
  

  
  چکیده

-گذاري محسوب میگیري سرمایههاي تصمیمانتخاب سبدسهام یکی از مهمترین حوزه
گذاري زمان بهترین نرخ بازده و ریسک سرمایهشود؛ سبدي از سهام که قادر باشد هم

گذاران ممکن است عوامل مختلف دیگري بـر  البته از دید سرمایه. را در پی داشته باشد
ایـن تعـدد عوامـل ضـرورت     . ر باشند که باید بکارگرفته شوندتشکیل سبد سهام اثرگذا

تحلیل پوششی داده ها یکـی  . استفاده از ابزارهاي نوینِ تصمیم گیري را نشان می دهد
از این ابزارهاست که امـروزه بـا گسـترش علـم پـژوهش عملیـاتی داراي رویکردهـاي        

  .  متنوعی می باشد
یکردهاي سنتی تحلیل پوششـی داده هـا   روي جاري، مقایسه پـژوهشاز هـدف اصـلی 

. باشد که نتایج با یک الگوریتم پیشنهادي مقایسه شـده اسـت   سهام میدر انتخاب سبد 
هاي سنتی به طور متعارف نوع بازده به مقیاس با یک فـرض سـاده کننـده بـه     در مدل

اي این امر ممکن است نتایج را بـا خطاه ـ . شودصورت ثابت یا متغیر در نظر گرفته می
هـاي  در الگوریتم پیشنهادي ابتدا نوع رفتار بازده به مقیاس بـا تحلیـل  . مهمی همراه کند

لازمه تعیین شده و سپس مدل مناسب جهت تشخیص کارایی، مورد استفاده قـرار مـی   
متعلق به سازمان بورس اوراق بهادار تهران در هـاي واقعـی دادهدر این مقاله از . گیرد

   .اندشدهتجزیه و تحلیل  و نتایج آن ي استفاده شدهقالب یک مطالعه مورد
  

  :کلید واژه
گذاري، سازمان بورس ها، مدیریت سرمایهانتخاب سبدسهام، تحلیل پوششی داده

  .اوراق بهادار تهران

 

 مقدمه
. مورد نظر قرار گرفته است ی، تاکنون توسط محققان مختلف1سهامسبد  انتخاب

هاي توان به مدلصورت گرفته در این حوزه، میمطالعات ترین ايیکی از پایه
عـلاوه بـر در نظـر گرفتن بازده در مدل وي  .]19[است )1952(مارکوئیتز 

گذاري ها براي سرمایهگذاري، معیار ریسک نیز در انتخاب داراییسرمایه
و  د سهامسبدر واقع مارکوئیتز اولین کسی بود که مفهوم  .شود درنظرگرفته

او به صورت کمی نشان داد که چرا . نمودایجاد تنوع را به صورت رسمی بیان 
یک  سبد سهامتواند باعث کاهش ریسک ، میسبد سهامسازي و چگونه متنوع

مدل . مطرح نمودنیز کارا را  سبد سهامگـذار شـود و همچنین مفهوم سـرمایه
شخص دیگري به نام شارپ . مارکوییتز نیازمند حجم بالایی از محاسبات است

را پیگیري هدف کاهش میزان محاسبات  توسعه مدل مارکوییتز،با  )1963(
  .]21[ی منجر شدشاخصمدل تکنمود که به ارائه 

 .ساختمرتبط می بازار بازده هر اوراق بهـادار را به شاخص بازده این مدل 
هاي متعدد دیگري بر ایـن دو مـدل تـاکنـون مدللازم به ذکر است که علاوه 

ي سهولت محاسبات با اضافه کردن که علاوه بر جنبه نیز ارایه گردیده است
هـاي مدللیکن . کنندهاي جدید شرایط  محیط واقعی را تداعی میمحدودیت

ستند که نقصی مهم از دید بسیاري از سازي ریسک مبتنی هعمدتا تنها بر دو هدف بیشنه سازي بازدهی و کمینهارایـه شـده 
 سبدسهاممعیارهـاي چنـدگانـه در ارزیابی کارایی و ها نظرگرفتن شاخصدرعدم با هاي پیشین، مدل. گذاران استسرمایه

  
  

  

 لیتحل ي رویکردهاي سنتیمقایسه
و ارائه یک الگوریتم  ده هادا یپوشش

جدید به منظور انتخاب سبد 
گذاري و کاربرد آن براي سرمایه

هاي فعال انتخاب سهام شرکت
  پذیرفته شده در

  سازمان بورس اوراق بهادار تهران  

  
  

