـذارهاي     

 . مختلف، نتايج متفاوتي ارائه كند

اساس اين مدل نيز مانند بسياري از مدل ها  •
بر اساس اطلاعات گذشته است، از آنجايي 
كه ممكن است در گذشته سهام بـا نوسـان   
زياد مواجه بوده و در آينده رونـد اينگونـه   

ــر   ــل تغيي ــه دلي ــذا ب ــد، ل ــي نباش ات محيط

ضروريست كه مدل در زمان كوتاه طراحي 
 .و اجرا گردد

 
  ها يادداشت

1. Data envelopment analysis 
2. Goal programming 
3. Harry Markowitz 
4. Sang M. Lee And A.J. Lerro 
5. Bowlin 
6. Haslem and Cheraga 
7. Hsin-Hung Chen 
8. Data envelopment analysis 
9. Cooper 
10. Rhodes 
11. Decision making unit 
12. Hwang and Chang 
13. Casu and molyneux 
14. Ertay and Ruan  
15. Sigala et al 
16. Staat 
17. Hsu and Lin 
18. Mostafa  
19. Hsing-Hung Chen 
20. Lee and lerro 
21. Feinstein and Thapo 
22. Sang m . lee and Delton. Chesser 23.  ها دادهچارنز، كوپر و رودز در ساخت مدل تحليل پوششي 

تعداد واحدهاي مورد به يك رابطه تجربي در ارتباط با 
ارزيابي و تعداد ورودي ها و خروجي به صورت زير رسيده 

تعداد واحد   ≤ 3)تعداد ورودي ها+ تعداد خروجي ها : (اند
 3، و از آنجايي كه ما )74، 1383مهرگان، (هاي مورد ارزيابي
متغير خروجي در نظر گرفته ايم، در هر  3متغير ورودي و 

  .وجود داشته باشد شركت 18صنعت  بايد حداقل 
  در تحليل پوششي داد ها .24
  در برنامه ريزي آرماني .25

26. Asset 
27. Equity 
28. Revenue 
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29. Earnings before interest and taxes (EBIT) 
30. Net income 
31. Growth type portfolio 
32. Low-Risk portfolio 

 .بيش از نيمي روزهاي معاملاتي بازار، معامله شده باشد .33
34. Hsin-Hung Chen 
35. 1 Sang M. Lee and A. J. Lerro 

  
  فهرست منابع 

اسلامي بيدگلي، غلامرضا، فرشاد هيبتـي و   -1
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 ،)1385(، ســـلام زاده سلماســـي، مهـــدي -3
ارزيابي كارايي نسـبي شـركتهاي دارويـي    «

پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار بــا 
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 .پايان نامه كارشناسي ارشد

ارايـه مـدل   «  ،)1389(عبيري امير حسـين،   -4
گـزينش سـبد سـهام بـا اسـتفاده از فراينــد      

، آنـــاليز )AHP(تحليـــل سلســـله مراتبـــي
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18 Mostafa  19 Hsing-Hung Chen 20 Lee and lerro 21 Feinstein and Thapo 22 Sang m . lee and Delton. Chesser 23 شركت وجود داشته باشد 18متغير خروجي در نظر گرفته ايم، در هر صنعت  بايد حداقل  3متغير ورودي و  3، و از آنجايي كه ما )74، 1383 مهرگان،(تعداد واحد هاي مورد ارزيابي  ≤ 3)تعداد ورودي ها+ تعداد خروجي ها : (و خروجي به صورت زير رسيده اند چارنز، كوپر و رودز در ساخت مدل تحليل پوششي داده ها به يك رابطه تجربي در ارتباط با تعداد واحدهاي مورد ارزيابي و تعداد ورودي ها.  
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