  
  )نویسنده مسئول(عمران محمدي

استادیار دانشکده صنایع، دانشگاه علم و صنعت 
  ایران، 

E_Mohammadi@iust.ac.ir  

mailto:E_Mohammadi@iust.ac.ir
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گیري چنـدمعیاره اسـتفاده تصمیم ویکردهايبایست از رمی، این تقیصهبراي رفع  لذا. ، مطلوبیت عملیاتی کمی دارندباشدمی
  .دمون

 2هاتحلیل پوششی دادهبا پیدایش ابزار قدرتمند )DEA (هاي آن که عمدتا به منظور ارزیابی عملکرد مورد و تنوع مدل
. گذاري نیز کاربردهاي مناسبی از آن ارائه شده استاند، شاهد هستیم که در ادبیات انتخاب سبد سرمایهاستفاده قرار گرفته

در ایـن تحقیق تلاش . رایـه گردیـدا] 11[شتوسط چارنز و همکـاران  ]16[دیدگاه فارل  با توسعه هاتحلیل پوششی داده
، در تحلیل سهام فعال در بازار بورس ایران مورد استفاده قرار گرفته و عملکرد آنها مقایسه  DEAهاي رایجِ مدلده تا یگرد

  .گردد
 DEA ههـاي مربـوطها و خروجـیا با استفاده از ورودير 3گیرندهکـارایی نسـبی یـک مجموعه از واحدهاي تصمیم 

سـازي ایـن بدین ترتیب با پیاده . نمایدبندي میکارا و ناکارا طبقه گروهدوواحدهاي مورد بررسی را در  و محاسـبه نمـوده
  . نمودموجود در بورس اوراق بهادار شناسایی  هايسهام انبوهکارا از میان هاي سهام توانمی روش

با هدف متمایز ساختن  ]20[ور و مـک مـولن اتوان به پیم سهام در مسـاله انتخـاب سـبد DEAکاربرد  ير حوزهد
هدف  با ]15[ اي از اوراق بهـادار، ادریسینگ و ژانگسـایر معیارهـاي عملکـرد در مجموعـه ازمعیارهـاي عملکـرد قـوي 

- بـا هدف سرمایه ]18[، لـوپز و همکـاران سبدسهامسازي در بهینه و به کارگیري آنها تحلیل پوششی دادهتعمیم مدل 
جیک با هدف انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تایوان، گاردیجان و کو ]13[گذاري در بورس اوراق بهادار برزیل، چن 

  . را بررسی نمودند گـذاري در بازار سهام کرواسـیبا هـدف سـرمایه ]17[
خواجوي و توان به  ز مطالعات قابل توجهی در این زمینه صورت پذیرفته است که از آن جمله میهمچنین در کشورمان نی

 هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهادار تهران، سینایی و مهارلوییاز کاراترین شرکت سبديبا هدف تعیین  ]4[ همکاران
ا هدف ب ]5[ سـبد سـهام، افشار کاظمی و همکاران لها براي تشـکیکارایی و عملکرد نسبی شرکتارزیابی  ا هدفب ]6[

آرمانی، فضل  ریزي ها و برنامهپوششی داده تحلیلهـاي انتخاب سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران بـا تلفیـق روش
 مسبدسهاها در انتخاب پوششی داده یلشارپ و تحل یتـک شـاخص هايبا هدف بررسی توانایی مدل ]2[ زاده و همکاران

با توجه به میـزان نقـد  سبدسهام بهینهبا هدف انتخاب  ]8[کارا در بورس اوراق بهادار تهـران، خواجـوي و غیـوري مقـدم 
بـا  ]1[آذر و همکـاران و همچنین هاي مشترك،با وزن سبدسهامبا هدف انتخاب  ]10[ نژاد و همکارانعلی، شـوندگی سـهام

مشکل . اشاره نمود حاضر در بورس اوراق بهادار تهران يهاشرکت ینناکارآمدتر و ریناز کارآمدت سبدي تعیینهـدف 
در پژوهش جاري ضمن مقایسه این . بوده است DEAي رایج عدم مقایسه تطبیقی مدلها، مطالعات در ایناساسی و مهم 

  .گرددهاي کاراي تطبیقی اقدام میها نسبت به انتخاب سبد سهامی از شرکتمدل
- تحلیل پوششی بیشتربه معرفی  2در بخش لازم به ذکراست که ي تحقیق،پیشینه پس از مرور کلی برمقاله تاردرمورد ساخ

چگونگی جمع  3در بخش . پرداختهاي کارا خواهیممنظور جدانمودن سهامبه پژوهش ها و رویکردهاي انتخابی دراینداده
. شوددر بخش چهارم الگوریتم پیشنهادي معرفی می.  دازیمپرهاي سنتی میها و نتایج محاسباتی براي روشآوري داده

  .نهایتاً در بخش پنجم نسبت به جمعبندي نتایج اقدام خواهد شد
  هاداده یپوشش لیروش تحل. 1 
براي ارزیابی کارایی واحد هاي تصمیم گیرنده اي است که چندین  حلیل پوششی داده ها یک مدل برنامه ریزي ریاضی،ت

که از  CCR ي،به الگو دیالگو توسط چارنز ،کوپر و رودرز ارائه گرد اولین از آن جا که. خروجی دارند ورودي و چندین
در قالب ورودي  CCRساختار کلی مدل پوششی . دیمعروف گرد شده است، لیشده تشک ادیحروف اول نام سه فرد 

  :]7[به شرح ذیل است (M2)و خروجی محور (M1)محور
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Model (M1):  
 

 
 

 

 
 

  
مدل جدیدي را عرضه کردند که بر اساس حروف اول نام آنها به CCR ، بنکر، چارنز و کوپر با تغییر در مدل1984در سال 

هاست که به ارزیابی کارایی نسبی واحدها با هاي تحلیل پوششی دادهاین مدل جدید از انواع مدل. شهرت یافتBCC مدل
و خروجی  (M3)در قالب ورودي محور BCCساختار کلی مدل پوششی . پردازدبازده متغیر نسبت به مقیاس می

  :]7[به شرح ذیل است (M4)محور
  

Model (M3):  
 

 
 

 

 

 
 

  
  

  ها و نتایج محاسباتیجمع آوري داده.  2
- ان میهاي پذیرفته شده فعال در سازمان بورس و اوراق بهادار تهرهاي مورد استفاده در این مقاله متعلق به  شرکتداده

اسفند  29پایان سال مالی آنها ) الف: هاي سه گانهاي مد نظر بوده استها محدودیتباشد که براي انتخاب مجموعه سهام
هاي مالی آنها کامل و اطلاعات و صورت) دردوره مورد بررسی توقف نماد بیش از شش ماه نداشته باشند و ج) باشد، ب

تا  1389ماه شرکت انتخاب شدند که اطلاعات مربوط به بازه زمانی فروردین  75با بررسی شرایط فوق. در دسترس باشد
مد نظر قرار )  1(در پژوهش جاري، متغیرهاي ورودي و خروجی مطابق جدول. اندمورد بررسی قرار گرفته 1393اسفندماه 

  . اندگرفته
  
  
  
  
  

  

Model (M2):  
 

 
 

 

 
 

Model (M4):  
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  هامتغیرهاي مورد استفاده در روش تحلیل پوششی داده). 1(جدول 
  نماد  متغیرهاي خروجی  نماد  رهاي وروديمتغی

   ساله سهام 5بازده     نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام
   پذیري بازده سهامنوسان   نسبت قیمت به درآمد

      ارزش بازار به ارزش دفتري

  .نمایش داده شده است)  2 (ي متغیرها براي سهام مورد نظر در جدولمقدار محاسبه شده
  

  هاروش تحلیل پوششی داده متغیرهاي ورودي و خروجی در.)2(جدول 

  واحدها
   خروجی ها  ورودي ها

  واحدها
 خروجی ها   ورودي ها

      
 

    
 

      
 

    
 88/2 16/0   32/1 25/7 57/1 ذغال سنگ نگین.39   39/2 55/0   43/1 61/6 65/1  آبسال.1

 89/2 38/0   55/1 54/7 19/4  رایان سایپا.40   98/2 21/0   72/2 01/4 94/5  آلومینیوم ایران.2

 97/2 30/0   60/2 82/13 20/2  روزدارو.41   82/2 59/0   67/3 48/11 37/2  ایران ترانسفور.3

 71/2 29/0   49/1 80/52 11/2  زامیاد.42   12/2 31/0   30/2 79/5 46/5  ایران خودرو.4

 95/2 28/0   01/2 09/21 20/0  نفتصنعت . س.43   94/2 34/0   49/2 54/5 30/1  ایران دارو.5

 56/2 37/0   59/0 68/5 60/0  سایپا. گ.س.44   55/2 40/0   17/1 22/4 58/0  ایرکا پارت.6

 41/2 12/0   85/0 00/4 21/0  ایرانخودرو.گ.س.45   36/3 29/0   29/2 02/5 82/4  افست.7

 03/3 24/0   81/2 00/99 04/6  سایپا.46   61/2 46/0   09/3 72/5 78/0  البرز دارو.8

 69/2 50/0   57/4 47/13 32/0  سپنتا.47   36/2 24/0   41/1 59/14 15/2  الکتریک خودرو.9

 72/2 33/0   71/1 66/10 32/1  سرما آفرین.48   10/3 22/0   29/1 86/3 97/16  بانک اقتصادنوین.10

 73/2 28/0   20/1 35/4 24/1  سیمان تهران.49   97/2 19/0   30/1 64/11 87/18  بانک پارسیان.11

 30/3 06/0   94/0 04/4 49/0  سیمان داراب.50   76/2 32/0   61/0 14/8 40/14  بانک تجارت.12

 78/2 37/0   66/1 62/4 28/1  سیمان شاهرود.51   38/2 32/0   63/0 01/6 50/10  بانک صادرات.13

 86/2 31/0   02/1 70/3 32/0  سیمان شمال.52   08/3 27/0   55/1 44/5 58/6  بانک کارآفرین.14

 75/2 23/0   79/2 94/6 14/4  شیشه و گاز.53   92/2 42/0   24/1 75/4 04/18  بانک ملت.15

 18/3 41/0   32/2 34/6 95/0  معدنی گلگهر.ص.54   88/2 42/0   23/3 21/33 88/0  بیسکویت گرجی.16

 83/2 32/0   91/1 81/9 34/1  صنایع آذرآب.55   57/2 27/0   20/3 20/42 00/50  پارس خودرو.17

 39/3 21/0   16/1 64/5 29/0  صنایع مس ایران.56   79/2 38/0   04/6 50/4 94/1  پارس دارو.18

 00/1 82/0   67/2 49/4 12/1  فرآورد نسوزایران.57   77/2 37/0   38/1 20/6 96/0  پارس مینو.19

 20/3 29/0   21/1 78/3 14/1  فولاد اصفهان.58   08/3 45/0   85/1 02/6 32/1  پتروشیمی آبادان.20

 07/3 36/0   61/1 65/3 66/1  فولاد خوزستان.59   92/2 69/0   02/2 98/4 08/1  پتروشیمی شازند.21

 35/3 11/0   65/1 84/5 00/3  شهید قندي. ك.60   24/2 73/0   68/1 90/5 77/2  پتروشیمی فارابی.22

 82/2 31/0   96/0 90/5 13/1  کاشی تکسرام.61   09/3 57/0   53/3 07/5 85/0  پتروشیمی فناوران.23

 78/2 18/0   54/1 94/9 09/2  کاشی سعدي.62   00/3 30/0   15/1 91/2 17/0  صنایع بهشهر. ت.24

 25/3 17/0   43/1 09/7 47/0  کالسیمین.63   24/3 11/0   79/1 37/6 64/1  تایدواترخاورمیانه.25

 26/3 17/0   01/2 64/13 21/0  کاما.64   59/2 22/0   38/1 52/7 91/1  تراکتورسازي.24

 62/2 27/0   13/1 28/11 31/1  کربن ایران.65   03/3 27/0   93/1 41/4 75/0  چادرملو.27

 73/2 33/0   81/0 24/5 40/0  گروه بهمن.66   79/2 22/0   71/1 38/30 17/2  چرخشگر.28

 46/2 60/0   53/2 18/5 97/0  گروه صنعتی بارز.67   78/2 23/0   47/1 10/18 06/3  چینی ایران.29

 28/3 22/0   89/3 67/19 26/9  لبنیات پاك.68   96/2 21/0   88/1 55/5 89/1  حفاري شمال.30

 17/3 34/0   86/1 09/7 27/4  لعابیران.69   78/2 31/0   53/1 03/6 41/1  حمل و نقل توکا.31

 33/3 01/0   98/0 73/24 88/1  سازيوماشینلوله.70   75/2 53/0   45/3 61/6 71/0  انفورماتیک.خ.32
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 09/3 31/0   48/1 08/6 24/2  لیزینگ ایران.71   72/2 87/0   44/3 87/5 29/1  خاك چینی.33

 05/3 24/0   51/1 64/5 44/0  مخابرات ایران.72   83/1 60/0   96/1 10/7 95/0  دارو سازي امین.34

 40/2 22/0   32/1 16/5 07/4  مس شهید باهنر.73   49/2 58/0   04/7 14/13 04/3  داروابوریحان.35

 70/2 54/0   93/3 62/5 54/2  نفت بهران.74   82/2 61/0   69/5 80/9 66/1  رازكداروسازي.36

 95/2 08/0   60/0 75/37 89/0  نورد آلومینیوم.75   80/2 48/0   78/3 78/6 20/1  داروسازي اسوه.37

                 21/2 51/0   05/2 37/4 06/1  داروسازي حیان.38
  

به دلیل وجود  CCRدر مدل شود همانطور که مشاهده می. تایج حاصل از چهار مدل سنتی ارائه شده استن) 3 (در جدول
اصل بازده به مقیاس ثابت، این امکان وجود دارد که واحدهاي تحت بررسی با واحدهایی بسیار بزرگتر یا بسیار کوچـکتـر 

احدها و قرار گرفتن تعداد واحدهاي کمتري بر روي مرز و از خـود مقایسـه شـوند و همـین مساله باعث کم شدن کارایی
   .گرددمی BCC کـارایی نسـبت بـه مـدل

  الگوریتم پیشنهادي.  3
مطابق این الگوریتم ابتدا نوع بازده به مقیاس شناسایی شده و سپس مدل مناسبِ آن به کار برده . نمایش داده شده است 1الگوریتم پیشنهادي در شکل 

  .مراجعه شود ]9،14[براي اطلاعات تکمیلی به . نشانگر واحدهاي مجازي است ت علام .شودمی
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  هاداده یل پوششیتحل سنتی يکردهاینتایج حل مدل با رو). 3(جدول 

  واحدها
  تحلیل نتایج    مدلهاي رایج تحلیل پوششی داده ها

  واحدها
  تحلیل نتایج    مدلهاي رایج تحلیل پوششی داده ها

M1  M2 M3 M4  Min Max اختلاف M1 M2 M3 M4  Min Max اختلاف 

  آبسال.1
73.10 73.10 88.30 73.10 

 
73.10 88.30 15.20 

 17.00 100.00 83.00  83.00 100.00 83.00 83.00 ذغال سنگ نگین.39

  رایان سایپا.40 7.30 91.00 83.70  83.70 91.00 83.70 83.70  آلومینیوم ایران.2
59.40 59.40 85.00 59.40 

 
59.40 85.00 25.60 

 0.00 100.00 100.00  100.00 100.00 100.00 100.00  روزدارو.41 49.60 93.50 43.90  43.90 93.50 43.90 43.90  ایران ترانسفور.3

 37.80 95.60 57.80  57.80 95.60 57.80 57.80  زامیاد.42 22.00 66.80 44.80  44.80 66.80 44.80 44.80  ایران خودرو.4

  صنعت نفت. س.43 35.00 90.30 55.30  55.30 90.30 55.30 55.30  ایران دارو.5
100.00 100.00 100.00 100.00 

 
100.00 100.00 0.00 

  سایپا. گ.س.44 2.20 97.40 95.20  95.20 97.40 95.20 95.20  ایرکا پارت.6
82.10 82.10 95.30 82.10 

 
82.10 95.30 13.20 

  ایرانخودرو.گ.س.45 7.20 92.50 85.30  85.30  92.50 85.53 85.53  افست.7
0.65 0.65 98.80 65.00 

 
0.65 98.80 98.15 

 24.40 77.90 53.50  53.50 77.90 53.50 53.50  سایپا.46 19.70 91.80 72.10  72.10 91.80 72.10 72.10  البرز دارو.8

  الکتریک خودرو.9
59.90 59.90 73.20 59.90 

 
59.90 73.20 13.30 

  سپنتا.47
94.00 94.00 100.00 94.00 

 
94.00 100.00 6.00 

  بانک اقتصادنوین.10
88.50 88.50 100.00 88.50 

 
88.50 100.00 11.50 

  سرما آفرین.48
97.20 97.20 98.20 97.20 

 
97.20 98.20 1.00 

  بانک پارسیان.11
97.40 97.40 100.00 97.40 

 
97.40 100.00 2.60 

  سیمان تهران.49
68.20 68.20 88.70 68.20 

 
68.20 88.70 20.50 

  بانک تجارت.12
100.00 100.00 100.00 100.00 

 
100.00 100.00 0.00 

 27.10 93.70 66.60  66.60 93.70 66.60 66.60  سیمان داراب.50

  بانک صادرات.13
40.30 40.30 83.20 40.30 

 
40.30 83.20 42.90 

 46.30 83.10 36.80  36.80 83.10 36.80 36.80  سیمان شاهرود.51

  بانک کارآفرین.14
23.30 23.30 89.90 23.30 

 
23.30 89.90 66.60 

 40.20 83.40 43.20  43.20 83.40 43.20 43.20  سیمان شمال.52

  بانک ملت.15
83.60 83.60 96.30 83.60 

 
83.60 96.30 12.70 

  شیشه و گاز.53
80.00 80.00 87.10 80.00 

 
80.00 87.10 7.10 

  معدنی گلگهر.ص.54 23.90 84.90 61.00  61.00 84.90 61.00 61.00  بیسکویت گرجی.16
100.00 100.00 100.00 100.00 

 
100.00 100.00 0.00 

  پارس خودرو.17
46.90 46.90 82.10 46.90 

 
46.90 82.10 35.20 

  صنایع آذرآب.55
45.10 45.10 87.00 45.10 

 
45.10 87.00 41.90 

 5.90 100.00 94.10  94.10 100.00 94.10 94.10  صنایع مس ایران.56 33.60 72.10 38.50  38.50 72.10 38.50 38.50  پارس دارو.18

  فرآورد نسوزایران.57 11.50 96.00 84.50  84.50 96.00 84.50 84.50  پارس مینو.19
24.20 24.20 96.90 24.20 

 
24.20 96.90 72.70 

  فولاد اصفهان.58 33.70 87.70 54.00  54.00 87.70 54.00 54.00  پتروشیمی آبادان.20
53.40 53.40 84.30 53.40 

 
53.40 84.30 30.90 

  پتروشیمی شازند.21
58.00 58.00 96.80 58.00 

 
58.00 96.80 38.80 

  فولاد خوزستان.59
88.00 88.00 100.00 88.00 

 
88.00 100.00 12.00 

  شهید قندي. ك.60 0.00 100.00 100.00  100.00 100.00 100.00 100.00  پتروشیمی فارابی.22
68.50 68.50 91.20 68.50 

 
68.50 91.20 22.70 

  پتروشیمی فناوران.23
33.70 33.70 90.00 33.70 

 
33.70 90.00 56.30 

 35.90 89.70 53.80  53.80 89.70 53.80 53.80  کاشی تکسرام.61

  صنایع بهشهر. ت.24
75.30 75.30 100.00 75.30 

 
75.30 100.00 24.70 

  کاشی سعدي.62
38.40 38.40 81.80 38.40 

 
38.40 81.80 43.40 

 29.80 85.60 55.80  55.80 85.60 61.40 61.40  کالسیمین.63 2.90 90.20 87.30  87.30 90.20 87.30 87.30  تایدواترخاورمیانه.25

 35.10 100.00 64.90  64.90 100.00 64.90 64.90  کاما.64 0.00 100.00 100.00  100.00 100.00 100.00 100.00  تراکتورسازي.24

  کربن ایران.65 25.00 92.70 67.70  67.70 92.70 67.70 67.70  چادرملو.27
62.00 62.00 90.70 62.00 

 
62.00 90.70 28.70 

  گروه بهمن.66 5.90 99.60 93.70  93.70 99.60 93.70 93.70  چرخشگر.28
73.60 73.60 95.90 73.60 

 
73.60 95.90 22.30 

  چینی ایران.29
59.30 59.30 98.90 59.30 

 
59.30 98.90 39.60 

 31.80 87.60 55.80  55.80 87.60 55.80 55.80  گروه صنعتی بارز.67

  حفاري شمال.30
88.40 88.40 99.80 88.40 

 
88.40 99.80 11.40 

  لبنیات پاك.68
100.00 100.00 100.00 100.00 

 
100.00 100.00 0.00 

  حمل و نقل توکا.31
100.00 100.00 100.00 100.00 

 
100.00 100.00 0.00 

  لعابیران.69
68.40 68.40 94.20 68.40 

 
68.40 94.20 25.80 

  انفورماتیک.خ.32
78.30 78.30 87.20 78.30 

 
78.30 87.20 8.90 

 50.30  94.20 43.90  43.90 94.20 43.90 43.90  سازيوماشینلوله.70

 0.90 83.30 82.40  82.40 83.30 82.40 82.40  لیزینگ ایران.71 0.00 100.00 100.00  100.00 100.00 100.00 100.00  خاك چینی.33

  مخابرات ایران.72 19.60 89.90 70.30  70.30 89.90 70.30 70.30  دارو سازي امین.34
44.90 44.90 84.50 44.90 

 
44.90 84.50 39.60 

 54.00 84.50 30.50  30.50 84.50 30.50 30.50  مس شهید باهنر.73 59.80 77.80 18.00  18.00 77.80 18.00 18.00  داروابوریحان.35

  نفت بهران.74 0.00 100.00 100.00  100.00 100.00 100.00 100.00  رازكداروسازي.36
100.00 100.00 100.00 100.00 

 
100.00 100.00 0.00 

 28.90 93.80 64.90  64.90 93.80 64.90 64.90  نورد آلومینیوم.75 21.38 88.40 67.02  67.20 88.40 67.02 67.02  داروسازي اسوه.37

                   25.40 97.60 72.20  72.20 97.60 72.20 72.20  داروسازي حیان.38
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بازده به مقیاس  بازده به مقیاس ثابت
 

بازده به مقیاس 
 

 الگوریتم پیشنهادي). 1(شکل 
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بازده به مقیاس در قالب سه گروه افزایشی ثابت و شود بر اساس اطلاعات موجود نوع همانطور که در شکل نیز مشاهده می
محور محور یا خروجیهمچنین در قسمت محاسبه کارایی واحدها بجاي رویکرد ورودي. یا کاهشی طبقه بندي گردیده است

ها را در سطح جاري توجه شود که رویکرد ورودي محور بهبود سطح خروجی. از رویکرد تجمعی استفاده شده است



  
  95بهار  /سال پانزدهم/ نشریه علمی پژوهشی مدیریت فردا              

  
  

  
  
  

46

ها را کاهش ها، سطح وروديگیرد و رویکرد خروجی محور تلاش دارد تا ضمن حفظ سطح خروجیدر نظر می هاورودي
نتایج . گیردها مد نظر قرار میي افزایش وروديها به همان اندازهدر حالیکه در رویکرد تجمعی کاهش ورودي. ]12[دهد

  .ستآمده ا) 4 (سازي الگوریتم پیشنهادي در جدولحاصل از پیاده
  

 الگوریتم پیشنهادينتایج حل مدل با ). 4(جدول 
  

اند، که تنها سه کارا شناسایی شده ه عنوان سهامسهم ب 20هاي مذکور تعداد پس از اعمال الگوریتم پیشنهادي بر داده      
واحدهاي )  4 (در جدول. هاي سنتی مشترك هستندمورد بانک تجارت، پتروشیمی فارابی و خاك چینی با خروجی روش

  .اندکارا نمایش داده شده
  
  
  
  
  

  

  کارایی  بازده به مقیاس  واحدها  کارایی  بازده به مقیاس  واحدها
 93.83  افزایش ذغال سنگ نگین.39 97.27  ثابت  آبسال.1
 91.65  کاهشی  رایان سایپا.40 91.44  ثابت  آلومینیوم ایران.2
 85.58  کاهشی  روروزدا.41 87.72  ثابت  ایران ترانسفور.3
 47.53  کاهشی  زامیاد.42 89.90  افزایشی  ایران خودرو.4
 80.84  ثابت  صنعت نفت. س.43 95.00  ثابت  ایران دارو.5
 100.00  ثابت  سایپا. گ.س.44 99.49  افزایشی  ایرکا پارت.6
 100.00  افزایشی  ایرانخودرو.گ.س.45 100.00  کاهشی  افست.7
 0.00  کاهشی  سایپا.46 95.89  کاهشی  البرز دارو.8
 100.00  کاهشی  سپنتا.47 85.19  ثابت  الکتریک خودرو.9

 90.56  افزایشی  سرما آفرین.48 82.16  ثابت  بانک اقتصادنوین.10
 97.15  افزایشی  سیمان تهران.49 72.28  کاهشی  بانک پارسیان.11
 100.00  ثابت  سیمان داراب.50 100.00  ثابت  بانک تجارت.12
 96.74  ثابت  سیمان شاهرود.51 89.28  افزایشی  دراتبانک صا.13
 99.76  افزایشی  سیمان شمال.52 91.18  کاهشی  بانک کارآفرین.14
 89.96  ثابت  شیشه و گاز.53 82.62  کاهشی  بانک ملت.15
 97.75  کاهشی  معدنی گلگهر.ص.54 68.00  کاهشی  بیسکویت گرجی.16
 91.20  کاهشی  صنایع آذرآب.55 8.28  ثابت  پارس خودرو.17
 100.00  ثابت  صنایع مس ایران.56 91.87  ثابت  پارس دارو.18
 100.00  ثابت  فرآورد نسوزایران.57 95.88  ثابت  پارس مینو.19
 100.00  کاهشی  فولاد اصفهان.58 100.00  کاهشی  پتروشیمی آبادان.20
 98.73  کاهشی  فولاد خوزستان.59 100.00  ثابت  پتروشیمی شازند.21
 95.85  کاهشی  شهید قندي. ك.60 100.00  ثابت  فارابی تروشیمیپ.22
 97.09  کاهشی  کاشی تکسرام.61 100.00  کاهشی  پتروشیمی فناوران.23
 90.32  افزایشی  کاشی سعدي.62 100.00  ثابت  صنایع بهشهر. ت.24
 96.67  افزایشی  کالسیمین.63 97.15  کاهشی  تایدواترخاورمیانه.25
 100.00  کاهشی  کاما.64 92.93  زایشیاف  تراکتورسازي.24

 90.21  کاهشی  کربن ایران.65 97.15  ثابت  چادرملو.27

 100.00  ثابت  گروه بهمن.66 69.68  کاهشی  چرخشگر.28
 98.03  کاهشی  گروه صنعتی بارز.67 81.31  کاهشی  چینی ایران.29
 73.38  کاهشی  لبنیات پاك.68 94.78  افزایشی  حفاري شمال.30
 93.20  کاهشی  لعابیران.69 95.14  افزایشی  و نقل توکاحمل .31
 100.00  کاهشی  سازيوماشینلوله.70 100.00  کاهشی  انفورماتیک.خ.32
 95.46  کاهشی  لیزینگ ایران.71 100.00  کاهشی  خاك چینی.33
 96.83  افزایشی  مخابرات ایران.72 95.43  ثابت  دارو سازي امین.34
 93.00  افزایشی  مس شهید باهنر.73 81.65  ثابت  داروابوریحان.35
 92.82  ثابت  نفت بهران.74 90.02  کاهشی  رازكداروسازي.36
 100.00  ثابت  نورد آلومینیوم.75 93.01  ثابت  داروسازي اسوه.37
       98.08  افزایشی  داروسازي حیان.38



  
 ویکردهاي سنتی تحلیل پوششی داده ها و ارائه یک الگوریتم جدید به منظور انتخاب سبد سرمایه گذاري مقایسه ر        

  

 

  
  
 

47

  واحدهاي کارا). 4(جدول 

  الگوریتم پیشنهادي     )مشترك(هاي سنتیروش
  سپنتا  افست   بیپتروشیمی فارا

  سیمان داراب  بانک تجارت   خاك چینی
  صنایع مس ایران  تروشیمی آبادانپ    داروسازي رازك

  فرآورد نسوزایران پتروشیمی شازند   روزدارو
  فولاد اصفهان پتروشیمی فارابی   تراکتورسازي
  کاما پتروشیمی فناوران   بانک تجارت

  نگروه بهم صنایع بهشهر. ت   حمل و نقل توکا
  سازيوماشینولهل انفورماتیک.خ   صنعت نفت. س

  نورد آلومینیوم خاك چینی   لبنیات پاك
   سایپا. گ.س   معدنی گلگهر.ص

  ایرانخودرو.گ.س   نفت بهران

هاي سنتی به صورت متعارف و بدون انجام اصلاحات لازم شود که بکارگیري روشبر اساس نتایج حاصله مشاهده می
  .نمایدالگوریتم پیشنهادي از وقوع چنین خطاهایی جلوگیري می. متعددي را به همراه داشته باشدتواند خطاهاي می

موجود به دو دسته کارا و ناکارا  توان نسبت به تفکیک سهامدر نهایت با توجه به اطلاعات حاصله از الگوریتم پیشنهادي می
 سبدسهامسهام ناکارا به  از ورود توانمی ـارا از دایـره انتخـابپالایش سـهام و کنـار گذاشـتن سـهام نـاک با. اقدام نمود
  .نمود جلوگیري

  گیرينتیجه
سهام، رویکردهاي سنتی تحلیل پوششی داده ها در انتخاب سبد ي تلاش بر آن بوده است که ضمن مقایسهاین مطالعه  در

هاي متعلق ارزیابی عملکرد رویکردهاي مختلف، از دادهدر این میان به منظور . نتایج با یک الگوریتم پیشنهادي مقایسه شوند
 1393تا اسفندماه  1389ماه شرکت پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران که در حد فاصل فروردین  75به 

  .باشدمی نتایج بدست آمده مبین دستیابی پژوهش به اهداف از پیش تعیین شده. اند استفاده گردیداخذ و تحلیل گردیده
توان براي هاي زمانی مشابه میبا افزودن دورهآتی لازم بـه ذکـر اسـت کـه  تحقیقات جهتپیشنهاد  به عنواندر پایان نیز 

بندي بازده به مقیاس، علاوه بر سه گروه افزایشی، ثابت و یا کاهشی، گروه متغیر را نیز مد نظر قرار داد و در راستاي طبقه
  .به شرایط واقعی بازار عمل نمود نزدیکی هرچه بیشتر

  منابع
در تعیین پرتفویی از کارآمدترین و ) DEA(کاربرد تحلیل پوششی داده ها ). 1392(عادل آذر، خسروانی، فرزانه و جلالی، رضا  -1

دوره ). یرانپژوهش هاي مدیریت در ا(فصلنامه مدرس علوم انسانی . ناکارآمدترین شرکت هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران
  .1-19: 1هفدهم، شماره 

بررسی توانایی مدل هاي تک شاخص شارپ و تحلیل پوششی داده ها ). 1391(فضل زاده، علیرضا، رنجپور، رضا و توحیدي، رسول  -2
  .39-59): 44پیاپی ( 18دوره پنجم، شماره . فصلنامه بورس اوراق بهادار. در انتخاب پرتفوي کارا در بورس اوراق بهادار تهران
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